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ABSTRACT

The costs of finance for SMEs and access to financial services by unbanked individuals are often discussed in the academic and professional
world. Credit crunch, financial inclusion, SME loans, venture capital, business angels, protection of financial consumers and its rights
became more important after 2008 global financial crisis. Ensuring prosperity with economic recovery and sustainable growth has become
a priority for all countries. However, central banks’ policy interest rates at zero level which caused “Liquidity Trap”, has not affected and
made any impact on economic growth and the lending facilities. Despite these monetary policies of central banks, inflation and GDP
growth cannot be realized because of the “Neurality of Money Theory”. High transaction and lending costs of financial intermediaries
create a negative impact on companies’ profitability and operating costs increase. In this study, nonbank financial institutions, alternative
finance without banks and lending without financial intermediaries, as well as direct lending from and doing transactions with central
banks for a global economic recovery, for GDP growth and markets efficiencies are analyzed theoretically and conceptually for future
academic and professional works.
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ARACISIZ FINANSAL HiZMETLER: MERKEZ BANKALARININ SiRKETLER iLE DOGRUDAN iSLEM
YAPMASININ FAYDALARI VE ETKILERI

OZET

Finansal tiiketicilerin ve basta KOBI’lerin yiiksek maliyetlerle finansman imkanlarina ve finansal hizmetlere erisimi ve bankasiz kesimler
akademik ve profesyonel diinyada sik¢a giindemde yerini bulmaktadir. Kredi sikismasi, finansal tabana yayilma, KOBI kredileri, girisim
sermayesi, melek yatirnmcilik, finansal tiiketicinin ve haklarinin korunmasi gibi bashklar 2008 global finansal krizinden sonra daha fazla
guindeme gelmistir. Ekonomik toparlanma ve sirdurulebilir biylime ile refahin saglanmasi tim Ulkelerin 6nceligi olmustur. Ancak, “Likidite
na neden olan merkez bankalarinin sifir seviyelerindeki politika faiz oranlarinin, kredi kanal ile ekonomik biyiimeye herhangi bir

s

Tuzagi
etkisi olmamistir. Bu para politikalarina ragmen enflasyon ve GSYiH'da biiylime “Paranin Yansizhg” kurami nedeni ile
gerceklesememektedir. Bulytk sirketlerin finansal aracilarla galisma nedeni ile katlandigi maliyetler karlliklari ve isletme maliyetleri
tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bu nedenler ile bu galismada, fon arz edenler ve talep edenlerin finansal aracisiz bulugmalari,
alternatif finansman teknikleri, banka olmayan finansal aracilar, ekonomik canlanma ve piyasa etkinligi icin merkez bankalarinin dogrudan
sirketler ile islem yapmasi yeni bir yaklasim olarak kavramsal ve kuramsal olarak analiz edilmekte ve ilerideki akademik ve profesyonel
uygulamalara yonelik farkli bir bakis agisi ve yaklasim sunulmasi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez bankacilig, finans, blytime, finansal aracilik, kredi.
JEL Siniflandirmasi: G23, 016, 042
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1. GiRiS

Finansal tiiketicilerin ve basta KOBI’lerin yiiksek maliyetlerle finansman imkanlarina ve finansal hizmetlere
erisimi son yillarda akademik ve profesyonel glindemde sik¢a yer alan ve tartisilan konu baslklari arasinda
bulunmaktadir. (Hercei and Hernandez, 2014) Bankasiz kesimlerin finansal hizmetlere ulasimina yonelik olarak,
mobil bankacilik basta olmak Gzere, teknolojinin ve mevzuatin izin verdigi 6l¢lide gelistirilen ¢dzlimler her gecen
gln artmaktadir. Bu gelismelere kayitsiz kalamayan finansal hizmetler sektoriine, banka olmayan finans hizmeti
veren kurumlar da yeni yasalar ile dahil olmuslardir. Finansal tiiketicilerin ve sirketlerin yiksek islem
maliyetlerinden kaginmak amaci ile farkli ¢dziim arayislari bu alandaki gelismeleri hizlandirmistir.

Ote yandan, KOB/’lerin yatirimlarina ve isletmelerinin giinliik calismalarina yonelik sermaye ihtiyacini disiik
maliyetler ile saglamasi, ekonomik aktivitelerin canlanmasi ile GSYiH’sini biyiitmek isteyen tim devletlerin
ortak hedefi haline gelmistir. Bir diger baslk ise, bu KOBI’lerin kurumsallasarak daha fazla istihdam yaratmasi ve
surdirilebilir bliyumeyi saglayarak issizlik, bltce ve dis ticaret acigl gibi makroekonomik denge(sizlik)lere
olumlu katkida bulunmasidir. Kurumsallasmis daha biyilk ve uluslararasi sirketlerde ise oOlcek ekonomisi
Gzerinden kar maksimizasyonu hedeflenmekte, finansal ve operasyonel verimlilik ile sermaye karlihginin
korunmasi arzu edilmektedir.

2008 kiiresel finansal krizinin etkileri ile diinyada artan kaydi para arzina ragmen, blylimesi yavaslayan
ekonomiler, artan kamu biitce aciklari, musteri taleplerindeki ve beklentilerindeki degisimler nedeni ile
bankalar ve diger tim sirketler bilancolarini sermaye karlihgi ve aktif karliigi acisindan daha verimli ve sonug
odakli yonetmek durumunda kalmislardir. Kiiresel anlamda 2008 krizinin bankacilik sisteminde yasattig
sorunlar nedeni ile sirketler acisindan “Kredi Sikismasi” yasanmis, likiditenin diinyada bollasmasina ragmen,
“Paranin Yansizhigl” ile kurumsal olcekli sirketlerin bu fonlari istedikleri sekil, maliyet ve zamanda kullanim
imkanlarinda degisiklik olmamistir. Basel 3’'iin devreye girmesi ile risk yonetimini ve karliligi daha ¢ok 6n plana
koyan bankacilik sistemi, gelir modellerinde ve karlilikta daha ¢ok sikinti yasadikca, reel sektoriin ve tiketicinin
finansmani yerine yiksek getiri firsatlari nedeni ile daha ¢ok sermaye piyasalarini tercih etmektedir. Keynes’in
“Likidite Tuzag Teorisi” dahilinde sifir seviyesine diisen faiz oranlar karsisinda, daha cok likit kalarak para ve
sermaye piyasalarindaki firsatlari degerlendirmek isteyen girisimci ve yatirimcilar, reel sektér yerine finansal
piyasalarda kar maksimizasyonu amacini gitmektedir. Tlrkiye’de ise bankacilik sisteminin (cret ve
komisyonlarda yaptigi artislar finansal aracilar ile finansal tiiketiciler arasindaki mesafeyi daha da arttirmistir.
Aracilik vasfi ile kopri vazifesi goren bankalarin ve diger finansal aracilarin islem maliyetlerindeki artis, ekonomi
karar vericilerinin krediler yolu ile toparlanma ve biyime modellerine yeterli destegi verememistir. Turkiye’de
ise finansal tiiketicinin, KOBI’lerin ve kurumsal sirketlerin diisiik maliyetli finansman ve finansal Griin ihtiyaglari
ile 6zellikle Anadolu’da faizsiz bankacilik beklentileri aynen devam etmektedir.

Bu calismada, reel sektériin fon arzina dogrudan ulasabilmesi icin finansal aracilik maliyetlerinin ortadan
kalkmasi, banka olmayan finansal hizmet veren kurumlarin finansal hizmetler sektériine ve finansal tiiketicilere
olan etkileri ve “Merkez Bankaciligi’'nin” ekonomik biyiumeyi destekleyecek sekilde reel sektorle piyasalarda
dogrudan islem yapabilmesi basliklari kavramsal ve kuramsal olarak incelenmektedir. Bu dogrultuda, literatir
taramasi yapilarak, piyasa ve diinya uygulamalari analiz edilerek konular degerlendirilmektedir. ileride yapilacak
akademik ve profesyonel anlamdaki “Ekonomik biyime modelleri” konulu calismalara, “Merkez bankaciliginin
gelecegi” ve “Finansal aracisiz alternatif finansman modelleri” tartismalarina ve ¢alismalarina yénelik farkh bir
bakis agisi ve yaklasim sunmasi hedeflenmektedir.

