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Ozet

2008 kiiresel finans krizi kosullarinda bircok yeni finansal tiirev enstriimani
isleme konu yapilmis ve bu enstriimanlarin ¢esitliligi hizla artmistir. Finans piyasa-
larinda oOzellikle konut kredisinin agirlik kazanmast, hem finans hem de reel sektore
yonelik yeni bir olusumun da altyapisint hazirlanigtir. Gergekten de, soz konusu kon-
Jjonktiirde geleneksel bankaciligin yaninda, piyasanin denetim ve diizenleme boglu-
gundan yararlanan, esneklige ve serbestlige sahip, yeni bir bankacilik alani ortaya
citknugtir. Sanal ya da golge bankacilik olarak nitelendirilen ve 2008 krizinin dogru-
dan nedeni olmasa da, krizin derinlesmesine yol acan bu bankacilik halen giiniimiiz
bankaciliginda kiiciimsenmeyecek bir agirlik kazannus bulunmaktadir. Bu ¢calismada
golge bankaciligin dogusu, kavramsal cercevesi, olumlu ve olumsuz yonleri ele alin-
mig, en sonunda da bu bankaciligin diizenlenmesine yonelik onerilerde bulunulmustur.
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Abstract

During the 2008 financial crisis, in the financial markets, the number and the
variety of financial derivatives increased significantly. Increasing importance of mort-
gage credits has created a new infrastructure towards financial and real sectors.
Under such circumstances, in addition to traditional banking system, a new flexible
and free banking system which relies on lags in the regulation and inspection pro-
cesses has emerged. Although it is not one of the direct causes of 2008 crises, virtual
or shadow banking has a significant role in overall banking system. In this study, the
emergence of shadow banking, its conceptual framework has been examined in regard
to its postive and negative aspects and at the end, suggestions were proposed towards
the regulation of shadow banking system.
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1. 2008 Kiiresel Kriz Konjonktiirii ve Golge Bankaciligin Dogusu

Finansal kiiresellesme siirecinde finans piyasalarinda serbestlesmenin' ivme

kazanmasi, piyasalarda riski tolere etmek amaciyla c¢ikarilan finansal tiirev araglarinin
cesitlenmis olmasi, son yillarda en 6nemli gelismeler olarak dikkati cekmektedir. Ne
var ki, finansal araglarin denetim dis1 sirkiilasyonu hem piyasalar hem de finansal ak-
torler igin risk faktoriinii 6ne ¢ikarmistir. Gergekten de, finansal inovasyonlar sonucu
ortaya ¢ikan ve yatirimcinin riskini azaltma (hedging) odakli tiirev enstriimanlar pi-
yasada denetim eksikliginden ve serbestlikten yararlanarak zamanla birer risk unsuru
olmuslardir.?

Hedge fonlarin yatirimciyi riskten korumak gibi bir islevi olsa da, gercekte
bu fonlar yiiksek getiri pesinde kosan ve el degistiren enstriiman ve yatirim araglari
olma 6zelligini tagimaktadir. Ciinkii dogalar1 geregi bu fonlar pozisyon alma esasina
dayanir. Yani, aradaki farktan biiyiik kar elde etme avantajini1 6ne ¢ikarir. Bu bir baki-
ma, biiylik baligin kiigiik baligin pesinde kogsmasidir. Serbest piyasa diizeni icerisinde
manipiile edilmis yonetimlerle gelistirilen bu islem kisaca “Short Sell” olarak bilinir.3
Bu yontem, belirli bir degerin bor¢ ve bono seklinde kagitlarin ¢esitli spekiilasyon-
larla gergek degerinin ¢ok iistiinde doniistiiriilmesine ve bircok kez el degistirmesine
dayanmaktadir.* Ustelik, bu fonlar denetim hiikiimlerine ve herhangi bir kisita bagl
olmadan sadece sermayeyi korumay1 amaclar.’ Bu ozellikleri itibariyle hedge fonlar
biiyiik bir giice sahiptirler. Nitekim, Paul Krugman, hedge fonlar icin evrenin efendi-
leri yakistirmasim yapmaktadr.©

Birlesik Amerika’nin 2000°li yillarin basindan itibaren petrol fiyatlari arttikga
karsiliksiz olarak dolar basmasi piyasalarda likidite bollugu yaratmigtir. Piyasalardaki
bu gelisme hedge fonlar1 benzeri riskli iglemleri ve yatirimlar: adeta pompalamigtir.
FED’in 2003 Haziraninda faizi son elli y1ilin en diisiik seviyesi olan yiizde 1’e diisiir-
mesi de degirmene su tagimistir. Bu durum, en ¢ok emlak alimi i¢in verilen Mortgage
kredilerinde goriilmiigtiir.

Finansal serbestlesmeyle ilgili olarak bkz. G.L. Kaminsky ve S.L. Secmukler, Short-Run
Pain, Long Run Gain: The Effects of Financial Liberalization, IMF Working Paper,
WP/03/34, Washington, DC: International Monetary Fund, 2003; Asli Kunt Demirgiic,
ve Enrica Detragiache, Financial Liberalization and Fiinancial Fragility, Policy Research
Working Paper, No:1917, World Bank, Washington, 1998

2 Omer Tugsal Doruk ve Yusuf Can Sahintiirk,“2008 Kiiresel Krizde Golge Bankacilik Sek-
toriiniin Rolii ve Reel Sektor ve Finansal Sektor Tligkisi: Tiirkiye’nin Finansal Kirilganlik
Hipotezi Cercevesinde Bir inceleme”, Uluslararasi Finans Sempozyumu 2010 Bildiri
Kitabi ss.523-545, Marmara Universitesi Yayinlart:Istanbul, 2010

Frederic S. Mishkin ve Stanley Eakins, Financial Markets and Institutions, Fourth Edi-
tion, Addison Wesley, 2003, s. 578

Ramazan Kurtoglu, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Yeni Diinya Diizeni, Istasyon Yaynlari,
Istanbul, 2011, s. 132

Filippo Stefanini, Investment Strategies of Hedge Funds, West Sussex, John Wiley &
Sons Inc., 2006, s.1

