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Golge bankacilik ile ilgili tartismalar kiiresel finans krizi sonrasi yogunlasmis ve
finansal sistemin diizenlenmesi ile ilgili tartismalarin merkezine oturmustur. Bu tez
kapsaminda gélge bankacilik kavramsal olarak tartisilmis ve Tirkiye’de golge
bankaciliktan katilim bankasi adi ile regiiler bankacilifa gegis yaparak finansal sistem

icindeki Onemini artiran Ozel finans kurumlarinin regiiler bankaciliga gegisi

- ekonometrik bir model yardimu ile ortaya konmustur. Ayrica gegis sonrasi dSnemde

gecis Oncesine gore secilen performans kriterlerinin negatif etkilendigi elde edilen

ampirik bulgular yaninda trend egilim grafikleri ile de gosterilmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Golge bankacilik, Regiiler bankacilik, Ozel finans kurumlari,

Katilim bankalari, Mevduat bankalar1, Karsilastirmali performans analizi



ABSTRACT

Shadow banking became a trend topic of arguments for restructuring financial
system after global financial crisis. Shadow banking conceptually argued in this thesis
and transition of special finance houses of Turkey to participation bank as a more
important actor of financial system is proved as a shadow banking experience by an
emperical analysis. Moreover findings of econometric model showed that after
transition selected performance criterias negatively effected. The findings about

negative effect of transition is also supported by down trend tendencies.

Key Words: Shadow banking, Special finance houses, Participation banks, Traditional

banks, Comperative performance analysis
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GIRIS

Kiiresel finans krizi genis ¢apli tesiri ve sonuglart bakimindan Diinya finansal
sistemini, tartigmaya agmis ve slrdiiriilebilirligi acisindan finansal yeniden
yapilandirma yoniindeki tartismalari alevlendirmistir. Son otuz yilda aksakliklarinin
unutulup finansal miihendisligin elinde daha az sikilagtirilmis finansal ortamda saghksiz
bir yapiya doniistiiriilen ekonomi, 1800°lerde, 1930’larda ve 1970’lerde oldugu gibi
bugiin de elestirilmekte ve iyilestirilmeye doniik tartigmalar gerceklesmektedir.

Ekonominin problemleri krizlerle birlikte ortaya ¢ikmug ve daha iyiyi arayis ve
global ekonominin biitliniine yonelik iyilestirme c¢abalari krizlerin ¢iktis1 olmustur.
éﬁnﬁmﬁze gelene kadar birgok ekonomik birim kriz yagsamis bunlar o ekonomik birimle
sinitlt olmaktan, iilke ve bolgelere kadar yayilabilmis ve hatta giiniimiizde ulagilan
teknolojik kabiliyetlerin de etkisiyle kiiresel bir yekine tesir edecek boyuta kadar
ulagmustir. Biyolojik bir virlis gibi, kronolojik bir silsileye sahip olan krizler her
sirayette geliserek miicadelesi zor bir hale d6niigmiistiir. Temelde ise sorun benzerdir.

Daralma ve genisleme dénemleri modern ekonomik sistemin dogasinda vardir.

Her kriz sonrasi ekonomi koklii degismelere girmis ve iktisat bilimi Diinya’nin
seyrinde énemli etkiler birakmistir. Iktisadin, bilim olarak ¢alisiimaya baglanmasindan
once dahi ve 6zellikle merkantilist donemden bu yana iktisat diigtiniirlerinin (o zamanki
adiyla ‘ahlak felsefecileri’) fikirleri, sémiirgecilik hareketlerine, biiyiik is¢i goglerine,
global giictin el degistirmelerine, devrimlere ve savaslara kadar 6nemli siyasi ve
ekonomik olaylara neden olmustur. B6ylesine bir etki baska hi¢bir bilim dalinmn fikirleri
sonucunda ortaya ¢ikmamustir. Genellikle bu diistinceler, ekonomik krizleri miiteakip
yogunlasmis ve gidisatta kirilma noktalarini olusturmuslardir. Yasanan kiiresel finans
krizi de beraberinde sistemi 6nemli degisikliklerle siirdiiriilebilir kilacak doniistime
yOnlendirmistir. Doniiglimtin yogunlugu kiiresel regiilasyon ihtiyacina vurgu yapmakla
beraber regiilasyonlarm en deregiile tarafta yogunlasacag: tartismalardan

anlagilmaktadir ki bu taraf bankalar degildir hem bankalar karsisinda ciddi bir rakiptir.



Birgok ekonomik kriz modeli i¢in, ekonomik krizlerin en siddetli oldugu nokta
bankalara sirayet ettigi asamadir. Nesillere ayrilan kriz modelleri reel kesime ve
bankalara tesir etmesi bakimindan aynsir. Yasanan kiiresel finans krizi banka
iflaslariyla en derin buhran haline doniismiis ve sistemin karsisinda yeni bir rakibin
varhigh dikkat gekmistir. Bu yeni rakibin varhigi nesillere aynlan kriz modellerini

zenginlestirecektir.

Bankalar, fon arz edenlerle fon talep edenlerin ihtiyaglarina cevap vererek finansal
aracilik gérevini Ustlenirler. Klasik finansal aracilik teorileri, islem maliyeti ve
asimetrik enformasyon temeline dayanir.' Finansal aracilik yoksa dogrudan finansman
s6z konusudur ve zorluklar: ¢ok fazladir. Son otuz yilda ise finansal aracilik piyasa
sistemi lehine doniismeye baglamistir. Bu déniigiim bankalara rakip {iretmekle beraber

bankalar ekonomik sistem i¢indeki 6nemlerini stirdiirmektedir.

Bankalar vardir ¢linkii mudilerle kredi talep edenlerin birbirleriyle ¢elisen
isteklerini kargilarlar. Mudiler mevduatlarim en kisa siirede ¢ekebilmek anlaminda
dzgiirltige sahip olmak isterler. Kredi talep edenlerse aniden kredilerin geri ¢agirilmasi
riskine karst giivence ihtiyacindadirlar. Normalde bankalar bu ihtiyaca karsilik verirler
¢iinkii ¢ekilen mevduat yatirilan mevduattan genellikle azdir ancak bazi zamanlarda
hiicum (run) tabir edilen birgok mudiinin kisa bir zaman diliminde mevduatlarini ¢ekme

talebiyle karsilasirlar ve faaliyetlerini siirdiiremezler duruma gelirler.

Genel olarak kisa vadeli fonlarla uzun vadeli projeleri finanse eden bankalar, ticari
krediler teorisine gore galigir. Bu teoriye goreyse ¢ok kisa veya uzun vadeli projeler
fonlanmaktan kagimilir. Bankalarmn finansal aracilik hizmetinin maliyeti ise hem
mudileri hem kredi talep edenleri alternatif aramaya iter. Bankalar yatirilan mevduata
verdigi faiz ile ¢ekilen krediye uyguladig: faiz arasinda bir marj uygulayarak kar elde
etme ¢abasindadir. Finansal aracilik teorisine gére bankalar istihdam ettikleri uzmanlar
ve istihbarat edinebilme kabiliyetleri geregi biiyilkk bir maliyet yiiklenirler ve
yiklendikleri bu maliyeti, iki yonli miisterilerinin mevduat ve kredi faizleri arasinda

- uyguladiklar marj ve diger iicret ve komisyonlarla karsilar ve kar elde ederler.