Literatlir analizi bélimiinde, merkez bankalarinin piyasalarda dogrudan oyuncu oldugu limitli 6rnekler, banka
olmayan finansal aracilar ve niye finansal aracisiz finansman ve finansal hizmetler modellerinin islerlik
kazanmasi gerektigi ekonomik kuramlar i1siginda arastirilmis ve incelenmistir. Yontem ve tartisma kisminda ise
Tirkiye’de ve dinyada bu basliklardaki farkh is modelleri ve alternatif yaklasimlar tartisiimistir. Bulgular
kisminda “Merkez Bankaciligl” ve piyasa Ozelinde, finansal hizmetler sektériinde atilmasi gereken adimlar ve
oneriler listelenmistir. Sonug olarak, diinyada biylmenin saglanmasi ve sirdurilebilir refah agisindan bu
islemlerin hizlandirlmasinin saglayacagi faydalara deginilerek, calismanin basliginda yer alan islemlerin hayata
gecirilmesi 6nerilmektedir.
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2. LITERATUR ANALIzi

Finansal hizmetler sektdriini bes unsur olusturmaktadir: Fon arz edenler ve fon talep edenler, finansal aracilar,
finansal Urlinler ve mevzuat. (Uludag ve Arican,1999)

Finansal aracilar; Sigorta, tiketici finansmani, leasing, factoring, portfoy yonetimi, araci kurumlar, foreks,
gayrimenkul yatirnm ortakhgi, yatinm fonu, bireysel emeklilik, fatura ddeme merkezi, elektronik para, 6deme
sistemleri, bankalar gibi sirket ve kuruluslardan olusmaktadir. Paranin bulunmasindan bu yana fona ulagsmak
isteyenler ile fon fazlasini degerlendirmek isteyenler arasindaki giivenli kopri vazifesini bu finansal aracilar ve
kreditér kurumlar saglamaktadir. Bankalar, bu finansal aracilar arasinda, tasarruflarin yatirmcilara kredi olarak
ulasmasi ve finansman kaynaklarina erisim acisindan 6nemli bir gorev Ustlenmektedir. Finansal aracilik
kapsaminda mevduat - kredi iliskisini yonetirken, misterilere sunduklari gesitli finansal Grinler ve hizmetler ile
faiz veya komisyon geliri elde ederler, kambiyo ve sermaye piyasasi islemlerinden kar etmeyi hedeflerler.

Bankalar fonksiyonel olarak farkh sekillerde siniflandirilabilir:

i. Emisyon yani para basma yetkisi bulunan Merkez Bankalari,
ii. Belli sektérlerin finansman islemleri icin kurulan ihtisas Bankalari,
iii. Sermaye piyasalari, yatirim projelerinin finansmani ve kurumsal krediler gibi alanlarda finansal aracilik
hizmetleri veren Yatirim ve Kalkinma Bankalari,
iv. Bankacilik Kanunu’nda yer alan drunleri ve hizmetleri sunan, Ticaret veya Mevduat Bankalari,
v. Faizsiz Bankacilik isleyis modelini temel alan islami Bankacilik, Katilim Bankacilig1.

Bankalar faiz oranlarindaki diisiis nedeni ile zaman zaman negatif reel faizler kapsaminda (Rusya’da 2015 ve
2016 yillarinda tahvil faizleri ile enflasyon orani farklarinda goruldigi gibi) ve aktif pasif yonetiminde tasidiklari
actk pozisyonlar nedeni ile kredi ve tahvil portféylerinde, keza volatilite nedeni ile de kambiyo ve sermaye
piyasasi kalemlerinde zarar yazmakta ya da bekledikleri gelir ve karlihik seviyelerini tutturamamaktadirlar.
Tirkiye 6zelinde, 2008 kiresel finans krizi sonrasinda, diinyada oldugu gibi kredi sikismasi yasanmistir. Ancak
2001’deki finansal krizler sonrasinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) aldig1 dnlemler
ve dizenli yaptigl kontroller sonucu, Tirk Bankalarinin sermaye gilici artmistir. Bu sekilde krizin ve kredi
sikismasinin etkileri kolay atlatiimis, KOBI’lerin ve sirketlerin finansman imkanina ulasamamasi sorunu daha hizli
¢6ziimlenmis ve GSYiH’nin biiylimesine paralel olarak bankacilikta aktif kaynakli bilanco biiyiimesi hizla devam
etmistir. (Demir ve Eken, 2015)

Tirkiye’de 5411 sayili “Bankacilik Kanunu” (5411 s. Bankacilik K.) ve ilgili mevzuat dahilinde diizenlenen ve
denetlenen bankacilik sektériiniin, Eylil 2015 itibari ile aktif biytklGgi GSYiH' nin %114’(ine denk gelmektedir.
(BDDK, 2015) Ekim 2015 tarihi itibari ile Tirkiye’de bankaciligin 6zet son durumu asagida Tablo 1.'de yer
almaktadir. (TKBB, 2015)

Tablo 1: Tiirk Bankacilik Sistemi Ozet Karsilastirmasi, Ekim 2015

Mevduat Bankalari 32 90,4 93,7 89,9

Katilim Bankalari 5 51 6,3 5,2

Kalkinma ve

Yatirim Bankalari 13 45 0 49
1 1 1

Toplam 50 0o 00 0o

Kaynak: Turkiye Katilim Bankalari Birligi, Web Sitesi. Anasayfa, Arastirma Ve Yayinlar, Sunumlar, Genel Sunum. Tiirk Finans Sisteminde
Katilim Bankalari. (Ekim 2015 Gincelleme: Aralik 2015)
http://tkbb.org.tr/images/documents/KATILIM_BANKALARI_GENEL_SUNUM_Ekim2015.ppt

Ayni raporlarda gorilebilecegi tzere, Tlrkiye’de bankacilik sektoriiniin temel gelir kalemlerinde, sermaye ve
aktif karhihklarinda dislis devam etmektedir. Benzer durumlar diinyadaki bankalar, finansal aracilar ve sirketler
icin de gegcerlidir. 2016 yilinda, basta Avrupa bankalari olmak Uzere, riskli kredi portfoyleri nedeni ile bankalarin
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karlihgi Gzerine kaygilar daha da artmistir. Bu tespitlerin 6tesinde, finansal aracilari ve bankalari yakindan
etkileyen baska gelismeler de bulunmaktadir. Ornegin, teknolojik gelisimler bunlarin basinda gelmektedir.

5 Haziran 2014 tarihli “Finansal Erisim, Finansal Egitim ve Finansal Tiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem
Planlari Konulu Basbakanlik Genelgesi” dogrultusunda, BDDK tarafindan yapilan bireysel bankacilik Griin ve
hizmet komisyonlari dizenlemesi, perakende bankacilik agirlikh galisan bankalarin gelirlerinde énemli etkiler
yaratmistir. Ayrica cari agigin dusirilmesi amaci ile kredili mevduat ve kredi karti faiz oranlarina getirilen st
limit ve kredi karti taksitlerine getirilen taksit sinirlamasi bankalarin karhliklarini olumsuz etkilemistir. Teknoloji
tarafinda ise, 2013 yilinda kabul edilerek, 27 Haziran 2015’de yiiriirliige giren “6493 sayili Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun (6493 s. Odeme
Sistemleri. K.)” ve yine daha dnceden kabul edilen mevzuat hikimleri cercevesinde elektronik fatura benzeri
uygulamalar, bankalar arasindaki rekabeti farkli bir noktaya gotiirmektedir. Artik, banka/finansal olmayan
finans hizmeti veren kurumlar belli alanlarda bankalar ile rekabete girebilmektedirler. 1990’ yillardan sonra
maliyetleri distrmek igin bir avantaj olarak gorilen elektronik bankacilik kapsamh alternatif dagitim
kanallarindaki gelismeler, gecen zaman dilimi icerisinde fatura 6deme merkezleri, elektronik para ve 6deme
sistemleri kuruluslari gibi rakipleri oyunun icinde dahil etmistir.

Ote yandan, fon arz edenler ve ihtiyaci olanlar arasindaki vade, doviz kuru, tutar, kredi gibi riskleri dengeleyen
finansal kuruluslar, merkez bankalarindan, tasarruf sahiplerinden, dolayli olarak Hazinelerden alinan bu fonlari
tim dilnyada ikincil piyasalarda kredi ihtiyaci olanlara aktarmakta zorlaniyorsa, bilinen finansal hizmetler
anlayisinin global olarak sorgulanmasinin ve yeniden yapilandiriimasinin tartisilmasi gerekmektedir. Literatiirde
ve genelde bankalar disindaki finansman/kredi saglayan kurumlar denildiginde akla leasing, factoring, tuketici
finansmani gibi diger kurumlar gelmektedir. Ancak, “Paranin Yansizligl” kurami dahilinde kiresel ekonominin
blylime hizinda beklenen ivmenin olusamadigl dikkate alindiginda, mevcut kreditor kurumlarin ve kredi
sisteminin 6tesinde bir is modeline ihtiyag¢ oldugu iddia edilebilecektir. Bu savdan hareketle fon arz edenler ile
ihtiyaci olanlarin dogrudan bulusabilmesi ve birbirleri ile islem yapabilmesi, finansal aracilarin devre disi
birakilmasi 6nemli bir alternatif olabilecektir.