Paul Krugman, Bunalim Ekonomisine Geri Doniis ve Kiiresel Kriz, Cev: Nesenur Do-
manic, Literatiir Yaymlari, 60, Istanbul, 2001, s. 127
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Baslangigta yiiksek gelirli kesimlere agilan kredilerin, 2004 yilindan itibaren
yapilan diizenlemeyle esik alti(sub-prime) olarak ifade edilen diizenli geliri ya da var-
1181 olmayan bireylere de kullandirilmasi konut piyasasinda olugan balonun sigsmesine
yol agmistir. Sadece 2001-2006 yillar1 arasinda kullandirilan esik alt1 konut kredileri-
nin hacmi 2.5 trilyon dolar1 agmustir.” Bu parasal biiyiikliik toplam konut kredilerinin
yiizde 25’ine denk diismektedir. Ancak artan talep sonucunda emlak fiyatlarinin dii-
stip, sub-prime kredi kullananlar borglarin1 geri 6deyemeyecek duruma gelince balon
patlamis ve saadet zinciri kirilmistir. Konut kredisine olan talep artigi, baslangigta
masum bir amag¢ olan konut sahipliginden ¢ok, para kazanmanin kolay bir yolu olarak
goriilmesinden kaynaklanmistir. Nitekim, Amerika konut sahipleri, ev fiyatlarinin her
yil yiizde 20 artacagi masalina coskuyla sarilmiglar ve bu inanca dayanarak daha ¢ok
ve daha ¢ok borglanmuglardir.®

Gercekten de, bankalar tarafindan yaratilan krediler menkul kiymetlestirme
yoluyla paketlenerek diger yatinmcilara satimigtir. Sadece 2007 yilinda kredi karti,
otomobil kredisi ve dgrenci kredilerinden olusan varlifa dayali menkul kiymet (asset
backed securities) piyasasinda menkul kiymetlestirilen* parasal biiyiikliik 238 milyar
dolara ulagmustir.” Burada, menkul kiymetlestirme ile kastedilen varligin kendisinin de-
gil, varligin temsil ettigi haklarim ihrac edilen menkul kiymete dayanak olusturmasidir. '

Sekuritizasyonda temel amag, mevcut riskin transferini saglayarak, risk fakto-
riiniin azalmasina olanak tanimaktir. Ancak, Sekuritizasyon, uygulamada bagkalarinin
parastyla daha biiyiik kumarlar oynanmasimi saglayan bir yonteme doniismiistiir.!!

2. Golge Bankacilik: Kavramsal Cerceve

Golge bankacilik yeni bir olgu olmamakla birlikte, 6zellikle kiiresel finans kri-
zi konjonktiiriindeki rolii itibariyle 6ne ¢ikmig ve ¢cok gecmeden finans literatiiriinde
yerini almigtir. Golge bankacilik iizerine son yillarda yogun bir literatiir ¢calismast
yapilmustir. Finans cevreleri, golge bankaciligini, cok farkli yonlerden ele almig ve
¢ok farkli tanimlamalar yapmustir. Asagida genis Ol¢iide yer verilen bu konuya geg-
meden once, bu kurumlarla ilgili genel bir degerlendirme yapmak yararli olacaktir.

Gary Gorton ve Andrew Metrick, “Securitized Banking and The Run on Repo”, Journal
of Financial Economics (2012), 104(3), s. 430

Nouriel Roubini ve Stephen Mihm, Kriz Ekonomisi: Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve
Gelecegi, Cev: Isil Tezcan, Pegasus Yayinlari, Istanbul, 2011, s. 26

Jeremy C. Stein, “Securatization, Shadow Banking and Financial Fragility” Deadalus,
(Fall, 2010), s. 41

*Menkul kiymetlestirme, likit olmayan finansal varliklarin (mortage, otomobil kredisi ve
kredi alacaklar1 gibi) alim-satima konu olabilir menkul kiymetlere doniistiiriilme iglemidir.
Bkz; Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Sixth
Edition; Addison Wesley, 2000, s.269

Bilge Kagan Ozdemir, Finansal Kiiresellesme ve Krizler, Seckin Yayincilik, Ankara,
2013, s. 2009

Aydan Kansu, Konut Balonundan Finansal Krize; ABD Mortgage Krizi, Scala Yaym-
cilik, Istanbul, 2011, s.81
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Golge bankalari, veznesi olmayan, subesi bulunmayan, banka gibi goriilen banka gibi
hareket eden, banka gibi bor¢ alip veren, yatirim yapan ancak klasik bankalar gibi
diizenlemelere tabi olmayan finans kuruluglaridir.!> Golge bankacilik kavramu ilk kez
2007 yilinda Mc Culley tarafindan Birlesik Amerika’da Kansas City Federal Reserve
Bank araciligiyla Jackson Salonu’nda diizenlenen bir sempozyumda kullanilmistir.!3
Bununla birlikte, iki yil 6nce aynt mekanda diizenlenen bir diger sempozyumda Ra-
guram Rajan bu kavrami tam olarak ifade etmese de, golge bankaciligi olusturan ki-
rilganliklara dikkat gekmistir. 4

Finans literatiiriinde g6lge bankacilig1 farkl tiirlere gore tasnifleyen, haritasini
cikaran, varlik ve fon akisini tamimlayan ilk olarak Pozser olmustur.! Pozser ve diger-
leri, caligmalarinda golge bankacilik kavramini kullansalar da, bu kararin ¢cok dogru
olmadigina igaret ederek konuya ihtiyatli yaklagsmislardir. Nitekim onlara gore, golge
bankacili8i, finansal sistemin biiyilik ve 6nemli bir parcasi i¢in kiigiiltiicti (Pejorative)
bir anlam tagimaktadir.'® Ancak, buradaki ironi de oldukca sasirticidur.

Mc Culley kaldiracl islem yapan banka dis1 finansal kurulus, arac ve yapilarin
varligini dikkat ¢cekerek, golge bankalarin giivencesiz finansman bonolari araciligi ile
kendilerini fonladiklarini ( finanse ettiklerini) belirtmistir. Mc Culley’in bu yaklasi-
minda yer alan kurulus, ara¢ ve yapilar bir biitiin olarak 6zel amagl finans kuruluglari(
SPV) olarak nitelendirilir. Bu varliklar zaman zaman ¢ok amach finans kuruluglari(
SPE) olarak da ifade edilmektedir.!”

Golge bankacilik, geleneksel ticari bankacilik diizenlemesine tabi olmayan
dolayisiyla yasal yonden kontrol edilemeyen ve yeterince denetlenemeyen finansal
faaliyetleri icen bir bankacilik tiirtidiir. Golge bankacilifin geleneksel bankacilik dii-
zenlemesine tabi olmamasi bu bankaciligin bizatihi ‘’Golge’’(Karanlik) olarak anil-
masina neden olmaktadir.'® Buna gore, geleneksel bankacilik faaliyetlerinin digindaki
tiim finansal iglemler golge bankaciligin kapsamina girmektedir. Golge bankaciligin
en yaygin ve kabul goren tanimi Finansal Istikrar Kurulu- Financial Stability Board-
(FSB) tarafindan yapilmistir. Nitekim golge bankacilik, diizenli bankacilik sisteminin
disinda kalan kurulus ve faaliyetleri iceren kredi aracilig1 olarak tanimlamustir.!® FSB