! Allen, F., Santomero, AM., “The Theory of Financial Intermediation”, Journal of Banking & Finance, 21,

Philadelphia, USA, 1998, s.15.



Iste bu noktada getiriyi diisik bulan mudilerin ve maliyetleri yitksek bulan kredi
taliplerinin getirilerini artirmak veya maliyetlerini diiglirmek anlaminda arayisa
girmeleri, ticari kredi teorisinin ¢ok kisa veya uzun vadeli fonlanmayi zorlagtirmasinin
cok kisa veya uzun vadeli kredi talep edenleri, alternatif kredi kaynaklarina yénlenmek
durumunda birakmasi gibi nedenlerle yeni sayilabilecek bir finansal aracilik faaliyeti
olan ‘gdlge bankacilii’ ya da bilinen genel adiyla ‘shadow banking’ olarak tabir edilen
ve ellerinde bliyiik fonlar bulunan kurumlara bagvurmaya veya bunlara yatirnm yapmaya
veya sistemin enstriimanlarina yatinm yapmaya itmistir. Sonunda gelisen sistem
bankalarin yatirnm alamina girmis, bankalar sisteme enstriiman ve/veya finansman
saglamis hatta sistemin bor¢lanicilari olmuglardir ve bankalar goélge bankaciliga, golge

bankacilik sistemi de bankalara bagimli hale gelmistir.

Vade ve maliyet yaninda baskaca avantajlar1 da bulunan gélge bankacilifi, son
yillarda bankalarin karsisinda ciddi bir rakip olarak gelismis ve finansal yeniden
yapilandirma siireci iginde reglilasyonlarla diizenlenerek ekonomik sistemin varligim

slirdiirmesi i¢in tartisilan bir alan olmustur.

Goélge bankacilik terimi ilk defa 2007 yilinda ekonomist ve portfoy yoneticisi Paul
McCulley tarafindan ticari bankalarm ve diger mevduat kabul eden kurumlarin
bilangolarindan finansal araciligin disar ¢ikarilmasim saglayan genis bir segmenti
tanimlamak i§in kullamlmigtir. McCulley, golge bankaciligin kaynagini bankaciligin
kendi bilangolarindan ¢ikan bir unsur olarak degerlendirmigtir. Bu durum sistemi
tanimlamayi kolaylastiran tek yontemdir. McCulley, golge bankacilik ismini ilk ortaya
koydugunda banka dis1 kaldiragh tiim ara¢ ve kanallar kastetmigtir.

Pozsar ve digerleri tek tek hangi kurum ve enstriimanlarin golge bankacilig: iginde
yer aldigini siralamayi denemislerdir. Buna gore finansman sirketleri, varliga dayal
menkul kiymet (VDMK -asset—backed commercial paper (ABCP)) kondiivitleri, simrlt
amach finans sirketleri, yapilandirilmis yatirim araglari (special investment vehicles
(SIV)), kredi riskten kaginma (hedge) fonlari, para piyasas: yatinm fonlari (money
market mutual funds (MMMF)), menkul kiymet bor¢ verenler ve baz: hiikiimet destekli

kurumlar gélge bankacilif1 gercevesi i¢inde say11m1$t1r.2 Sayilan kurumlara mevduat

2 Pogsar, Z., Adrian, T., Ashcraft, A. B., Boesky, H., “Shadow Banking”, Federal Reserve Bank of New York

Staff Report, No. 458, Available at SSRN 1640545, 2010, s.15.



bankasi disindaki tiim finansman kurumlarini déhil edenler dahi olmustur. Mitchener ve
Richardson’a gore yatinm bankalar, sigorta girketleri, riskten kag¢mma fonlar,

yapilandinlmis yatirim araglar: gibi genis bir yelpaze golge bankasidir.?

Konunun diger uzmanlan ve akademisyenler siirekli defisen ve gelisen golge
bankacilig1 genel kavramlarla cerceve igine almayi tercih etmistir. Pozsar, Adrian,
Ashcraft ve Boesky® daha kapsamli ve ¢ok genel bir izahla gblge bankaciligim ve
aktivitelerini piyasa temelli finansal aracilik olarak tanimlamistir. Servisleri bakimindan
Adrian ve Ashcraft gélge bankacilif1 aktivitelerini, mevduat toplamaksizin ve kredi

garantisi bulunmaksizin yapilan bankacilik aracihig1 olarak tanimlar.’

Genellikle tamimlar golge bankacilifi ziti veya benzeri olan banka kavramu ile
agiklamaya calismis veya ‘banka-disi’ kavramma 6zellikle yer verilmigtir. Bir seyin
kendi ziddiyla tammlanmas: tamm acgisindan saglikli degildir.® Tam olarak izah
edilemeyen ve izah edilmesi zor olan durumlarda segilen bu yontem zittin veya benzerin
iyi bilindigi durumda kolaylik saglamaktadir. Konu bilgi oldugunda ise ziddimn
bilinmesini elzem bulan goriisler vardir ve boylelikle bilginin dogrulugunun veya

yanhishgimn test edilebilecegi goriisii savunulur.”

Banka kavramimi anlamamizi saglayacak kolay anlagilir bir tanimda banka mevduat
kabul eden ve kredi veren kurum olarak t.elriﬂenrnistir.8 Aym tamima Mishkin’in
gevirilerinde de yer verilmistir.” Saunders ve Cornett ticari bankayi, mevduat kabul eden

ve tiiketici, ticari ve emlak kredileri iireten kurum olarak tammlamustir.'?

Mitchener, K. J., Richardson, G., “Shadowy Banks And Financial Contagion During The Great Depression: A
Retrospective On Friedman And Schwartz”, The American Economic Review, 103(3), 73-78, 2013, s.73.
Pozsar, a.g.m, s.4.

Adrian, T., Ashcraft, A. B., “Shadow Banking Regulation”, FRB of New York Staff Report, (559)., 2012, s.2.
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Bankalar finansal aracidan daha az ya da daha cok bir sey degildir.!! Ancak
denetlemeler ve yasal diizenlemelerle desteklenen ¢ok 6zel aracilar olarak
adlandirilmaktadirlar.'? Bankalarin araciligim 6zel kilan faktsr kamunun, bankalarn
batma riskini dahi ortadan kaldirmaya yonelik alakasidir.® Ancak bankalar tizerine
kamunun alakasini toplayan unsur ekonominin diger aktorlerinin ve faaliyet alanlarinin
bankacilik iiriin ve hizmetlerine olan yogun talebinden kaynaklamr. Kamunun bu alana

ilgi gostermesi de diger ekonomik aktérlerin bankalara kattig: deger kadar Snemlidir.