Bu sekilde, reel ekonominin ve sektoériin temel unsuru olan sirketlerin birincil piyasalarda merkez bankasi ile
veya kendi aralarinda bu piyasalarda dogrudan fonlama islemi yapabilmesi tartisilmaya deger bir baslik olarak
gorinmektedir. Merkez bankalarinin kredi verdigi AAA ratingli sirketlerden zorunlu (munzam) karsilik
ayirmasini istemesi, “APi (Acik Piyasa islemleri)” ve kendi “Para Piyasalarinda” bu sirketlere sagladigi fonlar icin
bankalardan istedikleri ile ayni sekilde bu sirketlerden teminat, komisyon talep etmesi durumunda, gerekli
kosullar bu sirketlerce saglandiginda bu olasilik imkansiz bir senaryo olarak goriilmemelidir. Keza yenilenen
reglilasyonlar kapsaminda bu kosullari karsilamaya hazir reel sektor sirketlerinin oldugu varsayimi
disunuldiginde, merkez bankalarinin ekonomik biylimeyi destekleme roliiniin daha ¢ok gercekleseceginin
iddia edilmesi de miimkiin olabilecektir. Bankalarin gecmiste APi islemleri kapsaminda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'na (TCMB) portfoylindeki teminat senetlerini reeskont faiz oranlari ile iskonto ettirmesi bu sava
Tirkiye’den bir 6rnek olarak gosterilebilecektir. (TCMB ihracat Reeskont Kredilerinin Kapsaminin
Genisletilmesine iliskin Basin Duyurusu - 23/01/2015, (2015-04)) Sirketlerin finansman amaci ile portfdyiindeki
alacak tahsil senetlerini bankaya kirdirmasi (iskonto ettirilmesi) sonrasinda, bankalarca TCMB’na bu senetlerin
ikincil piyasa islemi ile yeniden kirdirilmasi ile yapilan bu islemler, aslinda dolayl olarak sirket kredi risklerinin
Merkez Bankasinca bir faktor kurulus olarak devir alinmasi seklinde yorumlanabilir. Bir diger 6rnek olarak,
tahsilatlarini yogunlukla ¢ek ile yapan sirketlerin araci maliyetlerini disirmek ve karhliklarini arttirmak igin
dogrudan TCMB Bankalararasi Takas Odalari Merkezleri iye olmasi ve ¢ek takasinda islem yapabilmesi
gosterilebilir. Keza, yeni Odeme Sistemleri Kanunu kapsaminda, ileride bu sirketlerin dogrudan TCMB EFT
Sistemine liye olmasi da bir olasilik olarak degerlendirilmelidir.

Bu sekilde, mevcut ornekler Uzerinden tartismaya agcilan finansal aracilarin ve maliyetlerinin ortadan
kaldirilmasi ve merkez bankalarinin ekonomik biyimeye destek olmak adina reel sektor sirketleri ile dogrudan
islem yapmasi durumlari, yurtdisinda ve literatlrde yer alan benzer érnekler kapsaminda asagida detayh olarak
incelenmektedir.

ilk érnek olarak, ingiltere’deki kredi pazarinin gelisimi ile ilgili yazilmis olan rapordaki alternatif finansman
modelleri verilebilir. (M&G Investments, 2013) Raporda, 2008 Lehman Brothers krizi sonrasinda, ingiltere’de
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KOBI’lerin ve sirketlerin krediye ulasmalarinin zorlastig ve kredi sikismasinin etkileri 6zetlenmis ve sirketlerin
finansman imkanlari igerisinde banka kredilerinin ile sermaye piyasalarinin payi verilmistir. Raporda yer alan
2013 yilina ait veri “Long Term Finance and Economic Growth (Group of Thirty) Washington DC”, sirketlerin 5
yil lizerinde borglanma imkanlari arasinda banka kredilerinin payinin ABD’de %20, ingiltere’de %59, Almanya’da
%71, Fransa’da %61 oldugunu gostermektedir, kalan diger ylzdelik kisim ise sermaye piyasalarindan temin
edilen borca aittir. Bu duruma gore yatirnmlar ABD hari¢ diger gelismis ekonomilerde agirlikli olarak banka
kredileri ile finanse edilmektedir. Son olarak raporda, 2008 sonrasindaki alternatif finansman kaynaklari
arasinda hangi islemlerin bulundugu oOzetlenmistir. Sirketler tarafindan kurumsal finansman icin tahuvil
ihraclarinin arttigi belirtilmis ancak KOBI’lerin bu imkdndan faydalanmakta zorlandiklari ifade edilmistir. Bir
diger metod olarak “Dogrudan Kredi Temini” (Direct Lending) aciklanmistir. Bu metoda gore bankalar
haricindeki bir fon yoneticisi piyasadaki fon fazlalarini bir araya getirmekte ve dogrudan sirketlere kredi
kullandirmaktadir. Bu yontem, Tirkiye’de bir dénem BDDK’nin da gindemine giren “Otel Bankaciligina”
benzemektedir. Tlrkiye’de BDDK’dan kurulus ve faaliyet izni almadan kiraladiklari otel toplanti odalarinda veya
ofislerde yurtdisi bankalar adina kredi pazarlayan, genelde eski yatirim bankacisi olan kisilerin bu gayri resmi
bankacilik ve finansman faaliyetlerine islemin mabhiyeti olarak benzetilebilir. Bir diger finansman metodu olarak,
sirketin duran varliklarindaki binalarin ve tasinmazlarin satilmasi ve leasing ile (Property Sales and Lease Back)
yeniden kiralanmasi yontemidir. Son olarak, bankalarin aracilik yaptigi ve karsiliginda komisyon aldigi is modeli
“Private Placements” olmaktadir. Burada, uzun vadeli fon arz etmek isteyen sermayedar/yatirnmcilar ile fon
ihtiyaci olanlari bankalar bir araya getirmektedir. Sermayedar tarafindan verilen édiin¢ fon banka kredisi olarak
degil bir nevi girisim sermayesi veya melek yatirimcilik modeli olarak diistinilebilir, banka araciliktan komisyon
alir. Banka merkezli kredi finansmani modelinin islevselliginde son donemlerde yasanan kredi sikismasi ve
ekonomik biiyiime gibi sikintilar nedeni ile ingiltere Hikiimeti tarafindan tiim bu modellerin desteklendigi
belirtilmektedir. (M&G Investments, 2013)

Kredi ve finansman imkanlar disinda, merkez bankalari ve sistemleri ile reel sektor arasinda kurulan dogrudan
ticari iliskilere Amerika Birlesik Devletleri’'nden diinyanin en bliyik perakende marketi Wal-Mart
verilebilecektir. (Lepro & Sposito, 2011). Wal-Mart uzun siredir banka aracilik maliyetlerini kaldirmak igin ACH
(Automated Clearing House) nezdinde ve diger nakit yonetimi ile ilgili resmi kurumlar nezdinde micadele
vermektedir. JP Morgan Bankasinin geklerinin 6deme noktasi olmasi (Taylor, 2014), American Express ile ortak
kart ¢ikarmasi, Money Center isimli noktalarinda finansal islemlere dogrudan girmis olmasi ile Wal-Mart, banka
olmayan finansal aracilardan biri olmus durumdadir. Bu dogrultuda, “Federal Deposit Insurance, FDIC”
nezdinde (Turkiye’deki Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu, TMSF karsiligl)) makaleye dahi konu olan Wal-Mart
sirketi, FED tarafindan dizenlenen “perakende 6demelerde sahtecilik islemleri” konulu yuvarlak masa
toplantisina davet edilen tek reel sektor sirketidir. (PSPAC, 2007) Wal-Mart’in takas sistemlerine dogrudan lye
olmak ve bankalari devre disi birakmak istemesinin dayandigi mantik operasyonel verimlilik ve karllik artisi ile
alakalidir. Glinde milyonlarca maas ¢ceki 6demesine aracilik eden Wal-Mart’in kasalarindan ve POS cihazlarindan
gecen kredi karti provizyon islemleri en az bir banka islem sayisi kadardir ve islem hacimi ayni biylklik
seviyelerindedir. Kasalarinda, kartlar gibi kabul ettigi 6deme cekleri ve para transferlerine aracilik islemlerinde
en az bir banka kadar ginluk islem yapmakta ve hatta bircok yerde banka ve kredi kooperatifinden ¢ok daha
blylk hacimlere aracilik etmektedir. Bu nedenle, mevzuat geregi bu islemleri mecburen bir banka tizerinden
gecirmesi kendi finansal performansinda ve nakit akislarinda gereksiz bir ek aracilik maliyeti dogurdugundan,
bunlar ortadan kaldirmanin mucadelesini vermektedir. Wal-Mart'in bu 06zetlenen konularda daha hizh
ilerleyebilmek adina FDIC nezdinde banka kurulusu ile ilgili olarak basvurusu da olmustur. (Wilmarth, 2007)