12 Roubini, a.g k. , 5.85,87

13 Mc Culley,2007), <’ Teton Reflection’’ , Global Central Bank Focus Series, PIMCO,
(August/September), s.2

14 Stijn Claessens ve digerleri, (2012), Shadow Banking: Economics and Policy, IMF Staff
Discussion Note, No:12, (December, 4) International Monetary Fund, s.5

15 Pozser ve digerleri (2010), Shadow Banking, Federal Reserve Bank of New York Staff
Report, No: 458, (July), s.4

Pozser ve digerleri, a.g.e. ,s.1

17 Steven L. Schwarcz, (2011-2012), ** Regulating Shadow Banking”’ , Review of Bankin-
g&Financial Law, Vol. 31, s. 620, 5 nolu dipnot

18 Laura E, Kodres, (2013), > What is Shadow Banking?’’ , Finance and Development, Vol.
50, No:2, (June), s. 42

Financial Stability Board, Strenghtening the Oversight and Regulation Shadow Banking,
(April, 2012), s.1
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bu kavrami, yaygin olmasit nedeniyle kullanmayi tercih etmektedir.Ancak, bazi oto-
riteler ya da piyasa katilimcilar1 piyasa temelli finansman ya da piyasa temelli kredi
aracilig1 terimlerini de alternatif olarak kullanmay1 yeglemektedir.2%

Kredi araciligi vade, kredi ve likidite doniistiirme gibi ii¢ fonksiyon iizerin-
de sekillenmektedir. Doniistiirme siiregleri genel olarak bir arada yiiriimektedir. Vade
doniistiirme, kisa vadeli bor¢larin, uzun vadeli varliklara yapilan yatirimlar finanse
etmek i¢in kullanilmasidir. Likidite doniistiirme ise, likit olmayan fonlara yapilan ya-
tirrmlarim likit borglarla fonlanmasi islemidir.?! Buna gore, golge bankalar, merkez
bankas1 likiditesine ya da kamu sektor kredi garantisine bagvurmadan vade, kredi ve
likidite doniisiimii gergeklestiren araci kuruluslar olarak ifade edilmektedir.”? Bu ara-
cilar finansman sirketleri, varlia dayali menkul kiymet( (asset-backed commercial
paper) kondiivitleri sinirlt amach finans sirketleri, yapilandirilmig yatirim amaglari,
kredi hedge fonlari, para piyasasi yatirim fonlari (money market mutual fund), men-
kul kiymet borg verenler( securities lenders) ve bazi kamu destekli kurumlardir.??

Golge bankacilik alanina giren faaliyetler genel olarak menkul kiymetlestir-
me(securitization), repo ve para piyasasi fonlaridir. Yine bunun yaninda, finansman
sirketleri ve serbest fonlar gibi banka dist finansman kuruluslarinin faaliyetleri de
golge bankacilik kapsamindadir. Golge bankacilik kuruluslart kisa vadeli fonlar ile
likit olmayan uzun vadeli yatirim yaparak vade ve likidite doniistiirme faaliyetinde
bulunmaktadir.>* Yukarida da belirtildigi gibi golge bankalar1 kaldirach iglemler ger-
ceklestirmekte ve risk transferi yapabilmektedir.

Ancak, golge bankaciliginin yukaridaki tanimi dar anlamda kabul edilmekte,
yeterince kapsamli olmadig1 gerekgesiyle daha genis bir tanima ihtiya¢ bulunduguna
isaret edilmektedir. Nitekim Schwarcz, golge bankaciliginin bu bankalarin yaptiklari
faaliyetler dikkate alinarak bir tanimin yapilmasiin daha dogru olacagini 6ne siir-
mektedir. Schwarcz, geleneksel bankacilik disinda tiim faaliyetlerin gergeklestirilme-
sini golge bankacilik olarak kabul etmektedir. Buna gore, finansal iiriin ve hizmetlerin
tedariki golge bankacilik kapsamindadir. Golge bankalari iiriin ve hizmetleri finansal
piyasalar aracilifiyla sagladigindan, Schwarcz’in tanimi icerinde finansal piyasalar
onemli bir yer tutmaktadir. Dolayisiyla, O’na gore, golge bankacilik, sadece finansal
tiriin ve hizmetler bu bankalar tarafindan tedarik edildigi i¢in degil, ayn1 zamanda bu
tiriin ve hizmetlerin tedarikinde finansal piyasalar kullanildig1 i¢in de genis bir mana-
da ele alinmahdir.>

Golge bankaciligin tammina iligkin benzeri bir yaklagim Claessens ve Rat-
novski tarafindan gelistirilmistir. Onlara gore, golge bankacilig1 faaliyet temelinde
ele alinmali ve 6zel ya da kamu destegi gerektiren geleneksel bankacilik digindaki

20 Financial Stability Board a.g.r., s.1

2l Pozser ve digerleri,a.g.e., 5.8

22 age., s.11, 7 nolu dipnot

23 Schwarcz, a.g.m., s.621

24 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, (Kasim, 2014), s:19, s. 100

25 Schwarcz, a.g.m., 5.622
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tiim finansal faaliyetler olarak tanimlanmalidir.?® Burada finansal faaliyet kapsami
oldukca genis tutulmustur. Ciinkii gelecekte bir kac finansal faaliyet gdlge bankaci-
liginin konusunu olusturabilir. Kaldi ki, finansal faaliyetler iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Nitekim, Avrupa’da sigorta sirketleri tarafindan kredi verilmesi golge
bankacilik olarak kabul edilmektedir.?’ Cin Halk Cumhuriyeti’nde bankalar tarafin-
dan arz edilen servet yonetim iirtinleri (wealth management products) ve Hindistan’da
banka destekli (bank- affilates) finans sirketleri tarafindan kredi verilmesi de golge
bankacilik olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle de, tiim bu finansal faaliyetler golge
bankaciliginin konusunu olusturabilir.

Ote yandan, golge bankaciligini faaliyet cergevesinde ele alarak tanimlayan bir
diger caligmada, golge bankaciligi, mevduat toplamaksizin ve kredi garantisi bulun-
maksizin yapilan kredi aracilig1 olarak ifade edilmistir. Bu tanima gére, golge banka-
lar1 yine geleneksel bankalarin disinda kalan ancak sahip olduklart fonlari, fon talep
edenlere kanalize eden uzmanlagmus finans kuruluslar1 olarak ele alinmigtir.?