Kamunun bankalara olan alakasi ve bu alana sagladig: destek ve giivencelerin ise bir
maliyet olmasi kagimlmazdir. Sistemin yliklendigi maliyet alternatif finansal aracilarin
arzim dofururken yeni finansal aracilarin hem tasarruf sahiplerine hem borg¢ talep
edenlere sundugu avantajmn biiytittiigli talep bankacilifin disinda finansal araciligin
gelismesini saglamigtir. Bankacilik disinda gelisen bu finansal aracilar ise golge

bankacili1 ad: altinda kategorize edilmistir.

International Monetary Found (IMF) Para ve Sermaye Piyasalar1 Direktor
Yardimcisi Laura E. Kodres gélge bankacilifin golge olarak amlmasini diizenlenmis
alanin disinda olmasi ile aciklamistir.”* Golge metaforu ile regiilasyon alanmm acik ve
aydmlik regiilasyon alaninin diginda kalan bolgenin ise karanhk ve golge oldugu
vurgulanmaya calisilmistir. Finansal Istikrar Kurulu (FSB) da 2011 Cannes G20
Liderleri zirvesinde alinan kararla gézleme ve gelistirme amaci ile olusturulduktan
sonra konu ile ilgili raporlar tiretmektedir. FSB’nin 2012 yili raporunda da goélge
bankacili1 isminin asagilayici veya kiiglik diislirlicti bir kavram olarak kullamlmadig:
genel kabul gordiigii icin kullamldigi belirtilmistir. Singh’de calismasimin sonug

kisminda ismin hafife alici ve Snemini indirgeyici bir manasi oldugunu belirtmistir."’

1 Bossone, Biagio, "What Makes Banks Special? A Study Of Banking, Finance, And Economic Development." A
Study of Banking, Finance, and Economic Development (November 30, 1999), World Bank Policy Research
Working Paper 2408, Kasim 1999, s.3.

Tobin, James, “Commercial Banks As Creators Of" Money.””, Cowles Foundation for Research in Economics
at Yale University, 1964.

Bossone, a.g.m., s.4.
4 Kodres, Laura E., "What Is Shadow Banking?.", Finance & Development 50.2, 2013, s.42.
15 Singh, Mr Manmohan. " Puts" in the Shadow” No. 12-229, Andrews McMeel Publishing, 2012, s.19.



Paralel bankacilik gibi ayn1 kategoriye farkl isimler konulmus olsa da genel kabul
g6lge bankacilik olarak ortaya ¢ikmustir.

Tiirkiye’de bagkaca drnekler bulunmus olsa da en énemli gélge bankacilik &rnegi
ozel finans kurumlandir. Ozel finans kurumlan faizsiz bankacilik modeli temelinde kar
ve zarara katilim esasina gore fon fazlasi bulunanlardan fon ihtiyaci bulunanlara dogru

finansal aracilik hizmeti vermek tizere tasarlanmis kurumlardir.

Bu kurumlar zaman igerisinde golge bankaciliktan regiiler bankacilifa gegisi
bagarabilmis ve hala faal olan tek &rnektir. Aktif buytikliigii bakimindan da en énemli
Ornek ozel finans kurumlaridir. Bu 6zelliklerinin yam sira mali verilere erisilebilirlik
bakimindan da saglikli veri elde edilebilecek tek 6mek olmas: bakimindan 6zel finans

kurumlari bu tezin uygulama 6megi olarak simirlandirilmigtir.

Uygulamada 6zel finans kurumlarmin doniisiimii ekonometrik bir model ile
ispatlanmaya c¢alisilmistir. Bilango verileri iizerinden elde edilen finansal rasyolarn
regrese edilmesi ile segilen performans kriterlerinin doniisim sonrast ne yoénde

etkiledigi de arastiriimistir.

Finansal rasyo analizinin literatiirde kullamimi yaygindir. Dogan (2013) Tirk
bankacilik sektoriiniin katilm ve konvansiyonel bankalar tizerine karsilastirmali
degerlendirmesini finansal rasyo analizi ile yapmustir. Bu kapsamda Dogan, karhilik,

likidite, risk ve sermaye yeterliligi rasyolarini baz almustir.'®

Samad ve Kabir Malezya’daki Islami bankalarin 1984-1997 arasi donemdeki
performanslarini finansal rasyo analizi ile degerlendirmistir.17 Mohammed, Awwal
Sarker, Kumbirai ve Webb ve Moin de banka performans degerlendirmesi yaptiklar

calismalarinda finansal rasyo analizini kulla.nm1§t1r.18

16 Dogan, M., “Comparison Of Performances Between Participation And Conventional Banks: Evidence From

Turkey”, Journal of Accounting and Finance, April, 2013,

Samad, A. and Kabir, H., The performance of Malaysian Islamic banks during 1984-1997: An Exploratory
Study, International Journal of Islamic Financial Services, Vol. 1, No.3, 1999

Arif, Mohammad, "Islamic Banking in Malaysia: Framework, performance and lesson", Journal of Islamic
Economics, vol.2, No. 2,1990.



Literatiirde Islami bankalar ile konvansiyonel bankalarn karsilagtirmali olarak
finansal rasyo analizi ile inceleyen bir¢ok ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligma 6zelinde ise
katilim bankalarimn ge¢mis uzantisi olan 6zel finans kurumlan ile karsilagtirmali
finansal rasyo analizi yapilacaktir. Yani 2006 yilinda yiriirlige giren 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’'nun yiirtirliige girmesi ile gélge bankaciliktan regiiler bankaciliga
gecen Ozel finans kurumlarinin 2006 Sncesi ve sonrast mevzuatin ve diizenlemelerin

performansa olan etkisinin kargilagtirmali analizi ilk defa yapilacaktir.

Ozel finans kurumlari diinyada regiiler bankaya doéniisen ender golge bankacilig:
unsurlarindandir.  Regiiler bankaya donlisen golge bankalarimin  finansal
performanslarimin artacagi veya riskliliklerinin azalacag: ile ilgili degerlendirmede
bulunabilmek adma 6zel finans kurumlan 6rnegi ¢ok ender rastlanabilecek bir imkén

sunar.

Golge bankacilikla ilgili tartigmalarin ve akademik ¢aligmalarin merkezini olugturan
regiilasyon ihtiyaci konusunda istatistiki bir modelle 6zel finans kurumlarmin finansal
verileri analiz edilerek regiiler bankaya doniigtiigii form olan katilim bankalan ile
karsilastinldifinda karlilik, likidite ve finansal performansinda anlamh bir degisiklik
olup olmadig: ortaya konabilir ve dahi risklilik rasyolar incelenerek regiiler bankaya

doniismesi sonucu anlaml bir degisiklik olup olmadig1 da anlasilabilir.