Banka olmayan finansal aracilara yonelik ornekler cogaltilabilir. Belgika merkezli kurulus SWIFT (Society
Worldwide Interbank Fund Transfer) sisteminde aracisiz finansal islemlere yonelik bir baska oOrnek
deneyimlenmistir. Finansal kurumlar ve bankalar arasindaki givenli ve sifreli mesajlasma, bilgi ve para transferi
sistemi olan SWIFT, gelirlerini arttirmak icin altyapisini biiyik montanl ve adetli islem yapan sirketlere agmis
durumdadir. Her giin tedarikgilerine cok sayida SWIFT ile 6deme islemi yapmak zorunda olan buytk sirketler,
banka araci maliyetlerini kaldirmak icin sisteme direk Uye olarak, mesajlarini kendileri diizenlemek
istemektedirler. (J.P. Morgan) Bu sekilde bankalarin iddia ettigi operasyonel maliyeti kendileri Ustlenerek
karsiliginda bankalara 6dedikleri komisyon tutarlarini azaltmaktadirlar. Posta isletmelerinin de, Eurogiro gibi bir
o6deme sistemi kurmus ve bankalarin 6deme sistemi disinda para transferi yapabiliyor olmalari da bankalar
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disindaki para génderim sistemlerine ayri bir 6rnek olacaktir. Posta isletmelerinin finansal hizmetlere araciligi
¢ok daha farkli ve derin bir konudur.

Crowdfunding ve mikro finansman kuruluslarinin alternatif finansman uygulamalari, teknolojinin de verdigi
imkanlarla, banka olmayan finansal aracilar igin diinyada gorilen son érneklerdendir. Kiwa ve FINCA ABD’den,
EFSE ise Avrupa’dan uluslararasi mikrofinansman kuruluslari olarak, dinyanin en bdylkleri arasinda
bulunmaktadir. Nobel 6dualli mikro krediler bankalarin kredilendiremedigi veya kredilendirmek istemedigi
miusteri segmentlerinin, 6zellikle bankasiz kesimlerin, girisim amach ve kigik tutarli yatirnmlari igin énemli bir
rol Gstlenmektedirler. Mikrofinansman ve mikro kredi basliklarinda yeni teknolojiler ile P2P (Person to Person)
yani bir araciya ihtiya¢ duyulmaksizin fon aktarimi yapilabilmektedir. Bu is modelinde, fon arz eden kisi bir web
sitesi Gzerinden fon ihtiyaci olan kisinin projesini inceleyerek bagis seklinde geri 6demesiz veya geri 6demeli
kredi verebilmektedir. Bu anlamda olgeklerinin kiiciklGgline ragmen bu aracilik cesidini melek yatirimcilik
modeline benzetmek miumkin olabilmektedir. Crowdfunding veya fundraising islemleri de bankalarin siirecte
olmadigi, daha ¢ok bagislar yolu ile fonlarin bir araya getiriimesine ve bir amaca yénlendirilmesine aracilik eden
yapilardir. (UKFC) Son olarak, telekom operatorleri finansal hizmetlere bizzat kendilerinin m-ctizdan, mobil para
transferi gibi uygulamalan ile girmis durumda bulunmaktadirlar. G-20 (lkelerinin ulasmak istedikleri, tim
diinyada bankasiz kesimin kalmamasi ve ekonomileri blylitmek Gzere tim ekonomik birimlerin finansal sisteme
dahil olmasidir ve bunun gerceklesmesi yoniinde finansal aracisiz is modelleri diinyada her gecen giin
artmaktadir. Nitekim FED baskan yardimcisi Stanley Fischer Almanya’da diizenlenen bir konferansta, gerek
ABD’de gerekse diinyada banka olmayan finansal sektoriin 6nemi Gzerine detayl bir konusma yaparak, degisen
finans kosullarina ve bunlarin ekonomik etkilerine vurgu yapmistir. (Fischer, 2015)

Banka olmayan finansal aracilara Tiirkiye’den bir érnek olarak “Fatura Odeme Merkezleri, (FOM)” verilebilir.
Temmuz 2013’de Meclis’te ilgili kanunun kabull sonrasinda BDDK’nin 2015 Haziran ayinda tamamladigi lisans
basvuru sireci ile gerekli mevzuat sartlarini gerceklestiren elektronik para ve 6deme sistemleri kuruluslari gibi
FOM’ler de finansal aracilik hizmetleri vermeye baslamislardir. 2014 Ekim tarihli 29021 Sayili Genelge “Finansal
Erisim, Finansal Egitim, Finansal Tiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem Planlari” kapsaminda “Finansal
Tabana Yayllma” (G-20 Financial Inclusion) projeleri ile bu c¢alismalarin daha c¢ok 6Ozendirilecegi
disiunilmektedir. G-20 toplantilarinda glindeme gelen ve Uye (lke olarak Tirkiye’nin de altina imza koydugu
“Finansal Tabana Yayllma” bashigi kapsaminda, bankasiz kesimlerin finansal hizmetlere ulasimi kolaylastirilmaya
cahsilmaktadir.

3. YONTEM VE TARTISMA

Gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin, 2000°li yillarin basindan itibaren kaydi para arzinda yarattig
blylime (Artigas, 2010) kiresel anlamda likiditeyi arttirmistir. Finansal hizmetler sektériinde, bilangolarda ve
piyasalarda likiditenin artmasi ile basta bankalar daha fazla pozisyon ag¢mis, para ve oOzellikle sermaye
piyasalarinda daha cok yatirim aktiviteleri yapmaya baslamislardir. Amerika Birlesik Devletlerinde, bankalarin
aktif karhhgini ve calisanlarin satis performans primlerini arttirmasi amaci ile uzun vadeli mortgage ev kredileri
alacaklarinin sekdiritize edilmesi ve piyasalarda varliga dayali menkul kiymet (VDMK) olarak satilmasi, elde
edilen iskontolu likiditenin bir déngi icerisinde ayni silire¢ ve islemlerle devam ettirilmesi buna bir 6rnektir.
Teminata konu olan ev bedelinin Uzerindeki bir tutarla kredilerin menkul kiymetlestirilmesi, bu menkul
kiymetlerin finansal piyasalarda kaldirag etkisi ile daha biyiik hacim ve risk yaratarak yatirimcilar arasinda elden
ele dolasimi ile kiiresel tahvil piyasasinda daha biyik riskler olusmustur. Vadesi ¢cok uzun olan bu tahvillerin,
piyasada likidite riski ve dayal oldugu teminat olan kredi alacaklarinda, geri donmeyen kredi (Non Performing
Loan, NPL) riskine maruz kalmasi ile 2008 yilinda Lehman Brothers Yatirim Bankasi batarak buytk bir kiresel
finansal krizi tetiklemistir.