3. Golge Bankacihigin Boyutlar:

Golge bankacilik yukarida da deginildigi iizere yeni bir olgu degildir. Bu tiir
bankacilik 1970’1i yillarin bagindan itibaren varligini hissettirmis 6zellikle de 2008 kii-
resel kriz kogullarinda hizla biiyiimiistiir. Golge bankacilik sisteminin dogusu 1970’1i
yillarda para piyasasi fonlarinin gelismesi ile birlikte olmugtur. O yillarda bu fonlar
banka mevduat hesaplar1 gibi fonksiyon goren, ancak bankalar gibi diizenlenmemis
kuruluslardir. Bu fonlarin biiyiikliigii 1980°1i yillarin baginda 100 milyar dolarin biraz
altindayken, 2000 y1linda 2 trilyon dolar diizeyine ¢ikmistir.?? Finansal Istikrar Kuru-
Iu( Financial Stability Board), golge bankaciligin biiytikliigiiniin 6l¢iilmesinde banka
dis1 finansal aracilif1 diger bir degisle diger finansal kuruluslar1 dikkate almaktadir.
Finansal Istikrar Kurulu’nun bu tanimima gore, diger finansal kuruluslar; sigorta sir-
ketleri, emeklilik fonlart ve kamu finansal kuruluglart disinda kalan ve kredi aracilik
faaliyetinde bulunan finansal aracilar1 kapsamaktadir.3°

Golge bankaciligin biiyiikliigiiniin 6l¢iilmesi, bu tiir bankaciligin tanimlan-
ma bigimiyle yakindan baglantilidir. Bilindigi gibi, Finansal Istikrar Kurulu, gélge
bankaciligi, diizenli bankacilik sistemi diginda kalmis kurulug ve faaliyetleri iceren
kredi aracilig1 olarak tanimlamaktadir. Bu, genis bir tanimlamadir. Bu tanimdan yola
cikildiginda, golge bankacilifin biiyiikliigii de farkli olmaktadir. Finansal Istikrar Ku-

26 Stijn Claessens ve Lev Ratnovski, (2014), What is Shadow Banking? , IMF Working
Paper, No. 14/25, International Monetary Fund, s.4

27 age.,s2

28 Tobias Adrian ve Adam B. Ashcraft, (2012), Shadow Banking: A Review of the Literature,
Federal Reserve Bank of New York Staff Report, No:580, s.2

Thorvald Grung Moe, Shadow Banking and the Limits of Central Bank Liquidity Support:
How to Achieve a Better Balance between Global and Official Liquidity, Working Paper,
No:712, Levy Economics Institute of Bard College, 2012, 5.37

30 FBS.,(2014), a.gr., s.14

29
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rulu 2014 yili raporunda golge bankaciliginin tanimini daraltma yoluna gitmistir. Dar
anlamda golge bankacilik, bu kez banka dis1 kredi araciliginin alt kiimleri tizerine
odaklanmistir. Boylece, sistematik riskler de dikkate alinmis olmaktadir. Burada dar
Olgme yonteminin kullanilmasiyla, kredi araci sisteminin pargasi olmayan kuruluslar
ayiklanmaktadir.

Finansal Istikrar Kurulu’nun, diger finansal aracilarin(kuruluslarin) varlikla-
11 dikkate alinarak yaptigi hesaplamaya gore, gélge bankaciligin diinya 6lcegindeki
biiyiikliigii 2013 yil1 sonu itibariyle 5 trilyon dolarlik artis sonucu 75 trilyon dolara
ulagmigtir.3! Golge bankaciligin varlik biiyiikliigii toplam finansal varliklarin yaklasik
yiizde 25’ini olugturmakta ve kiiresel bankacilik sisteminin varliklarinin yaklagik ya-
risina balig olmaktadir.

Yine ayn1 kaynaga gore, golge bankacilik varliklarinin iilke milli gelirlerine
orani da hizla artmaktadir. Nitekim 2011 yilinda kiiresel finans kriz sonrasi en diisiik
seviye olan yiizde 112’den nisbi bir artisla yiizde 120’ye ulasmis bulunmaktadir.32
Gergekten de, artis yoniindeki bu gelisme, nisbi de olsa, golge bankaciligin biiyiime
egilimini siirdiirdiigiinii ortaya koymaktadir.

Finansal Istikrar Kurulu’nun verilerine gore, halen gélge bankacilig1 en agir-
likl1 oldugu cografya Birlesik Amerika ve Euro bolgesidir. Bu iilkelerin varliklarinin
biiyiikliigii 2013 yili itibariyle 25 trilyonun biraz iizerinde olup, kiiresel golge banka-
cilik varliklar1 toplaminin iigte birini olusturmaktadur. Ingiltere kiiresel golge bankaci-
lign iiciincii biiyiik iilkesidir. 2013 yili sonu itibariyle Ingiltere gélge bankaciliginin
varliklari toplam 9.3 trilyon dolara ulagsmistir. Buna gore, Birlesik Amerika, Ingiltere
ve Euro bolgesinin bir biitiin olarak varliklarinin toplami kiiresel golge bankacilik
varliklarinin yiizde 80’ini olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkeler arasinda ise en bii-
yiik artis Cin Halk Cumbhuriyeti’nde goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde 2012
yil1 verileri dikkate alindiginda g6lge bankacilifinin pay1 azalma gostermekle birlikte,
S.Arabistan, Arjantin ve Sili’de net doviz kuru etkileri nedeniyle bir artis sézkonu-
sudur. Ozellikle Cin ve Arjantin gelismekte olan iilkeler arasinda golge bankacilik
varliklar1 en hizli biiyiiyen iilkeler olarak dikkati cekmektedir.

Kiiresel golge bankaciligin alt-sektor itibariyle yiizde dagilimi da farklilik
gostermektedir. Asagidaki diyagramdan da goriilecegi gibi, 2013 y1l1 baz alindiginda
toplam olarak 24 trilyon dolarlik biiyiikliige sahip olan golge bankacilik alt-sektorleri
arasinda en biiyiik pay yiizde 38 ile Diger Yatirim Fonlarina (Other Investment Funds)
aittir. Bu oran 2012 yilinda yiizde 34 diizeyindedir.

3 agr,s2

2 agr,s3
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Golge Bankacilik Kompozisyonu (Yiizde)

H Diger Yatinm
Fonlar

B Aracy Kurumlar

TYapilandinilng
Finansal Araglar

B Finansman
Sirketleri

" Para Piyasasi
Fonlan

"Y¥atinm
Ortakhklan

BGYO

Kaynak: FSB, a.g.r., s. 14

Diger yatirim fonlar1 genel olarak Hisse Senedi Yatirim Fonlari, Sabit Getirili
Fonlar ve Diger Fonlardan ibarettir. Diger Yatirim Fonlarinin yiizde 15°i ile Aract
Kuruluglar ve yiizde 8 ile yapilandirilmig Finansal Araglar izlemektedir.