Bu kapsamda tezin konusu olarak gélge bankalarinin diizenlenen alana alinmasinin
ampirik olarak kanitlanip kamitlanamayacafi ortaya konmaya c¢alisilmistir. Ayrica
literatiirdeki tamima uyan golge bankacilik 6rneklerinden olan 6zel finans kurumlarinin,
golge bankasindan regiler bankaya donilislimiiniin ispatlanmasi halinde segilmis
finansal rasyolarinda gegis sonucu anlamli degisiklikler olup olmadif1 incelenmis ve

secilen performans kriterlerinin ne yonde etkilenecegi denetlenmistir.

Md. Abdul, Awwal Sarker. “Islamic banking in Bangladesh: performance, problems & prospects”, International
Journal of Islamic Financial Services, Vol. 1, No.3, 1997.

Kumbirai, M. And Webb, R., A financial Ratio Analysis of Commercial Bank Performance in South Africa,
African Review of Economics and Finance, Vol. 2, No. 1, Dec 2010.

Moin, M.S., Performance of Islamic Banking and Conventional Banking in Pakistan: A Comparative Study,

International Journal of Innovative and Applied Finance, Vol.1, 2013.



Ozel finans kurumlarinn, katilim bankasi oldugu yani regiiler banka diizenleme ve
likidite imkAnlarina sahip oldugu 2006 yili ve o6ncesi regiilasyonlarin performansa
katkisi olup olmadigim agiklamak i¢in incelenmistir. Ayrica aym donemler i¢in katilim
bankalarimn yani 2006 yil1 6ncesi i¢in 6zel finans kurumlarinin rekabet icinde oldugu
konvansiyonel bankalarin performanslari da karsilagtirmali olarak incelenerek 2006 yili

dncesi ve sonrasi i¢in anlaml farkliliklar olup olmadig: arastirilmastir.

Ayrica 6zel finans kurumlarimin rekabet iginde bulundugu ticari bankalarin aym
mevzuat degisikliginden benzer finansal rasyo performansina maruz kalip kalmadif
katilim bankasina déniisen 6zel finans kurumlarina benzerlikler olup olmadig1 kontrol

grubu olarak arastinlmistir.

Bu kapsamda katilim bankalarinin, dzel finans kurumu olarak faaliyet gosterdigi
1998-2005 donemi ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu yirirligi ile bugiinki
hiiviyetinde faaliyet gosterdigi 2006-2014 donemi arasinda anlamli performans
farkliliklar1 olup olmadigim tespit etmek tizere karsilagtirmali olarak incelenmisgtir.
Ayrica Tiirk bankacilik sektorii bu kapsamda mevduat bankalar: ve katilim bankalar
olarak iki ana gruba ayrilip 1998-2005 ve 2006-2014 aras1 verileri baz alinarak
karsilastirmali  analizleri yapihp 1iki grubun 2006 oncesi ve sonrasinda

performanslarinda ortaya ¢ikan benzerlik ve farkliliklar incelenmistir.

Tezin ilk boliimiinde goélge bankaciligin kavramsal ve teorik c¢ergevesine yer
verilmigtir. G6lge bankacilikla ilgili tartigmalara gegilmeden &nce bankacilik ve finansal
aracilik kavramlan {izerinde durulmustur. Finansal aracilifa olan ihtiyac: ortaya koyan
teorilere iliskin akademik literatiire de birinci boliimde yer verilmistir. Aym zamanda

golge bankacilik ile 6zel finans kurumlar iligkisine ilk béliimde yer verilmistir.

Ikinci bolimde golge bankacilifi, sistem olarak ele alan diinya tecriibelerine yer
verilmistir. Literatiir taramas1 yapilarak gélge bankacilifin fon toplama ve kredi
saglama Ozellikleri ve avantajlann ile dezavantajlart lizerinde durulmustur. Aym
zamanda golge bankacilik kurum ve enstriiman olarak degerlendirilmis diinyada golge

bankacilifin en Onemli aktorlerinden O6zel amagh sirketler ve enstrimanlarindan



VDMK ’lar ve tiirev enstriimanlara yer verilmistir. Tiirkiye’deki diger gélge bankacilik

ornekleri de bu béliimde ele alinmustir.

Uclincli boliimde uygulama &megi olarak segilen 6zel finans kurumlarinin katilim
bankasi olarak regiiler bankaya doniigmesi ile finansal rasyolarinda ortaya cikan
gelismeler incelenmistir. Yontem ve benzer rasyo analizi ¢aligmalarina iligkin literatiir
aragtirmasi bu bslimde yer almaktadir. Bu baglamda se¢ilmis finansal rasyolar karlilik,
likidite ve risklilik rasyolar1 olarak kategorize edilmis ve 1998-2014 yillari aras: i¢in

elde edilen finansal rasyo degerleri modellenerek regrese edilmistir.

Son olarak yapilan ampirik ¢alismanin sonuglari degerlendirilmis ve regiilasyon

Onerilerine yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM

GOLGE BANKACILIGINA ILISKIN
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Finansal sistemde oyuncularin, risklerini dagitabilecekleri diisiik riskli veya
ortalamanin tizerinde getiri elde edebilecekleri yiiksek riskli enstriimanlara yatirim
yapabilme imkénlari vardir. Geligmis tilkelerde finansal piyasa enstriimanlarn anlaminda
hayli derinlik saglanmig olsa da gelismekte olan ekonomilerde halen benzer bir
derinlige ulagilamamis ancak her ekonominin kendi piyasa sartlar1 ve globallesen varlik

ve para akimlar dikkate alindiginda yeterli sayilabilecek gesitlilige kavusulmusgtur.

Artan kiiresellesme baskist ve teknoloji, bankalarin risklerini zaman iginde
¢esitlendirir ve artirirken, yasanan finansal krizler sonrasi aliman ve alinmaya devam
eden tedbir ve Snlemler, bankalarin karhiliklar giin gectikge diislirmektedir. Bilindigi
gibi bankalarin temel faaliyeti 6zel sektor kaynak ihtiyacini mudi ve katilm hak
sahiplerinden elde ettigi kaynaklarla fonlayarak ekonominin ihtiyaci olan nakit akigim
saglamaktir. Bankalar finansal piyasalarda kar elde etme amaciyla ¢aligan ve piyasadan
sagladigi fonlar1 kullanarak yatinm yapan veya bu fonlart kredi olarak veren
kurumlardir. Bankalarin en basit anlatimiyla, yiikiimliiliiklerini mevduat ve katilim fonu
adi altinda tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlar, buna karsiik varliklarim da
karsihiklar, pazarlanabilir degerler ve borglar olusturur. Iste bu kalemler arasindaki

pozitif fark bankalarin karini olusturur.