Yasanan kiresel likidite sorunu ve bankalar arasindaki kredi sikismasi nedeni ile (Mizen, 2008) daha fazla banka
ve finansal kurulus iflas etmesin diye, tiim dinyada gelismis devletler ve ekonomiler, 2008 6ncesine gore ¢ok
daha fazla parasal genisleme yapmislardir. Merkez bankalarinin glidimiinde para politikalari ile piyasalar daha
likit hale getirmeye calismislar, kredi piyasalarindaki sikismalari (credit crunch) engellemek icin piyasayl ve
bankaciligi varlik ahimlari (menkul kiymet) yaparak fonlamaya baslamislardilar. Kriz sirasinda, ikincil ipotekli
konut finansmani piyasasinda likiditeyi desteklemek amaciyla ABD’de ipotekli konut kredilerini alip satan,
Amerikan Kongresi tarafindan 1938 yilinda imtiyaz verilerek kurulan, Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae
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kuruluslarinda yasanan sorunlar, Avrupa’daki birgok bankada oldugu gibi ilgili Glkelerin hazinelerine sigramistir
ve bu kurumlarin portfoylerindeki menkul kiymetleri Glke hazineleri devir almak zorunda kalmistir. (Yilmaz,
2011) Bu siirecte, kamu butge agiklari ve bu tarz menkul kiymetlere sahip olmalari nedeni ile iflas eden Portekiz,
Yunanistan, irlanda, izlanda, Giiney Kibris gibi {lkelerin yaninda italya, ispanya gibi gelismis ekonomilerin
zorlandigi gorilmustir. Avrupa Birliginden ve Euro Bolgesinden Uye Ulke ¢ikislarinin olmamasi ve Gye dlkelerin
ekonomilerinin daralmamasi adina, iki ana kurucu (llke Fransa ve Almanya’nin ¢abalar glinimiizde hala devam
etmektedir. Fakat Avrupa Birligi'nde ekonomilerin bliyiimemesi ile birlikte yiksek issizlik oranlari ayni anda
deneyimlenmeye devam etmektedir. Benzer sekilde, issizlik, ekonomik durgunluk ve GSYiH daralma senaryolari
Japonya, Rusya, ingiltere gibi gelismis ekonomilerde de yasanmaktadir. Bu durumlarin ve olumsuz sonuglarinin
giderilmesi amaci ile ABD’de Federal Reserve Bankasi’nca (FED) uygulanan parasal genisleme (Quantitative
Easing) programi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve diger merkez bankalarinca uygulanmaya baslanmistir. (Ugai,
2007; Joyce, Lasaosa, Stevens & Tong, 2011; Fawley & Neely, 2013). “Paranin Yansizligi” kapsaminda, merkez
bankalarindan ucuza temin ettikleri fonlari tekrar merkez bankalarina gecelik olarak depo eden bankalari tekrar
kredi kanalina yonlendirmek amaci ile ve parasal genislemenin beklenen makroekonomik etkileri istenilen
diizeyde gerceklestirememesi nedeni ile Avrupa Birligi’'nde ve Japonya’da merkez bankalar negatif (eksi) faiz
uygulamasina gegmislerdir. (Mankiw, 2009; Boulden, 2016) Biitce agiklarinin Glke GSYiH’larina oraninin %100’e
yakin oldugu bu gelismis ekonomilerde, bankacilik kredi kanali ile ekonomik canlanma hedefleyerek, merkez
bankalarinin ticari bankalardan tahvil alim programlar ile hazinelerin borglanmasina dolayli olarak destek
verilmektedir. Merkez bankalarinin para politikasindaki en likit ¢dziim yéntemi olan Acik Piyasa islemleri ile bu
destekler verilmekte ve parasal genisleme (M1, M2) siratle sirmeye devam etmektedir. Diinyanin en bagimsiz
merkez bankasi sayilan FED’in bilancosunda dogrudan (US Treasury securities) ve dolayli (Mortgage backed
securities) tasinan ABD Hazinesi varliklarinin aktif baydklik icinde payr % 95’ler seviyesindedir.
(www.federalreserve.gov) Bu anlamda, FED'in bilangosundaki ABD tahvilleri ve varliklari nedeni ile Cin ve Japon
Merkez Bankasi ile beraber dinyanin en bagimli merkez bankasi oldugu iddia edilebilecektir. Bu parasal
genisleme politikalari ile hedeflenen esas amacg, parasal taban buytdikge, bankacilik sistemine aktarilan likidite
sayesinde bankalar kanali ile kredi musluklarinin acilmasi, gegici olarak geliri artan bireyler ile hizli ve ucuza
tiketici kredisine ulasan finansal tlketicilerin reel ekonomide talep yaratmasidir. Harcamalar arttikca
perakende satislarin, sanayi kapasite kullanim oranlarinin toparlanmasi beklenmekte ve dolayisi ile yatirimlarin
artmasi ile bu ekonomilerde tekrar denge seviyesine ulasiimasi hedeflenmektedir. Ancak, ABD 6rneginde FED
verileri bunu bir tiirli gostermemektedir. Ayrica, “kur ve ticaret savaslarl” olarak adlandirilan kuram dahilinde
bu ekonomilerde para arzi arttirilmakta, arzi fazlalasan para birimlerinin deger kaybi ile yaratilmasi beklenen
daha fazla ihracat talebi sonucunda doviz arzinin ve rezervlerinin fazlalasmasi hedeflenmektedir. Bu sekilde,
artan ekonomik aktiviteler ile vergi gelirlerindeki artis Gzerinden kamu bitcesi aciklarini ve doviz rezervlerindeki
artis ile dis ticaret agiklarini kapama imkani hedeflenmekte, yine olusacak yatirimlar Gzerinden istihdam ile
issizlige care bulunmasi ayni sekilde bir amag olarak glidilmektedir. Bu hedefin dncli gdstergesi olarak tim bu
ekonomilerde enflasyon oranlari kullanilmaktadir. Enflasyon oraninin yikselmesi ve konulan hedeflere dogru
¢cikmasi bu hedeflere dogru gidildigi fikrine hizmet etmektedir. Pratikte bu durum Japonya Ornegi
incelendiginde pek mimkin olmamistir. Institute for New Economic Thinking baskani Adair Turner’in World
Economic Forum’da yayimladigi makalesine gore, (Turner, 2016) 2013 yilinin Nisan ve Ekim aylarinda parasal
gevseme (Quantitative Easing) yapan Bank of Japan (Japonya Merkez Bankasi) kendisine koydugu enflasyon
hedeflerine 2015 yili sonu itibari ile hala ulasamamistir. Benzer bir durum FED ile ABD igin de gegerlidir. FED her
ne kadar issizlik tarafindaki beklentilerin gerceklesmesi nedeni ile 2015 Aralik ayinda politika faizinde artisa
gitmis olsa da, Cin’deki bliyime verilerinin bozulmasi nedeni ile faiz arttirma kararinda daha kontrolli
gidecegini, Acik Piyasa islemleri Komitesi Subat 2016 tutanagi ile tiim diinyaya deklare etmistir.

2008 sonrasinda yasanan bu siirecte, kamu biitgesi agiginin GSYiH’ya olan oraninin yiiksekligi nedeni ile maliye
politikalari 6n plana ¢ikarilamamistir. Maliye politikalarinin énemli iki unsuru olan ek ya da dolayh vergilerin
konmasi, vergi orani artisi ile bltce aciklarinin kapatilmasi veya Keynesyen yaklasimla kamu harcamalarini
arttirarak ekonomik aktivitelerin arttirilmasi imkani, biitce aciklari ve “Wall Street’i isgal et” gibi toplumsal
konular nedeni ile zorlasmistir. Bu kisir dongl slrecinde, Keynes'in “Likidite Tuzagi Teorisi” (Baydur ve Sisl,
2011) dahilinde, 2008’den bu yana sifir seviyelerindeki merkez bankasi politika faiz oranlari ve para politikalari
ile ekonomik canlanma hedefini devam ettirmislerdir. Bu sekilde iktisattaki denge teorisi “Y = C + 1 + G + (N-
X)” Uzerinden ekonomik toparlanmayi hedefleyen gelismis ekonomiler “Paranin Yansizhgl” kavrami dahilinde
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reel ekonomilerin blylumelerinin beklendigi gibi olmadigini deneyimlemek durumunda kalmislardir. Bu
anlamda bilinen iktisadi doktrinler dahilindeki parasal politikalarin iflas ettigi 6ne sirilebilecektir. 2008
sonrasindan giinimiize kadar gegen zaman diliminde, merkez bankalarinin para musluklarindan bankalara
likidite akmasina ragmen, bunlarin kredi olarak reel ekonomiye degil, getiriyi maksimize etmek isteyen
yatirimcilar nedeni ile borsalara aktigini Diinya Borsalar Federasyonu’nun ve FED’in verileri teyit etmektedir.
Dolayisi ile Rahman ve Toyoda’nin 2009’da belirttigi gibi “Paranin Yansizligi Teorisi” kapsaminda (Tugcu, 2015;
Dogan 2005) diinya ekonomisi biylime oraninin artan global likiditeye ragmen degismiyor olmasi, gelismis Glke
enflasyon oranlarinin, alinan tim para politikalar kararlarina ragmen, global talebin arttigini teyit edecek
gostergeleri vermiyor olmasi, sirketler ve dlkeler 6zelinde verimlilik, etkinlik, karlilik basliklarini daha elzem hale
getirmektedir.