4. Geleneksel Bankacilik ile Golge Bankacilik Karsilastirmasi

Gerek yasal gerekse uygulama bi¢imi yoniinden heriki bankacilik arasinda
hem benzerlikler hem de oldukga biiyiik farkliliklar s6zkonusudur. Bu benzerlikleri
ve farkliliklar1 asagida belirtildigi sekilde 6zetlemek miimkiindiir:3

 Geleneksel bankacilik sisteminde oldugu gibi golge bankacilik sisteminin
de temel islevi fon fazlasi olanlar ile fon agig1 olanlar arasinda aracilik islevini ye-
rine getirmektedir. Ancak, geleneksel bankacilik sisteminde fonlarin temel kaynagi
mevduatlarken, golge bankacilik sistemi mevduat kabul etmedigi gibi, burada fon-
larin kaynagini repo olusturur. Bu farklilik, ayn1 zamanda iki sisteme yonelik ola-
rak gerceklesen hiicumlarin farkli olmasia yol agmaktadir. Geleneksel bankacilik
sisteminde banka hiicumlar1 (bank run) mevduati cekmek amaciyla yapilirken, gol-
ge bankacilik sisteminde hiicumlarin konusu repo ve benzeri iiriinlerdir. Bu nedenle,
golge bankaciligin 2008 mortgage krizindeki roliine dikkat cekmek amaciyla, bu kriz
“’repoya hiicum’’(run to repo) olarak nitelendirilmistir.3*

 Gerek geleneksel bankacilik sistemi, gerekse golge bankacilik sistemi kredi-
lere aracilik etmektedir. Ancak, geleneksel bankacilik sisteminde kredi aracilik siireci
tek bir ¢atr altinda gergeklestirilirken, golge bankacilik sektoriinde bu siire¢ bir dizi

3 Bilge Kagan Ozdemir, a.g k., 5.224

34 Garry Gorton ve Andrew Metrick, a.g.m., 5.425
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farkli kurulusun isin i¢ine girmesiyle yiiriimektedir. Bu nedenle, golge bankacilik sis-
teminin operasyonlar1 daha karisik bir yapi igerir.

* Bu iki finansal sistem arasinda bir diger farklilik ise denetleme ve diizenleme
mekanizmalariyla ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel bankacilik sistemi ke-
sin kurallarla denetleme ve diizenlemeye tabi iken, golge bankacilik sistemi nerdeyse
denetleme ve diizenlemelerin biitiiniiyle disindadir. Bu farka bagh olarak, geleneksel
banka merkez bankas1 kaynaklarina bagvurabildikleri gibi, mevduat sigortasi uygula-
masindan da yararlanirlar. G6lge bankacilik sistemi ise, piyasalarin panik yasadigi bir
ekonomik ortamda kendilerini korumaya alacak bir giivenlik ag1 bulunmamaktadir.

* Geleneksel bankalar kullandirttiklar: kredileri vadesi dolana kadar bilangola-
rinda tutarlar. Golge bankacilik ise menkul kiymetlestirme (securatization) sayesinde
yaratilan krediler dagitilir.

Golge bankacilik iizerine yaptiklar: yetkin ve analitik ¢aligmalariyla taninan
Gorton ve Metrick geleneksel ve golge bankacilik arasindaki temel farkliliklar agagi-
daki tabloda goriildiigii gibi 6zetlemislerdir.

Geleneksel Bankacilik Sistemi ile Golge Bankacilik Sistemi
Arasindaki Farklar

Geleneksel Bankacilik

Menkul Kiymetlestirmeye Y6nelik Bankaci-
ik (Golge Bankacilik)

Rezervler:
¢ Minimum diizeyler, diizenleme oto-
riteleri tarafindan belirlenmektedir.
¢ Sermaye a¢i81 halinde merkez ban-
kasindan borglanilabilir.

¢ Minimum diizeyler taraflar tarafin-
dan belirlenmektedir.
¢ Merkez bankasindan borg¢ alinamaz.

Mevduat Sigortasi:
e Devlet tarafindan garanti altina alin-
mustir.

Teminat:
» Nakit, hazine bonosu, menkul kiy-
metler, krediler ya da menkul kiy-
metlestirilmis bonolar

Mevduat Faiz Orani:
¢ Rezervler diisiik diizeyde kaldigin-
da, mevduatlarda artis saglamak icin
faiz oranlari artirilabilir.

Repo Oranlar::
« Fonlar diisiik diizeydeyken, taraflari
¢cekmek icin repo oranlari artirilabi-
lir.

Krediler, bilangoda yer almaktadir.

Menkul Kiymetlestirilmis Krediler:
» Bazi menkul kiymetlestirilmis bono-
lar bilangoda tutulabilir ve teminat
olarak kullanilabilir.

Kaynak: Garry Gorton ve Andrew Metrick, a.g.m., s. 428

Tablodan da goriilecegi iizere, golge bankaciligin ana fonlama kaynagi repo
piyasasi, risk marj1 ve bilanco dis1 faaliyetler olusturmaktadir. Yine, bir diger 6nem-
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li fonlama kaynagi da menkul kiymetlestirilmis varliklardir. Gergekten de kredilerin
yatirimcilara paketlenmesi ve satilmasi siirecini ifade eden menkul kiymetlestirme,
golge bankacilig1 icin yeni ve onemli bir fonlama kaynagi olmustur®. Ote yandan,
geleneksel bankacilik sisteminde bazi teminat amagli menkul kiymetlestirilmis bono-
lar bilangoda yer almasina karsilik, golge bankacilikta bilangoda ancak bazi teminat
amacli menkul kiymetlestirilmig bonolar yer bulmaktadir. Tablodan da izlenebildigi
gibi, her iki bankacilik arasinda en temel ayrilik mevduat sigortasinda ortaya ¢ikmak-
tadir. Bilindigi gibi, mevduat sigortasi, devletin olas1 bir 6deme sorununun yaganmast
durumunda, mevduat sahiplerine (mudilere) yaptig1 bir taahhiittiir. Buna gore, gele-
neksel bankacilikta mevduat sigortas: devlet tarafindan tam ya da kismi bir giivenceye
alinmis iken, golge bankacilikta bu bankacilifin dogasi geregi bir devlet garantisi s6z
konusu degildir.

5. Golge Bankacihigin Kredi Aracilig1 Fonksiyonu

Golge bankaciligl, kredi aracilig1 yapan bir bankacilik tiiriidiir. Diger bir de-
yisle, golge bankalar1 finansal aracilik kurumlaridir. Golge bankalari, topladiklar
mevduatlar1 uzun donemli krediler olarak kredi talep edenlere plasman yaparlar. Ta-
sarruf sahipleri ve kredi talep edenler arasindaki nakit akisinin riskini doniistiiren bu
faaliyet finans literatiiriinde finansal aracilik olarak tanimlanir.3® Finansal araciligin
ana amac1 kredi saglamaktir. Kredi saglamada, hem ticari bankalar hem de golge
bankacilik sistemi i¢indeki kuruluslar kredi riskini kabul etmek ve onu yonetmek
zorundadirlar.