Ancak degisik zaman dilimlerinde yasanan sartlar bankalara temel faaliyetleri
diginda yiiksek kar elde etme imkénlar1 sunmus bankalarda kar amaglarma paralel
olarak temel faaliyetlerini biiyilk oranda terk edip veya temel faaliyetlerini bir arag
olarak devsirip bu alanlara yatirim yapmiglardir. Haliyle temel faaliyetlerine yapacaklar
yatirimlar yerine bu alanlara yapilacak yatirnmlar piyasa kosullarina gére daha yiiksek
karlilik sagladigindan buradan elde edilen karlilik kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu yan faaliyet alanlardan biri de menkul kiymetlestirmedir.
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Gelisen teknoloji ve kiiresel etkilesim gelecek belirsizligini artirirken risk yénetim
anlayistyla gelecekteki belirsizlikten yatinmeilart ve kurumlarn  korumak igin
olusturulan finansal piyasa enstriimanlari (sermaye piyasas: araglari), degisen piyasa
kosullarina uyum saglanmasinda 6nemli bir ara¢ olmustur. Sadece riskin “hedge”
edilmesi prensibi ile tasarlanan menkul kiymetlestirme silirecinin basladigi bu an golge

bankaciligin da baslangici olarak kabul edilebilir.

~ Golge bankacibk kavrami son yaganan krizle gilindeme tagimms ve sik¢a
kullanilmaya baslamigtir. Kavramin gérdiigii ragbet bankacilik disinda gelisen ve banka
gibi fonksiyon icra eden kurum ve faaliyetlerin 6neminin ¢ektigi dikkat ile anlagilabilir.
Kiiresel finans krizi bankacilik sistemi ile i¢ ice gecen gélge bankacilifin finansal
istikrar tizerindeki etkilerini incelemek ve varligimin farkinda olmak bakimindan bir

laboratuvar islevi gérmiistiir.

Bankacilik sistemi diginda aracilik fonksiyonunu icra etmenin, ne kadar karmasik ve
mevceut regiilasyonun karsisinda ne kadar yenilik¢i oldugu maliyetli de olsa yasanan
krizle anlasilmistir. Piyasaya sagladig1 bir takim avantajlar1 ve dezavantajlari bulunan
g6lge bankacilik kavraminin tamimi ise heniiz ortaya konmaya c¢alisilmaktadir.
Kavramla ilgili tartigmalar ise merkez bankacilarmin, politika yapicilarin ve
akademisyenlerin sistemin islahi temali c¢abalarimin sonuglanmasi bakimindan

onemlidir. Tanimlanamayanin 6l¢iiliip yonetilebilmesi ise miimkiin degildir.
1.1. Golge Bankacilik Kavrami

Piyasa temelli finansal sistem tarafinda 1980’lerden beri yasanan hizli gelisme
finansal araciligin dogasim degistirmeye baglamigtir. Piyasa temelli sistemin Snemli
kuruluglar: ise “g6lge bankalari”dir. Go6lge bankacilik terimi ilk defa 2007 yilinda
ekonomist ve portfoy yoneticisi Paul McCulley tarafindan ticari bankalarin ve diger
mevduat kabul eden kurumlarin bilangolarindan finansal aracilifin disant ¢ikarilmasini
saglayan genis bir segmenti tanimlamak i¢in kullanilmistir. Anlasilacagi gibi McCulley,
g6lge bankaciligin kaynagim bankaciligin kendi bilangolarindan ¢ikan bir unsur olarak
degerlendirmistir. Bu durum sistemi tammlamayi kolaylastiran tek yontemdir.
McCulley, golge bankacilik ismini ilk ortaya koydugunda banka dig: kaldiragli tiim arag

ve kanallar kastetmistir. Yani genel olarak yatinm kanallari, araglari ve kurumlari,
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ozellikle de 6zel amagh finans kuruluslar, bilinen teknik adi ile special purpose entities

(SPE) veya special purpose vehicles (SPV) bu tanimin iginde yer alir.”®

Sadece kurum olarak bakildiginda ¢ok daha genel bir tanimla gélge bankalar, gélge
bankaciligt yapan kurumlar olarak tamimlanabilir. Ancak bu noktada iki 6nemli soruya
cevap verilmesi gerekmektedir. ‘Golge bankaciligs, kendi kurumlarimn drin ve
hizmetlerinden mi ibarettir yoksa konvansiyonel bankacilik tarafindan saglanan iiriin ve
hizmetlerden mi beslenir?’ sorusu bunlarm ilkidir.*° Banka gibi standartlagms finansal
kurumlarin g6lge bankacilik ile iligkisi sistemi etkileyen en ©Onemli sorun olarak
karsimiza cikacaktir. Ikinci soru ‘gélge bankaciligin kendi diriin ve hizmetleri ile mi
smwrlidir, yoksa iiriin ve hizmetlerin saglanmasim miimkiin kilan sistemleri de mi

kapsar?’ sorusudur.

Golge bankacilik iiriin ve hizmetlerini genellikle finansal piyasalardan saglayan ve
finansal piyasalara sunan kurumlardir. Golge bankaciligin ¢ekirdeginde finansal
piyasalarda sunulan yapilandirilmig finansal {irtinler bulundugundan bu soru biiyiik
Oonem arz eder. Genellikle menkul kiymetlestirme yolu ile gergeklestirilen finansal
faaliyetler finansal piyasa kanali ile sunulmak zorundadir. Ayrica sistemin, repo ve ters
repo gibi diger fon kaynafi ve yatimim araglarnt da finansal piyasalarda
gerceklesmektedir. Bu nedenlerle Schwarcz, sistemin regiildsyonuna iligkin 6nerilerini
gelistirmek {izere golge bankacilifi tamimlarken sadece gblge bankacilik kurumlarini,
irlin ve hizmetlerini iceren bir gergeve yerine islemlerin gerceklestirildigi finansal

piyasalari da tanimin igine déhil etmistir.”!

Isim babas1 McCulley kavrami ilk defa 2007°de Kansas City Federal Reserve Bank
(FED)’taki Jackson Salonu’'nda yilda bir diizenlenen ekonomi sempozyumunda
kullandiginda “Diizenlenmemis golge bankalary, gercek bankalar tarafindan desteklenmis
veya desteklenmemis, giivenligi bulunmayan finansman bonolariyla kendilerini finanse ederler.
Ancak bir hiicum durumuna agik olmalar: yani yatirimcilarin golge bankalarin bir likidite krizi

ile karst karsiya biwrakabilecek olmalari bankalarla saglikli bir kredi besleme limiti ve/veya -

¥ Schwarcz, Steven L., "Regulating Shadow Banking.", Review of Banking and Financial Law 31.1 (2012).,
5.620.

% Schwarcz, a.g.m., 5.621.