Tim bu nedenlerle, diinyada blylme ve refah igin artik yeni yaklasimlar, doktrinler, kuramlar gelistirilmeli,
bunlarin i1sig1 altinda farkli finansal ¢éziimler Uretilmelidir. Basta bankacilik ve banka kredileri kaynakl yasanan
finansmana ulasim sorunlari nedeni ile ekonomik canliligin, blyiimenin mevcut finansal hizmet anlayislari ile
saglanamadig gorilmektedir. Literatir boliminde aktarildigi ve belirtildigi gibi finansal aracilik
mekanizmasinda farkli yaklasimlara, kamu otoriteleri ve dlizenleyicileri tarafindan daha sicak bakilmasi gereken
bir donemin geldigi dusinilmektedir. Merkez bankalarinin dogrudan reel sektér sirketlerine yatirrm amagli
kredi kullandirmasi ve finansal aracilik maliyetlerinin azaltilmasi ile reel sektoriin karlihigin ve strdirilebilirligin
arttirilmasi, ekonomik biyiime modelleri agisindan 6nemli hale gelmistir. Ustelik bu sekilde merkez
bankalarinca dogrudan sirketlere kredi kullandiriimasi ile kaydi paranin kontrol edilemez etkileri de dnlenecek,
kredilerin dogru kanaldan aktarimi saglanacaktir. (Polleit, 2011) Keza, karliigi artan sirketlerin Grln fiyat
politikalari tuketici lehine gelisecek ve toplumsal refaha daha hizli ulasilabilecektir. Bu savi destekleyen
akademik galisma ile profesyonel diinyada yapilan sdylemler yapilan arastirmalarda limitli olarak gérilmastar.
Tirkiye'den akademik anlamda bir teori ve akademik galisma goériilememis, uygulamada ise sadece Eximbank
kredileri icin TCMB’sinca tanimlanan kredi limitleri, eskiden APi amagl ticari senetlerin TCMB tarafindan iskonto
edilmesi, TCMB tarafindan hazineye dogrudan agilan avans hesaplari gorilmustir. Limitli sdylemlerden bir
tanesi ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) eski politika belirleyicisi Adam Posen’e aittir. Posen verdigi
demegte, merkez bankalarinin hazine tahvilleri disinda aktiflere daha fazla yatirrm yapmasi gerektigini
soyleyerek sirket tahvillerini ve hisse senetlerini ifade etmistir. (The Telegraph, 2012). Bir baska akademik
¢alismada salt parasal genislemelerin faydali olmayacagi, merkez bankalarinca hedeflenmis varlik alimlarinin
etkin olacagi analiz sonucunda ifade edilmistir. (Curdia & Woodford, 2011).

4. BULGULAR

Literatlr ve tartisma bolUimlerinde gorildigi Gzere, merkez bankalarinin kreditér kurulus olarak dogrudan
sirketlere kredi kullandirmasi pratikte pek sikg¢a gorilen bir durum degildir. Yatirim, isletme ve ¢alisma
sermayesi kredilerinin, tiiketim amach bireysel ve tiizel kredilerin, risk yonetimi basta olmak tzere kredi
politikalari ve prosediirleri cercevesinde, ticari bankalar tarafindan verilmesi alisilagelmis bir durumdur. Diinya
genelinde basta Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International Settlement, BIS) Basel Komitesi’nin
cahismalari olmak Gzere yasal diizenlemeler bu yondedir. Merkez bankalarinin gérevleri her (ilkede kanunlar ile
belirlenmistir. Oncelikli hedefleri enflasyonun yénetimi ve paralarinin degerini korumak olan merkez
bankalarinin, ABD FED gibi, ekonomik canliik ve biyime gibi birincil veya ikincil gérev fonksiyonlari da
bulunmaktadir. Tirkiye’de 2016 Nisan ayinda yapilacak TCMB baskanlik secimleri ve politika faizlerinin
yuksekligi tartismalarinda, TCMB’nin gorevleri arasina kanun degisikligi ile ekonomik biyime hedefinin
konulmasi durumu da tartisiimistir. Her ne kadar ekonomik biyime ile enflasyon hedeflemesi uygulamada
ekonomik konjonktiriin durumuna gore celisebilecek basliklar olsa da, 2008 sonrasinda ekonomik blylime
Ulkelerce ilk siraya konulan amag haline gelmistir. Bu nedenle, para politikalari ve likidite arzi ile bu amag
gerceklestiriimeye calisiimistir. Merkez bankalarinin bagimsizligi noktasinda hazineler (zerinden devlete
dogrudan borg verilmesi durumu merkez bankaciliginin ruhuna ters kalmaktadir. Bu disiince kapsaminda,
finansal aracilik sisteminin varligl 1siginda merkez bankalarinin reel sektor sirketlerine dogrudan kredi
kullandirmasi ve islem yapmasi da bu dogrultuda bankaciligin ruhuna ve 6ziline ters olarak distnulecektir.
Aslinda isin mevzuat ve algisal boyutu bir kenara birakildiginda, bilanco teknigi ve siire¢ agisindan acik piyasa
islemlerinde karsi taraf riski olarak adlandirilabilecek kredi riski alinirken sadece banka riski dikkate
alinmaktadir, dolayli olarak kredi agilan (Hazine) tarafindan kredi degerliligi dikkate alinmamaktadir. Hazinelerin
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batmayacagi dislincesinden hareketle, 3A’dan baslayan rating’ler kapsaminda, agik piyasa islemleri dahilinde
repo - ters repo veya kesin alim - satim islemleri ile merkez bankasi bilangosunda devlet tahvili ve bonolari
tasinarak dolayli olarak karsi taraf (Hazine) ve kredi riski (banka) alinmaktadir. Yunanistan érneginde oldugu gibi
bu menkul kiymetler “junk bond” yani ¢ép seviyesine indiginde, 6dememe riskinin veya default etme (batma)
durumunun gerceklesmesi halinde merkez bankalari aslinda “Non Performing Loan, NPL” (geri dénmeyen
krediler) ile stipheli alacaklar kalemine sahip olmaktadir. Yani, bankalarin kredileri gibi, bilangoda aktifte tutulan
Hazine varlklari da artik giinimuizde yiksek risk icermektedirler. Her ne kadar sermaye yeterliligi ile ilgili
diizenlemelere tabii olmasa da ve karsiliksiz para basarak veya TCMB’nin mevzuatinda oldugu gibi kendi banka
likidite bonosunu cikartarak kendini fonlama imkani olsa da, yine dinya lzerinde batan merkez bankasi
ornegine pek rastlanilmamis olsa da, merkez bankalari da batma riski ile karsilasabilirler. Ki, dnimuzdeki
yillarda yasanabilecek 2008 benzeri bir global kriz ile bu ¢ok buyik bir olasiliktir. Bu nedenle, asagidaki gibi
sirketlere dogrudan kredi kullandirimina aracilik etme disincesinin merkez bankalarinin risk yonetimi ve aktif
pasif yonetimi politikalarinda ¢ok daha riskli bir islem oldugu soylenemeyecektir. Ancak dogaldir ki, sirketlere
kredi verilmesinin dusinilmesi halinde bu konunun daha detayl ve dikkatli bir sekilde ele alinmasi
gerekecektir. Cek veya EFT sistemlerine dogrudan Uye olacak reel sektor sirketleri agisindan da, aynen
bankalarda oldugu gibi takas borglarinin ve yikimliltklerin yerine getirilememesi riskinin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Ancak bu riske aciklik (exposure) belli bir Olcege sahip ve kabul goren kriterlere uygun
sirketlerde bankalardan daha fazla olmayacaktir.

Bu bilgiler 1s18inda, literatlr béliminde detayl aktarildigi gibi belli sekil sartlarini saglayan ratingi (kredi notu)
yiiksek sirketlerin varliklari da (menkul kiymetleri) merkez bankalarinca degerlendirilebilecektir. ikincil piyasada
acik piyasa islemleri ile yapilabilecek bu islemlerin birincil piyasada gergeklesmesi mimkin olabilir mi? Bu
soruya verilecek cevap, ekonomik biyime ve canllg gézetmek durumunda olan merkez bankalari tarafindan
bu islemin de gecelik para piyasasinda GLP (Geg Likidite Penceresi) ve GIL (Giin ici Likidite) kapsaminda
yapilabilecegi seklindedir. Zaten, biyik kurumsal firmalar Reuters kullanimi ile TRL Libor ile para piyasalarinda
bankalararasi borglanma faiz oranlarini gorebildiklerinden, bu piyasalarda dogrudan alici veya satici da
olabileceklerdir. Bu sekilde kredinin kullanim amacinin yatirrma dénecegi garantisi ve taahhtidl altinda, birincil
ve ikincil piyasada ihrag¢ aninda merkez bankasi sirketlerin bu menkul kiymetlerini gegici veya kati olarak alarak
fonlama imkani saglayabilmelidir. Bu durumda akla merkez bankalarinin bir nevi girisim sermayesine veya
melek yatinmciya dondigi gelebilecektir. Karsi gbris olarak bu fonksiyonu piyasada saglayacak 6zel girisimlerin
oldugu savi ileri sirilecektir. Keza, merkez bankalarinin bagimsizligi kapsaminda, merkez bankalarinin baz
holding ve sirketlerin giidimiine girebilecegi, merkez bankalarinin kaynaklarinin belli islemler 6zelinde yanlis
kullanilabilecegi iddia edilebilecektir. Merkez bankalarinin bagimsizligi noktasindan aslinda bu goériisler dogru
olarak goriilse de, Turkiye'de 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun krediler ve 6zkaynaklar ile ilgili kanun maddeleri
distindldiginde, ayni prensipler veya gelistirilmis prensipler dahilinde merkez bankasinca dogrudan kredi
kullandirimlarinin kontrol edilebilecegi ileri sirilebilir. Fakat bu durumda, yeni bir tartisma bashg olarak
BDDK’nin kontroliine tabii olmasi gereken bir merkez bankasi durumu ortaya ¢ikacaktir. Regilator roll de olan
bir kurumun bir baska regilatdor kurumca denetleniyor olmasi noktasinda, Merkez Bankasi Kanunu ve BDDK
Kanunu agisindan dizenlemeler gerektigi asikardir. Ancak, kamu kurumlarinin bir baska kamu kurumu olan
Sayistay tarafindan denetlendigi diistiniildiiglinde, bu durum en azindan distince olarak ¢ok uzak bir senaryo
olarak gorilmemelidir. Burada esas tartisilacak konu, diinyada bankacilik sistemini dizenleyen ve
denetleyenlerin agirlikli merkez bankalari olmasi noktasindan, yurtdisindaki merkez bankalarinin sirketlere
kredi kullandirabilmesi durumudur. Kendi kendini denetleme imkani s6z konusu olamayacagindan bu ornege
uyan diinyadaki merkez bankalari igin ayr bir kontrol ve diizenleme mekanizmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu
noktada, Basel Bankacilik Komitesi ile merkez bankalarinin bankasi “Bank for International Settlement, (BIS)” bir
Ust mekanizma olarak bunlari diizenleyen yer olarak dusunilebilecektir. Literatiirde merkez bankalarinin bu
degisen rolii ile ilgili daha dnce tartisiimig galismalar ayrica i1sik tutacaktir. (Peek, Rosengren & Tootell,1999)