Asagidaki sekilde geleneksel bankacilik ile golge bankaciliga iliskin finansal
aracilik kanallarinin igleyisi gosterilmigtir. Siirecin isleyisiyle kisilerin, hiikiimetle-
rin ve sirketlerin ekonomik faaliyetlerini siirdiirmelerini saglayacak kisa vadeli tasar-
ruflar uzun vadeli sermaye kaynaklarina doniismektedir. Ticari bankalar ya da golge
bankacilik piyasalarda faaliyette bulunan ticari bankalara bagl sirketler geleneksel
bankacilik iglevini, diger bir deyisle kredi aracilifini yerine getirmektedir. Boylece
heriki bankacilik sistemi de ayn1 finansal islevlerde birlikte yer almaktadir. Kald1 ki,
kendileri yeni finansal risk tiirleriyle kars1 karsiya kalmalarina karsin, yeni gelir kay-
nag1 saglamak iizere golge bankacilik alanma girmekten kaginmamislardir.’

35 Tobias Adrian ve Hyun Song Shin, The Shadow Banking System: Implications for Finan-

cial Regulation, Federal Reserve Bank of New York Staff Report; No.382, (July ,2009),
s.11

Financial Crisis Inquiry Commission, (FCIC), Shadow Banking and the Financial Crisis,
Preliminary Staff Report, 2010, sekil-2, s.10

37 ECIC, 5.10

36
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Sekil 1: Bankalar ve Piyasalar Kanaliyla Finansal Aracilik

Geleneksel
Bankacilik Sistemi:
Ticari bankalar,
tasarmaf ve kredi
kuruluglan

Fonlar \ Fonlar

Fon saflavanla, Kisa

Fon ssglayanl HEH Kiza

diinemly nakal ve diinemlh nadal ve

Eredi yadinm ve

wvade uzatimg

tasarruflan bulunan taarrufTan buluman
hime halka Fomalar ve

hitkoiianet,

hane halk: finnalar ve

hikiimet,

Fonlar ’ Fonlar
Gaolge Bamkachk

Sestema Yatmom
hankalan, para
iy Fomlan,

hedge fomlar v

Kaynak: Financial Crisis Inquiry Commission, FCIC. (2010). Shadow Banking and the Finan-
cial Crisis, Preliminary Staff Report, Sekil-2, s.10

Surast aciktir ki, golge bankacilik kurumlarinin bir¢cogu finansal strese kargt
agir1 Ol¢iide duyarl olup, kirilgan bir yapiya sahiptirler. Herseyden once, golge banka-
lar1 ¢ok yiiksek kaldiragh (high leveraged) islemler yapmaktadir. Bilindigi gibi, yiik-
sek kaldirag belli bir 6zsermaye miktariyla yatirim yapan firmalara ve 6zsermaye sa-
hiplerine, ayn1 6zsermaye miktari ile yiiksek karlilik potansiyeli saglayan bir finansal
islemdir. Bu mekanizma yatirimcisina yatirdig1 teminatin iizerinde iglem yapabilme
olanag1 saglamaktadir.>® Ancak, bu mekanizma belli riskleri de biinyesinde barindirir.
Nitekim, ¢ok yiiksek kaldiracla calisan (dolayisiyla daha diisiik sermayeyle) firmalar
muhtemelen beklenmedik kayiplarla ve borcunu 6deyemez duruma diisme tehlikesiy-
le karg1 karstya kalabilmektedir.>*

6. Golge Bankaciligin Avantajlari ve Riskleri

Banka dis1 kanallar aracilifiyla kredi aracilig1 fonksiyonunu yerine getiriyor
olmasi, golge bankacilifinin 6nemli bir avantaji olarak kabul edilir. Zira, golge ban-
kacilig1 bu yolla finansal derinlesmeyi artirici etki yapmaktadir. Ote yandan, piyasa

3% Doruk, a.gm., 5.537

3 FCIC,agr,s.15
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aktorlerine ve sirketlere alternatif bir fonlama ve likidite kaynagi gérevini yapmasi da,
bu tiir bankalar icin olumlu bir faktordiir.*? Boylece, golge bankaciligi reel ekonomi-
nin finansmaninda etkin bir rol oynamaktadir.

Ustelik, golge bankalarinin teknolojik gelismeyi yakindan izleyerek faaliyet-
lerinde yiiksek teknolojiyi kullanmalari, bu bankacilik tiiriiniin hizla biiyiimesinde de
etken oldugu kabul edilmektedir. Ger¢cekten de, finansal yenilikler ve teknolojik ge-
lismeler geleneksel bankacilik sisteminin diginda hizli bir kredi artigsina yol agmastir.
Sheng’in de belirttigi gibi, finansal miihendislik, sistem diginda kredinin inanilmaz
olciide artigin ana mecrasini olusturmustur.*! Golge bankalar geleneksel bankaciliga
oranla daha yenilik¢i finansal iiriinler kullanabilmektedir. Geleneksel bankalarin fi-
nansal iiriinler i¢in yatirimci talebine cevap verme kapasitesi sinirlidir. Buna karsilik,
teknoloji, hedge fon gibi banka dis1 finansal proje katilimcilarina, finansal iiriinleri
daha hizla ve daha diisiik maliyetle karsilamada geleneksel bankalara oranla rekabet
avantaji saglamaktadir.*> Gercekten de, Langvoort’un da belirttigi gibi, bankacilik-
ta teknolojik yenilik, rekabetin, geleneksel olarak kisa vadeli bor¢lanma araglarinin
yapilandirilmasinda uzmanlagsmis bankalardan gélge bankaciliga dogru kaymasina
neden olmustur.*3

Bankacilik sektorii likidite, sermaye ve kaldirag diizenlemelerine tabi oldu-
gundan kredi aracilik faaliyetleri kisitlanabilmektedir. Buna karsilik, golge bankalari,
yeni finansman olanaklar1 sundugundan ekonomin kredi ihtiyacinit karsilamada aktif
bir rol oynayabilmekte ve finansal sistemi daha etkin bir konuma getirmektedir.*
Gergekten de, golge bankaciligin etkinlik, uzmanlagma, c¢esitlendirme, risk azaltma,
esneklik gibi sahip oldugu 6zelliklerinin yanisira 6zellikle biiyiik 6l¢iide fonlama ve
likidite saglama, finansal sistemin giivenligine ve istikrarina 6nemli katki olarak ka-
bul edilmektedir.*’

Ayrica, golge bankacilifinda risk transferinin miimkiin olabilmesi finansal
istikrar i¢in de olumlu bir katki niteligindedir. Dahasi, risklerin geleneksel bankaci-
lik sistemi disinda transferi yatirimcilar i¢in de énemli bir avantaj saglamaktadir. Bu
durumda, yatirimcilar iizerinde yatirim yapma istegini uyandirabilmektedir. Bunun
gerceklesmesi durumunda da, piyasa likiditesinin artmas1 sozkonusu olmaktadir.*¢

40 Marianne Ojo, Financial Stability, New Macro prudential arrangements and shadow ban-

king: regulatory arbitrage and stringent Basel III regulations, Munich Personal RePEC
Arcihive, MPRA Paper, 2011, No.31319 s.n.y.