2 Schwarcz, a.g.m., 5.622.
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aktiflerini acil satisa sunabilme destegi gerektirir.” demistir. Boylelikle gélge bankaciligi
kavram ilk defa hayatimiza girmistir. Baz1 goriisler ayn1 sempozyumun iki yil énceki
oturumunda ve aym salonda Raghuram Rajan’in kavrami tam olarak kullanmasa da ilk
defa cerceveledigini iddia eder.”” Rajan, konusmasinda benzer kinlganliklardan ve
unsurlardan bahsetmistir.?> McCulley konugmasinda Amerika Birlesik Devletleri’ni
(ABD) merkeze alan ve vade uyumlastirma faaliyeti iginde bulunan banka olmayan

finansal kurumlar1 isaret etmistir.**

McCulley’in konusmasinda yer alan hiicum “bank run” tabirinin karsiligidir.
Bankaya hiicum, mudilerin bankanin batacag: beklentisi ile mevduatlarim ¢ekmek iizere
hiicum etmesi olarak tammlanabilir.”® Yillar icinde tarumda belirgin bir degisiklik
olmamistir. Genellikle bankalar i¢in kullamilan kavram mudilerin mevduatlarinin
glivenligi endigesi ile bankalardan paralarim ¢ekmesi anlaminda kullanilir.? Birc;ok
mudiinin aym anda paralarim ¢ekmek istemesi durumu seklinde daha yerlesik tanimlar

genel kabul gérmiistiir.

Ancak McCulley’in konusma metninden de anlasilacagi tizere mevcut hiicum
tamminin da gelinen noktada giincellenmesi gerekmektedir. Ciinkii bir hiicumun
konusu banka diginda bagka bir finansal kurum da olabilmektedir artik.?” Oncelikle
tasarruf sahipleri mudiden ¢ok yatirimei olarak tabir edilen bir konumuna gelmislerdir.
Ve bankalardan bagka finansal kurumlarda da tasarruflarimi  degerlendirmeye

baglamislardir.

2 (Claessens, Stijn, Lev Ratnovski, Mr Manmohan Singh., “Shadow Banking: Economics And Policy”, No. 12.,

International Monetary Fund, 2012, s.5.
# Adrian, a.g.m, 5.315.

24 Kodres, a.g.m., s.42.

2 Diamond, D. W., Dybvig, P. H., “Bank Runs, Deposit Insurance, And Liquidity”, The Journal Of Political
Economy, 401-419., 1983, 5.401.

Iyer, R., Puria, M,, “Understanding Bank Runs: The Importance Of Depositor-Bank Relationships And
Networks” The American Economic Review,/02(4), 1414-1445, 2012, 5.1414.

Brunnermeier, Markus K., “Deciphering The Liquidity And Credit Crunch 2007-08”. No. w14612., National

26

27

Bureau of Economic Research, 2008.
McCabe, Patrick E., “The Cross Section of Money Market Fund Risks and Financial Crises”, FEDS Working
Paper No. 2010-51, September 12, 2010.
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Bankaya hiicum ismi genel yerlesik kavram olmasi hasebiyle tasidifi kelime
manasimn Otesinde anlamlar yiiklenmesi bakimindan bir problem bulunmamaktadir.
Ancak investor run yani yatirimer hiicumu gelecekte olabilecek benzer hiicum olaylarim
aciklamakta daha bagarih olabilir. Bu bakimdan gelisen ekonomik sistem i¢inde bank
run ya da investor run ya da kisaca hiicum tabiri, geri doniilmez bir likidite sikisiklia
olusturacak biiyiikliikte tasarruf sahibi yatirnmcinin tasarruflanm geri ¢ekmek tizere kisa
bir zaman diliminde degerlendirmekte olduklan finansal kurumlara bagvurmalari olarak
tamimlanabilir. Bu kurumlar bankalar olabilecegi gibi diger finansal kuruluslar ya da
g6lge bankalar1 da olabilir.

Golge bankacilipa sistemini ilk defa tiirlerine gore kategorize eden, haritalayan ve
aktif ve fon akisim semalagtiran ise 2009 yilinda Pozsar olmustur. Adrian ve Shin ise
gblge bankaciliga iligkin regiilasyon Onerileri iizerine yogunlasmislardir.”® Konunun
onemi {izerinde israrla duran ve tiim diinyanin dikkatini bu noktaya ¢ekmeyi basaran
Tobias ve digerleri golge bankaciligi isminin finansal sistemin bu denli biiylk ve
onemli bir pargasi igin kullamilmasini dogru bulmamis ve asagilayici oldugu hususunu

belirtmislerdir.”® Ancak daha bagka bir isim koyma tesebbiisiinde bulunmamislardir.

IMF Para ve Sermaye Piyasalari Direktér Yardimecis1 Laura E. Kodres golge
bankaciligin golge olarak amilmasim regiilatif alamn disinda olmas: ile agiklamugtir.*°
Golge metaforu ile regiilasyon alaninin agitk ve aydinlik regiilasyon alanimin disinda
kalan bolgenin ise karanlik ve golge oldugu vurgulanmaya ¢alisilmistir. FSB de 2011
Cannes G20 Liderleri zirvesinde alinan kararla gézleme ve gelistirme amaci ile
olusturulduktan sonra konu ile ilgili raporlar tiretmektedir. FSB’nin 2012 yil1 raporunda
da golge bankacihigi isminin agagilayici veya kiiglik diigiirlici bir kavram olarak
kullamlmadifi genel kabul gordiigii i¢in kullamildign belirtilmistir. Singh’de
¢aligmasmin sonu¢ kisminda ismin hafife alici ve &nemini indirgeyici bir manast

oldugunu belirtmistir.**

B Pozsar, a.g.m., s.4.

2 Adrian, Tobias, Hyun Song Shin. "Financial Intermediaries And Monetary Economics.” FRB of New York Staff
Report 398, 2010, s.4.

3 Kodres, a.g.m., 5.42

*1 Singh, a.g.m., s.19.
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Goélge isminin hafife alici veya asagilayici bir kavram olduguna iliskin yaklagim
golge metaforu ile ekonomik bir unsuru veya ekonominin tamaminm ilk defa
iligkilendirenlerden Schneider ve Enste’nin golge ekonomiyi yer altt kavramlarla
iliskilendirmesi ile alakali olabilir.*> Mitchener ve Richardson golge barkacilik yerine
golgeli bankacilik anlamina gelen ‘shadowy banking’ tammlamasimi  kullanmistir.*
Gélge bankaciligy, paralel bankacilik olarak da ananlar vardir.

Paralel bankacilik kavramu fikir uyandirmasi ve bir imaj ortaya koymasi bakimindan
daha basarili gelmektedir. Ancak biiyiik oranda dikkat ¢ceken golge bankacilik kavrami
onemini belirtmek bakimindan daha yiksek alaka topladigindan daha fazla kabul

gérmiistiir.

Isim tarismasimin 6tesine gegtikten sonra Tobias ve digerleri (2010) golge
bankaciligin 6nemini veriler lizerinden izah ederek isim iizerinde yogunlagsmamay1
tercih etmislerdir. Ortaya koyduklari tabloda g6lge bankacilifi yiikiimliiliikleri ile
konvansiyonel bankacilik yiikiimliiliiklerini karsilagtirmislardir.