Son olarak, arglimanlarimizi ve savlarimizi desteleyecek limitli ancak en Ust érnekler olan merkez bankalarinin
kendi yaptig ¢alismalar ile bulgulari 6zetlemek gerekirse; Bu galismada yukaridaki bilgiler i1siginda glindeme
getirdigimiz, merkez bankalarinin sirketlere dogrudan fonlama imkani saglanmasi durumu aslinda 2008
sonrasinda Ingiltere ve Japon Merkez bankalarinca yapilan bir islemdir. ikincil bono piyasasinda kurumsal
sirketlerin bonolarinin merkez bankasi aktiflerine alinmasi ile bu islemler pratikte gergeklesen islemlerdir. Ancak
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bilango biyiklikleri igerisinde oranlandiginda ¢ok limitli kalmaktadir. (IMF, 2013) Yine, Richmond Fed baskani
Jeffrey Lacker ve ekonomisti Renee Haltom tarafindan “Richmond FED Economic Brief” yayininda ele alinan
makalede, merkez bankalarinca acil durumlarda reel sektor sirketlerine dogrudan kredi imkani sunulmasi ve
merkez bankalarinin “Land of Last Resort” gorevini bu tarafta da kullanmasi durumu dile getirilmistir. FED’in
kurulus tarihgesi ve organizasyonel yapisi dikkate alindiginda, ABD’nin tarihinde yasadigi i¢ savas nedeni ile
glcun tek bir merkezde veya kitlede toplanmasindan duydugu kaygi FED’in organizasyonel yapisina da
yansimistir. Dagitik bir yapida 12 ayri merkez bankasinin olusumu ile kurulan ve her FED’de 9 direktdr (3 tanesi
reel sektori temsilen) ile yonetilen Federal Reserve Sistemi’nden boyle bir 6nerinin gelmis olmasi ayrica dikkate
alinmahdir. (Southwood, 2014; Lacker & Haltom, 2014) Bu makaleye karsi goériis olarak zordaki firmalarin
kurtarilmasinin dogru olmayacagi yoniinde goris yayimlanmis olsa da, onerilen yapida merkez bankalarinin
dogrudan para piyasalarinda sirketlere yapacagl fonlama islemlerinin yatirim kredileri ile alakali olmasi
beklenmelidir. Her ne kadar sirketlerin bu krediyi ¢ektikten sonra hangi amagla kullanilacagi bilinmese de,
Tirkiye’den érnek verilecek olursa, Eximbank veya KOSGEB KOBI kredileri 6rneginden hareketle, bu islemler
rahatlikla kurallara baglanabilir ve kontrole tabii tutulabilir. (Michel, 2014) Dolayisi ile merkez bankalarinin reel
sektor sirketleri ile dogrudan islem yapmasi, finansal aracilik sisteminde farkli finansman is modellerinin ilgili
hikimetlerce detayl ele alinmasi ve galisma gruplarinca sekillendirilmesi yeni diinyanin gereksinimlerinden
biridir.

Bu islemlerin merkez bankalarinca ve yasa koyucular ile regilatérler tarafindan dikkate alinmasi durumunda ilk
incelenmesi ve tartisiimasi gereken konular asagidadir. Bunlarin disinda konunun birgok farkli detay bileseni
vardir. Bunlara ayrica galisiimasi gerekecektir.

i Reel sektor sirketlerinden hangilerinin, hangi esas ve sartlar dahilinde, hangi islemleri finansal aracisiz
ve TCMB ile dogrudan yapabileceginin belirlenmesi
ii. Bu belirlenen basliklar ile diizenlenmesi gereken mevzuatin tespit edilmesi
iii. ilgili kanunlarda ve Bankalararasi Takas Odalari Merkezi Yénetmeligi’nde (5.9.1985 Tarih ve 18879
saylli Resmi Gazete’de Yayimlanmistir.) reel sektér firmalarinin ¢ek takasina katilmasi ile ilgili
diizenlemelerin yapilmasi
iv. EFT sistemine yeni Odeme Sistemleri ve Elektronik Para Sirketlerinden hangilerinin dahil olabileceginin
tespiti ve isleyis sartlarin belirlenmesi
V. Bankalararasi Kart Merkezi'ne bankalar disinda hangi sirketlerin dogrudan (ye olabilecegi, kart
takasina ve SWITCH’e dahil olabilecegi ve sekil sartlarinin tespiti
vi. Kredi kayit biirosu ve TCMB Risk Santralizasyon esaslarinin finansal aracisiz sisteme gore diizenlenmesi
vii. Eger, bu yapilara Uyelik s6z konusu olamayacaksa, bunlarin ikame sistemlerinin nasil kurulacagi ve
mevzuatinin diizenlenmesi
viii. TCMB Para Piyasasi ve Acik Piyasa islemleri Midrliklerinin sirketlere dogrudan fonlama yapabilmesi
imkaninin mevzuat ve isleyis olarak diizenlenmesi
ix. Borsa istanbul (BiST) piyasalarinda 6diing para kapsamli isleyis ve mevzuatin diizenlenmesi,
X. Para ve sermaye piyasalarinda reel sektor sirketlerinin birbirlerine dogrudan fonlama yapabilmesinin
TCMB ve BIST tarafindan diizenlenmesi
Xi. SPK nezdinde, halka acik sirketlerin bu islemleri yapabilmesi ile ilgili dizenlemelerin saglanmasi ve
Odiing Para Verme Kanunu ile Ortiili Kar Payi Transferi esaslarinin bu dogrultuda gézden gegirilmesi
Xii. TCMB piyasalarinda dogrudan kredi kullanimi s6z konusu oldugunda munzam karsilik, sermayeden
kredi karsilig, teminat ve komisyon gibi uygulama esaslarinin tespiti
Xiii. TCMB analitik bilangosunda reel sektor sirketlerinin tahvil, bono ve hisse senetlerinin tasinmasi
durumuna yonelik mevzuat ve gerekli diizenlemelerin yapilmasi, esaslarinin belirlenmesi
Xiv. Alternatif finansman modellerine yonelik, 6rnegin crowdfunding, fundraising veya direct lending
esaslarinin ve mevzuatinin BDDK, TCMB, Hazine ve SPK énderliginde diizenlenmesi (Orn. Mevduat ve
para toplama esaslari)
XV. islemlerin vergi boyutunun Maliye Bakanlgi tarafindan ilgili kurumlarla koordineli olarak diizenlenmesi
XVi. Kredi faizlerinden olusan Banka Sigorta Muamele Vergisi (BSMV) boyutunun sirketler dikkate alinarak
yeniden diizenlenmesi (Bu baslik zaten istanbul Finans Merkezi calismalarinda diizenleme icin
glindeme getirilecek bir bashktir)
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Xvii. Piyasa riski, sistemik risk gibi risk yonetimi esaslarinin bu dogrultuda sirketler i¢cin tanimlanmasi ve
esaslarinin belirlenmesi
Xviii. Sirketler arasinda dogrudan fonlama islemi yapilmasi durumunun Rekabet Kanunu’na etkisinin
degerlendirilmesi ve maddelerin buna gore diizenlenmesi
XiX. Sistemden cikis sartlarinin, faaliyet ve lisans belgesi esaslarinin belirlenmesi
5. SONUC