Anderw Sheng, Central Banking in a Era of Quantitatise Easin, Working Paper, No. 684,
NY, Levy Economics Instute of Bard College, 2011, s.10

42 Schwarcz, a.g.r., 5.625-626

43

41

Donald C., Langvoort, ‘’Global Securities Regulation after the Financial Crisis’’ Journal
of International Economic Law, 13/3, 2010, s.803

4 TCMB, a.gr.,s. 104

45 Institute of International Finance, > Shadow Banking”’: A Forward Looking Fra-
mework For Effective Policy, (June, 2012), s.5

46 TCMB, a.gr., s.104
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Daha once de belirtildigi gibi, golge bankacilig1 ayni geleneksel bankacilik
gibi vade, kredi ve likidite doniisiimii gergeklestirmektedir. Ancak, bu fonksiyonlart
gerceklestiriyor olmasi bu bankacilig1 kirtlgan bir hale getirmektedir. Ozellikle, vade
doniistiirme piyasalara likidite saglamakta birlikte, ayn1 zamanda aracilik yapan kuru-
luglarin vadeden vadeye gecis (rollover) ve durasyon riskleriyle kars: karsiya kalma-
larina neden olmaktadir.’

Dogas1 geregi bu bankacilik icin sistematik riskler olagan olup, bizatihi kendisi
risklerin kaynagidir. Nitekim, 2008 finansal krizi, gélge bankaciligin neden oldugu
sistematik riskleri agik bir bicimde ortaya koymustur.*®Gaolge bankaciligin kaynagi
oldugu riskler; genel olarak sermaye ve menkul kiymet piyasalar iizerinden faaliyet-
lerin goriilmesi ve bu piyasalarin risklerine a¢ik bulunmasi ya da bu piyasalar i¢in risk
olugturacak varlik alim-satim yogunlugu sonucunda balon olugmasina neden olmast
biciminde 6zetlenebilir.*® Nitekim, golge bankaciligi 2008 finans krizinde resmi ve
ticari emlak piyasasinda varlik balonlarinin sismesinde 6nemli rol oynanustir. Ustelik,
golge bankacilig1 uzun donemli sermaye ihtiyacini kisa donemli olarak fonlamasina
karsin, likidite saglamada kesinti riski de olusturabilir. Diger bir deyisle bu fonlamay1
uzun siire siirdiiremeyebilir. Bu nedenle de, golge bankaciliginin kisa vadeli fonlama
islevi sadece golge bankaciliginin sorunu degil, ayn1 zamanda finansal sistemin so-
runudur.”

Gergekten de, bolge bankacilif1 aynen geleneksel bankacilik gibi vade uyum-
suzlugu riskinin yaninda, likidite riskiyle kars1 karsiya kalmasi nedeniyle, ciddi an-
lamda krizlerin kaynag1 ya da en azindan tetikleyicisi olabilmektedir. Ozellikle stres
donemlerinde hiicumlara ugrayabilmektedir.!

Burada hiicumlarin y6nii dogrudan repo piyasast ya da bor¢lanma senedi piya-
salaridir. Ne var ki, golge bankacilik kuruluglar1 yasal yonden bir teminat giivencesi
altinda olmayip ihtiyati diizenlemelerin disinda kaldiklarindan, risklerin bu kurulus-
lar iizerindeki etkisi cok daha biiyiik maliyetler yaratabilmektedir.>?

Ote yandan, golge bankalar1 kaldiragh islemler yaptiklarindan, yiiksek kaldirag
finansal piyasalarda kirilganlig1 artirarak sistematik risklere yol agmaktadir. Golge
bankacili81, diizenlemeye ve denetlemeye bagl sinirlamalara maruz kalmaksizin, de-
faten ihrac yolu ile yiiksek kaldirac yaratarak teminatli fonlama kanalim1 kullanir.>3
Ancak, bu durum kaldira¢ oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Nitekim, istikrar

47 Tobias Adrian ve Adam B. Ashcraft, Shadow Banking Regulation, Federal Reserve Bank
of New York Staff Reports, No.559, (April, 2012), s.5

48 Stijin Claessens, a.g.m., 5.6

49 Yusuf Ding, 2015, Golge Bankaciliktan Repolar Bankaciliga Gegis, Ozel Finans Kurum-
lar1 Ornegi, Basilmamig Doktora Tezi, M.U. Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, s.110

50

Schwarcz, a.g.1., 5.625

51 Schwarcz, a.g.r., 5.625

52 TCMB, a.gr.,s.104

3 Ding, a.ge., 112
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donemlerinde kaldiracli igslemler nedeniyle varlik fiyatlari ylikselmekte, teminat gos-
terilen varliklara uygulanan iskonto oranlar1 diigmekte ve kredi biiyiimesi hizlanmak-
tadir. Buna kargilik, stres donemlerinde teminatlarin degeri diismekte, iskonto oranlari
artmakta ve finansal stres daha da derinlesmektedir.>*

7. Golge Bankacilhigin Diizenlemesi

Golge bankaciliginin, 2008 kiiresel finansal krizinde yarattig1 biiyiik tahribat
tizerine, bu bankaciligin denetimi ve diizenlenmesi, diger bir deyisle disipline edilme-
si kacinilmaz bir ihtiyac olarak kendisini gostermektedir. Burada temel amag; aracilik
faaliyetini engellemeden bu faaliyetlerinden kaynaklanan finansal istikrar risklerinin
azaltilmasidir.>>

Finansal istikrar kurulu (FSB), 2011 yilindaki G 20 liderleri zirvesinde alinan
kararla, izleme ve gelistirme amaglh raporlar hazirlamakla gérevlendirilmistir. Finan-
sal istikrar kurulu golge bankaciligin tagidig1 sistematik riskleri azaltmak amaciyla
diizenleme caligmalarini bes ana konu iizerinde yogunlastirmugtir.°

« Diizenli bankacilik sistemi ile golge bankacilik arasinda bulagma etkisini
azaltmak;

« Para piyasasi fonlarindan kacis riskini azaltmak;

e Menkul kiymetlestirme (secutitization) islemlerinin seffaflagtirilmasi ve
standartlagtiriimasi

» Repo ve diger menkul kiymet 6diing verme islemlerinden kaynaklanan risk-
leri azaltmak;

« Diger golge bankacilik kuruluslarinin ve faaliyetlerinin neden oldugu siste-
matik riskleri saptamak ve azaltmak

Asagida bu risklerden 6nemli goriilen ikisine yer verilmistir.