Sekil 1: ABD Golge bankacilik ve Konvansiyonel Bankacilik Yiikiimliiliikleri

Shadow Banking Exceeds Commercial Banking Activity

Dollars (trillions)
25

=J 5. commercial bank liabilities 2008:Q1

20 -

=1J.S. shadow banking liabilities, netted

15

10 - 1996:Q1

0 LI | ¥ % & & ¢ 3 E 4 ¢ % % % &k % B &8 ¥ % 0F ¥ E & B E B E & £ ¢ £ 4

1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012

Kaynak: Federal Reserve Flow of Funds; Defined by Pozsar, Adrian, Ashcraft ve Boesky (2012)

2 Schneider, Friedrich ve Enste, Dominik, “Shadow Economies Around the World Size, Causes, and
Consequences”, IMF Working Paper, Vol. , pp. 1-57, February 2000.

3 Mitchener, a.g.m., 5.73.
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Kriz agilip 2010 yilma gelindiginde 6nemli bir diislis olmasina ragmen sistemin
pasif yiikiimliiliiklerinin 1995 yilindan bu yana Tobias ve digerlerinin degerlendirme
kriterlerine gore higbir zaman konvansiyonel bankacilifin altina inmedigi gozlenebilir.
Bu noktada kriz doneminde sistemin tamamimin ortadan kalkmasim Onleyecek
diizenlemelerin ABD’de uygulanmaya konarak bir ¢esit garanti saglanmast 6nem arz

etmektedir.

Grafikte dikkat ¢ceken 6nemli bir detay ise gélge bankaciligin Basel I uzlagisinin
uygulanmaya bagladigt 1980 sonrasi dénemle beraber Snemli ylikselise gecmesidir.
Grafikte gosterilen golge bankaciligi pasiflerine iligkin verilerin ashinda biiyiik bslimi
konvansiyonel bankaciligin aktiflerini menkullestirmesi yolu ile edindigi bilinmektedir.
Tobias ve digerleri bu iliskiyi ortaya koymak igin ¢alismalarina gélge bankacilifi
haritalandirarak ve semalandirarak baglamiglardir. Basel I uzlagisindan bu yana hayli

kompozit bir finansal sistemin ortaya ¢iktig1 haritadan gézlenebilir.

Pozsar ve digerleri tek tek hangi kurum ve enstriimanlarin golge bankacilig i¢inde
yer aldigim siralamayr denemiglerdir. Buna gore finansman sirketleri, VDMK
kondiiitleri, simrli amagh finans girketleri, yapilandirilmis yatirim araglan (special
investment vehicles), kredi hedge fonlar, para piyasasi yatirim fonlar1 (money market
mutual funds), menkul kiymet bor¢ verenler ve bazi hiikkiimet destekli kurumlar gélge
bankacilifi ¢ercevesi icinde sayilmistir.>* Sayilan kurumlara mevduat bankas: digindaki
tiim finansman kurumlarimi dhil edenler dahi olmustur. Mitchener ve Richardson’a
gore yatinm bankalari, sigorta girketleri, hedge fonlar, yapilandinlmig yatirnim araglarn
gibi genis bir yelpaze golge bankasidir.>® Béylelikle yatiim bankalar: ilk defa golge
bankas1 olarak amilmistir. Bunda yatirim bankalannin golge bankalari ile olan yakin
iligkisi bir faktér olmusg olabilir ancak bankacilik agisindan tamamen diizenlenmis bir
alan olan yatirim bankaciliginin g6lge bankasi olarak tanimlanmasi literatiirlin uzlastig

regiilasyon alaminin iginde veya disinda olma kaidesi nedeni ile kabul edilmeyebilir.

3% Pozsar, a.g.m., 5.15.

3 Mitchener, a.g.m., 5.73.
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1.1.1. Golge Bankacihk Tanumi

Tek tek kurumlari sayarak gélge bankaciligi i¢in bir ¢erceve belirlemek bagh basina
sagliksiz bir yaklagimdir. Ustelik sadece bilinen kurumlan dahil etmek siirekli
giincelleme ihtiyaci doguracak bir netice verir. Bu sekilde en yiiksek miktarda kurum ve

enstriiman sayilmig olsa bile dar kapsaml: kalacaktir.

Singh ve Aitken golge bankacilifi bir sistem olarak banka-digi kurumlar olarak
tanimlayip bunlarin finans kurumu mu veya bir bagka kurum mu olduklarini belirtmek
ihtivaci duymamig ve hedge fonlar, para piyasasi fonlari, emeklilik fonlari, sigorta

sirketleri hatta Bank of New York ve State Street gibi saklama kuruluglarini sayrmugtir.

Konunun diger uzmanlari ve akademisyenler siirekli degisen ve gelisen golge
bankacilif1 genel kavramlarla ¢er¢eve igine almay: tercih etmistir. Pozsar ve digerleri
daha kapsamli ve ¢ok genel bir izahla g6lge bankacilifini ve aktivitelerini piyasa temelli
finansal aracilik olarak tammlamustir.”’ Servisleri bakimindan Adrian ve Ashcraft gélge
bankacilifn aktivitelerini, mevduat toplamaksizin ve kredi garantisi bulunmaksizin

yapilan bankacilik aracilig: olarak tammlar.*®

Ayni makalede bagka tanimlara da yer verilmistir. Golge bankacilig1 vade, kredi ve
likidite doniisimii anlaminda finansal araci olarak kamusal likidite penceresine ve
mevduat gilivencesine erisim olmaksizin faaliyet gosteren finansal kurumlardir
seklindeki tanmim da aymi makalede yer bulmugtur. Goélge bankacilifi, yatinmcilara
¢esitli menkul kiymetlestirme ve teminatli kredi teknikleriyle sahip olduklar fonlari
kanalize eden uzmanlagmis finansal kurumlardan olusan agdir seklinde bir biiyiik
networku betimleyecek sekilde tamimlayanlar da olmustur.®® Béylelikle tek tek
kurumlar1 saymak yerine faaliyet ¢ercevesi icinde konuyu ele almiglardir. Sistem olarak

bakildiginda bir takim ¢aligmalar da sistemin unsurlar1 arasinda sadece kurumlarin degil

% Singh, Manmohan, Aitken James, "The Sizable Role of Rehypothecation in the Shadow Banking System.", IMF

Working Paper, 172, 2010, s.6.

7 Pozsar, a.g.m., s.4.

¥ Adrian, a.g.m., s.2.

¥ Adrian, a.g.m., s.1.
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piyasalarin ve enstriimanlarin da bulundugu goriisii géz oniine alindifinda tiim sistemi
konsolide edecek tamim gercevelerinin daha faydali olabilecegi diistiniilebilir. Bu tiirden
tammlama gekli, bankaciligin dogrudan tamimlanmak yerine yapabilecegi faaliyetler
tizerinden tariflendigi Tiirk hukuk sisteminin 6ziine de daha uygundur. Mevzuatta
dogrudan tammi paylagmaktansa g¢ergeveyi belirleyen Bankacilik Kanunu gibi

diizenlemelere Tiirk hukuk sisteminde sik¢a kargilagilir.