“Perakende Bankacilik bitti, Perakendecilerin Bankaciligi ylkseliyor” (Retail Banking is dead, Retailers Banking is
rising) cimlemiz dahilinde banka olmayan finansal aracilar her gegcen giin finansal hizmetler sektoriinde daha
fazla yer almaktadirlar. Finansal tiiketicinin alternatiflerinin artmasi ve bankasiz kesimlerin finansal hizmetlere
daha kolay ulasabilmesi nedeni ile bu gelismeler olumlu olarak yorumlanacaktir. Ote yandan, diinyada
blylimede yasanan sikintilarin asilmasi kolay gorilmemektedir. Paranin Yansizligl Teorisi bugiin piyasalarda
yasanmaktadir. Banka kredileri kanali etkin ¢alismamaktadir. FED verilerine gore tiketici kredilerinde 2008’den
bu yana biyime hizla artiyor olsa da, bu kapasite kullanim oranlarina, perakende satis rakamlarina, enflasyon
oranina ayni hizda yansimamaktadir. Bu nedenle, yatirimlarin maliyetlerinin disiridlmesi ve kredi kanalinin
etkin calismasi adina, merkez bankalarinca birincil ve ikincil piyasalarda belli sekil sartlarini tasiyan ve teminat,
komisyon gibi gerekleri yerine getiren kurumsal sirketlere kredi imkani saglanabilmelidir. Halka arz islemlerinin
Hazineler tarafindan dogrudan yapilabildigi distinildiiginde, Merkez Bankalari tarafindan da birincil piyasada
reel sektor sirketlerine kredi agilabilmesi ya da ikincil piyasalarda APi gibi cesitli araclar ile fonlama imkani
yaratilmasi mimkin olabilmelidir. 2008 sonrasinda BOJ ve BOE’nin yaptigi gibi, FED’in pilot olarak uyguladig
sirket tahvili (varlik) alim programi ile piyasalari fonlamasi ya da Rusya’ya yonelik ambargo uygulamasinda Rus
Merkez Bankasi’nin finansal olarak zorda olan sirketlere kredi verecegini agiklamasi (Ostroukh, 2014) bu
duruma birer ornektir. Trkiye’de kur hareketlerinin oynakligi nedeni ile TCMB’nin kamu kurumlarinin déviz
ihtiyaclarini dogrudan karsilama karari da diger ornekler gibi tim diinyada merkez bankalar tarafindan daha
genis uygulamalar icin dikkate alinabilir. Elektronik Para uygulamalari ve yasalari ile senyoraj gelirlerinin
azalmasi bir tehditken, para basma yetkilerini tGglincl partilere birakan Merkez Bankalari icin, tersi bir durumla
kredileri dogrudan reel sektére kullandirma yetkisini belli sartlarda geri almasi global ekonominin gidisati
acisindan degerlendirilmesi gereken bir baslik olmaya baslamistir. Basel kredi mevzuatina uygun, belli kredi
derecelerine ve Ozelliklere sahip sirketlerin, sirket tahvil ve bonolari ile borsalar disinda, Merkez Bankasi’'ndan
kredi almasi ya da ortlli sermaye/kar transferi kontrollerinin yapildigi bir regile edilmis piyasada, gecelik depo
islemler vasitasi ile Para Piyasasi’nda birbirlerine dogrudan kredi vermesi piyasalarin derinlesmesine destek
verecektir. Hatta sirketlerin bu piyasalarda bankalara kredi verebilmesi de miimkdindur.

ikinci bir birincil piyasa olmali mi, ya da ikincil piyasa birincil piyasa ile birlesmeli mi soru basliklarinda, bu
sayllanlar disinda degerlendirilmesi gereken riskli ve olumsuz yonler bulunmaktadir. Fakat finansman
kolayligina, faiz ve komisyon maliyetine daha diisik katlanarak ulasabilen bir reel sektor, yatirimlarini daha
ucuza finanse edebilecek, daha kolay dis kaynak bulabilecek, dolayh vergi ve kendi finansman bonolari ile
sermaye piyasalarinin da gelisimine 6n ayak olabilecektir. Diger yandan, enflasyonu ydonetmek gibi birincil
gdrevi icin piyasalara APi, munzam karsilik, tasarruf mevduati para carpani, kaydi para yaratma gibi dolayli
mekanizmalarla miidahale etmek zorunda kalan Merkez Bankalari da, kredilerin dogru kanala gittiginden emin
olabilecektir.

Yapilmasi gereken diizenlemelere bakildiginda, piyasa isleyis sartlarinda kokli dizenleme ve degisikliklerin
yapilmasi gerektigi gorilmektedir. Bu kadar calisma yapmak yerine piyasanin etkin islemesi durumunun
saglanmasi ya da vergiler, devlet tesvikleri ile yatirimlar 6zendirilebilir dislincesi ileri siriilebilecektir. Bu
noktada, KOSGEB kredileri, mevcut tesvikler, banka bilancolarindaki KOBI kredilerinin payi, melek yatirimcilik
aglari, Turkiye’de KOBI’lerin kurumsallasmasina ve biiylimesine yonelik finansman ¢alismalari olarak olumlu
gelismeler olarak yorumlanabilir. Ancak, 3. Havaalaninin finansmanina sadece bir Turk bankasinin giriyor olmasi
ornegi dikkate alindiginda, kurumsal sirketlerin fona ulasmasi noktasinda Tirkiye’de proje finansmani
imkanlarinin diinya 6lgcegine heniiz ulasamadig gérilmektedir. Yine, bankalarin insaat sirketlerine ve KOBi’lere
teminat mektubu verme istahindaki azalmanin ikame edilmesi adina, sigorta sirketlerince kefalet bonosu
(surety bond) ihraci alternatif finansman tekniklerinden biri olacaktir. Gayri nakdi kredi pazarinda, sigortacilik
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sektorii ve sermaye piyasalarinda olusacak Ugli kazancn yaninda krediler kanali ile yatirimlar
desteklenebilecektir, banka teminat mektuplarina bir alternatif olusabilecektir. Keza, diinya oOrnekleri
incelendiginde benzer bir durum bulunmaktadir. Kredi kanalinin etkin isleyebiliyor olmasi, bankalar basta olmak
Uzere kreditor kurumlarin fon verme arzusunun cgesitli sebeplerle kesildigi bir durumda, sirketlerin birbirlerine
odiing verebilecegi, dogrudan merkez bankalarindan kredi temin edebilecegi yapinin saglanmasi, alternatif
finansman modellerinin mevzuatinin dizenlenmesi, piyasalarin kilittenmemesi ve islerligin devam etmesi adina
onemlidir. Bu piyasalardaki likidite riskini de azaltacaktir ve sermaye piyasalari disinda bir alternatif de
yaratacaktir.

iste bu nedenlerle, aract maliyetlerinin minimize edildigi bir ekonomik ortamda, ekonomik canlanmanin daha
hizli gelisecegi ve daha da 6nemlisi merkez bankalarinin hazineler ve bankalar disinda kredi portfoyu risklerini
dagitma imkanina kavusarak hem kendisinin hem de hazineler (zerindeki baskilari azaltma imkanina
kavusacagini iddia etmek zor olmayacaktir. Strdirulebilirlik, inovasyon, fattrizm, girisimcilik, sosyal medya, big
data (buyuk veri), cloud computing (bulut teknolojisi), kuantum, reiki, melek yatirimcilar diinyadaki son yillarda
maddi ve manevi anlamda yer alan trendlerin basliklaridir. Ortak paydalari olarak piyasalarda ve insanlik
tarihinde gelinen nokta itibari ile tikanmislik kelimesinin gézlemlendigini iddia etmek mimkindir. Cikis arayan
insanlik ve ekonomiler, bu yeni fikirler ve trendler ile yeni Urinler ve pazarlar yaratabilmeyi ve Whatsapp,
Facebook, IPhone gibi yeni degerler yaratarak buyimenin ve karhligin sarddrilebilir olmasini saglamayi
hedeflemektedir. Globalde toplamda yaklasik 70 trilyon Dolarlik GSYiH biiyikliigiinde, ekonomik biiyiimenin
artmasi i¢in finansal aracilik ve maliyetlerinin kalkmasi bu calismalara destek olarak yeni bir kapi aralayacaktir
ve 700 trilyon Dolar civarindaki buyiklGge sahip finansal sistemin lzerindeki baskilari basta kaydi para olmak
Uzere azaltacaktir.
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