Bulasma Etkisini Azaltilmasi

2008 krizinde goriildiigii ve yasandig1 gibi, golge bankaciliginin dogas: geregi
tagidig1 riskler nedeniyle bankacilik sektorii izeninde yarattig1 olumsuzluklar ve bu-
lagma etkisinin*(contagine) oniine gecebilmek amaciyla, Basel Bankacilik Denetim

5 TCMB, a.gr., s.104

55 TCMB, a.gr., s.105

56 Financial Stability Board, Regulatory framework for haircuts on non-centrally cleared se-

curities financing transactions, (14 October, 2014), s.i

*  Bulagma etkisinin, finans literatiiriinde dar ve genis olmak tizere ¢ok cesitli tanimlar1 bu-
lunmaktadir. Dar anlamda bulagma etkisi, bir finansal sorunun bir kurum bir piyasa ya da
sisteminden digerlerine yayilmasi; genis anlamda ise, bircok kurum ya da piyasay1 aynm
anda olumsuz yonde etkileyen biiyiik sistematik soklar1 ifade etmektedir. Bkz; Oliver De
Bandt ve Philipp Hartman, “Systemic Risk: A Survey”, European Central Bank Wor-
king Paper Series, No:35, (November, 2000), s. 55
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Otoritesi (Basel Committee on Banking Supervision)-BCBS- tarafindan yeni diizen-
lemeye gidilmistir. Bankalarin yaratabilecegi kredi hacmine sinirlama getirilmistir.
Buna gore, bankanin 6zkaynaklarinin yiizde 10’una esit ya da iizerindeki miktar bii-
yiik kredi olarak tanimlanmustir. Bir bankanin kars1 tarafa ya da kars1 tarafla baglantili
bir gruba verecegi biiyiik kredilerin biiyiikliigii bankanin mevcut ana sermayesinin
yiizde 25’inden biiyiik olmamalidir. Ancak, bu oran kiiresel sistematik dneme sahip
bankalar (global systemically important bank)-G-SIB- i¢in daha da sikistirilmig ve
yiizde 15’1e sinirlandiriimistir.’” Bu diizenlemenin temel amaci, bankalarin, karsi ta-
rafin beklenmedik sekilde temerriide (6deme giiclii§iine) diismesi durumunda ortaya
cikabilecek biiyiik kayiplardan korunmasidir.

Para Piyasasi Fonlarindan Kagig Riskini Azaltmak

Bilindigi gibi, 2008 kiiresel kriz siiresince para piyasasi fonlarindan kacis (¢1-
kis), bu fonlarin krizle sistematik bagini ortaya koymustur. Para piyasasi fonlari, kri-
zin doguran nedeni olmamakla birlikte, bu fonlarin performansinin krizin yayilmasina
hatta derinlesmesine yol a¢tig1 aciktir. Para piyasasi fonlari, genel olarak, sermayeyi
korumay1 ve giinliik likidite degerlemeyi amaclayan yatirim fonlaridir. Buna gore,
para piyasasi fonlar1 6nemli bir kredi ve likidite kaynagidir. Bu fonlar halen finans
piyasalarinda onemli bir biiyiikliige sahiptir. Nitekim, 2011’in ilk ceyregi itibariyle
para piyasasi fonlarinin biiyiikliigii 4.7 trilyon dolardir. Birlesik Amerika ve Avrupa
kiiresel para piyasasi fonlari toplaminin yiizde 90’11 olusturmaktadir.>®

Para piyasasi fonlar1 kisa vadeli bor¢lanma araglarina yatirim yapmakta ve sabit
net varlik degeri lizerinden iglem gormektedir. Olumsuz piyasa kosullarinda bu fon-
larin yatirim yaptig1 menkul kiymetlerin degeri diiserken fonun degerinin diismesine
izin verilmemektedir. Bu durum, fonlara yatirim yapan yatirimcilarda fondan ¢ikista
gec kalan yatirnmcilarin parasini tahsil edemeyecegi algisint dogurmaktadir. Dolayi-
styla, yatirimlarini para piyasasi fonlarinda degerlendiren yatirimcilar bu fonlardan
aniden cikabilmektedir.’® Bu cikis para piyasasinda domino etkisi yaratabilmektedir.
Ciinkii, bu fondan cikis diger fonlar iizerinde de ¢ikisa (kagisa) yolacabilmekte, dola-
yistyla bu durum tiim finansal sistemi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Bu nedenle, para piyasasi fonlarmin neden olabilecegi riskleri azaltmak ama-
ctyla Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (IOSCO) tarafindan 2012
yili Ekim ayindan politika Snerilerini iceren bir rapor yayimlanmustir.%! 19 maddeyi
iceren bu politika temelinde en dikkati ¢geken oneriler 7 'nci, 8’nci ve 10’cu dnerilerdir.
Bunlara gore, para piyasasi fonlarinin minimum miktarda likit varlik bulundurmasi,
periyodik olarak stres testlerinin yapilmasi ve bu fonlarin sabit net varlik degeri yeri-
ne, degisken net varlik degeri iizerinden islem gérmesi 6ngoriilmektedir.

57 Bank for International Settlements, (BIS), Supervisory farmework for measuring and cont-

rolling large exposures, (April, 2014) , s. 4
58 International Organization of Securities Commissions, (I0SCO), (October, 2012), s.14
3  TCMB, a.gr.,s.107
60 10SCO, a.gr.,s.7

6l agr.,s.19
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Sonuc

Goriildiigii gibi, golge bankacilik, kiiresel finansal krizin baglamasinda ve yay-
ginlagmasinda dogrudan rol oynamaistir. Reel ekonominin finansmani, finansal derin-
lesme, vade ve likit doniisiimii, risk paylagimi ve daha yenilik¢i bir finansal sistem
yaratma gibi avantajlar1 olsa da, golge bankacilik 2007 krizi kosullarinda yasal bos-
luktan yararlanarak kontrol ve denetim dis1 kalmigtir. Etki alan1 sadece Birlesik Ame-
rika ile sinirlt kalmamus, kiiresel dlcekte ve genis bir cografyada varlik bulmustur.

Yarattig1 ve yol actig1 olumsuzluklar nedeniyle, bu bankaciligin, 6zellikle ya-
sal yonden diizenlemelere tabi tutulmasi zorunluluk olmugtur. Nitekim, gdlge banka-
cilik 6zellikle 2011 yilindan itibaren uluslararas: finansal sistemi diizenleyen ve yon-
lendiren kuruluslar araciligiyla onlemler sonucu sistem icine alinmaya caligilmigtir.
Halen devam etmekte olan bu siirecin, daha bir dizi diizenlemeye ihtiya¢ duydugu
da agiktir.
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