Klasik bankacilik sisteminde mudi ile borglanicilar arasindaki aracilik bir tek
kurum ve finansal ara¢ (mevduat) i{izerinden gerceklestirilmektedir. Dahasi kredi
garantileri, mevduat giivencesi ve likidite penceresi genellikle kamusal bir fonksiyon
olarak sisteme saglanmaktadir. Golge bankacilifinda ise bir tek bankanmn iistlendigi
pozisyon, birgok kurum ve enstriiman tarafindan bir ag olusturularak gerceklestirilir.
Ustelik ¢opu zaman agm iginde en Snemli rolii konvansiyonel bankalarin kendileri
iistlenir. Konvansiyonel bankalar gélge bankacilik sisteminin en énemli yatirimcilart
durumundadir. Ozellikle de yatinm bankalarinin sistem ile iginde bulundugu finansal
bagm geldigi seviye iki grubu birbirinden ayrilmaz kirlmistir. Gélge‘ bankacilik
tarafindan bir biitiin olarak icra edilen bankacilik fonksiyonuna kamusal giivence ise

saglanmamaktadir.

Banka holding sirketlerinin de gélgede bulunduguna dikkat ¢eken Singh, golge
bankacilig1 regiilatif bankacilik ¢evresinin diginda kalan kurumlar olarak nitelemistir.*
Cogu tamim benzerlik gosterse de belirsiz noktalar barindirdigim séylemek miimkiindiir.
Ornegin diizenlenen bir faaliyet alaninda olsalar da bankacilikla aymi diizenlemelere tabi
olmadig1 siirece kimi tanimlarda golge bankacilik olarak amilan kurumlar mevcuttur.
Baz1 goriisler mevduat bankast hari¢ tiim finansal kurumlar golge bankasi sinifinda
kategorize eder. Para piyasasi fonlari, hedge fonlar, kompleks tiirev araglar gibi finansal
kurum veya varliklarla beraber aract kurumlar, sigorta sirketleri ve hatta yatirim
bankalarin1 gélge bankasi olarak kategorize eden goriigler golge bankacilikla ilgili fikir

belirten 6nemli ekonomistlerce ifade edilmektedir.

0 Singh, a.g.m., s.5.
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Bu tip bir kategorizasyon iginde bulunanlar bakimindan mevduat bankas: hari¢ tlim
finansal kurumlar gdlge bankasidir seklindeki bir tammlama anlasilmaya daha yakin
olamdir. Finansal enstriimanlar1 da golge bankaciligi igine dahil eden benzer goriislii
ekonomistler i¢inse mevduat bankast ve mevduat sertifikasi disindaki tiim finansal

kurumlar ve enstriimanlar seklinde golge bankaciligi tanimlamak daha kolay olacaktir.

Ancak boylesi mevduat bankas: disindaki her finansal kurumu ve mevduat digindaki
her finansal varligi golge bankasi olarak yorumlamak adil bir tutum degildir. Ozellikle
de yatinm bankalar1 ve sigorta sirketleri gibi yogun diizenlenen bir alan da faaliyet
gosteren finansal kurumlar i¢in gdlge bankas: tammi yapmak tanimda ayrica yer alan

regillasyon ve diizenleme alaninin digt ifadesi ile celisir.

Golge bankacilifin karakteristigini anlamak ilerlemekte faydali olacaktir. Ciinki
mevcut tanimlar énemli degisiklikler barmdirmamaktadir. Bu nedenle birkag temel
karakteristik  6zelligin ortaya konulmasi golge - diizenlenmis (regiiler)

smiflandirmasinda fikir edinilmesi agisindan Snemlidir.

Oncelikle golge bankalari konvansiyonel bankalar siki sekilde diizenlenmis ve
denetlenirken olmayan veya daha gevsek bir diizenleme ve denetleme zeminine sahiptir.
Amerika’da Stanford Universitesi Hukuk Fakiltesi tarafindan desteklenen ve internet
sitesi iizerinden krizle ilgili bilgi ve dokiimanlan ve bunlara iliskin yorumlar: paylasan
Financial Crisis Inquiry Comission (FCIC), giincel raporlarinda gélge bankacilifin bu
karakteristik 6zelligini golge bankalarinin, “cogu diizenlenmemis veya ¢ok az diizenlenmis
konvansiyonel bankacilik sistemi diginda banka benzeri finansal aktivitelerini gerceklestirmesi”

seklinde Vurgulamlstlr.41

Ikinci karakteristik 6zellik olarak golge bankalarinin daha az diizenlenmis bir alan
olarak regiilatif arbitraj bir i¢in bir arz sunmastdir.*? Bankalarla ilgili diizenlemelerin
yogunlugu arttikga golge bankacilifa olan talep de artmaktadir. Bu noktada riskin asil
kaynag ise regiilatif arbitraj kaynag: olarak golge bankaciliga talebin biiyiik béliimiintin

1 Rin, Crisis Inquiry Comm'n, Preliminary Staff Report: Shadow Banking And The Financial Crisis 7, 2010,
available at http:/fcicstatic.law.stanford.edu/cdn media/fcic-reports/2010-0505-Shadow-Banking.pdf (emphasis
added).

42 Schwarcz, Regulating Shadow Banking, s.624.
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bankalardan kaynaklanmasidir. G6lge bankaciligi biytiten bu talebin daha fazla
bilylimesi ise topluma fayda iiretmekten uzaklagilmasma neden olacaktir. Transfer
maliyetlerini dislirmek bakimindan sagladigi fayda ile kazang olusturan regiilatif

arbitraj uzmanlifn ve serveti yeterli olmayanlar iginse avantaj kaybina neden

olmaktadir.*?

Uciincti  olarak finansal aracihfin  derecesini  azaltip merkezsizlestirme
(desantralizasyon) 6zelligi sayilabilir. Riski yaymakta ve bankalarin finansal araciligim
ortadan kaldirmaktadir. Ancak bu sistemik 6zelligi riskliligini de artirmaktadir. Ayrica
global finans krizinde goriildiigii gibi finansal konsantrasyonunu gélge bankacilik iiriin
ve faaliyetleri lizerinde yogunlastiran Lehman Brothers, Fannie Mae, Freddie Mac gibi
bankalar i¢in yiiksek risk yiiklenilmisgtir.

Son olarak tgtincii karakteristik 6zelligi ile de baglantili sekilde gélge bankacilig
saglikli bir sekilde diizenlenmedigi stirece yiiksek sistemik risk tasir. Son krizde ortaya
cikan aktif ve emlak balonunun haricinde diger sekillerle de ortaya ¢ikabilecek sistemik
riskler g6lge bankaciligin temel ozelligidir. Vade uyumsuzlugu gibi unsurlar bu
kapsamda sayilabilir. Uzun vadeli bor¢lanma 6zelligi de bulunmasina ragmen goélge
bankacilifin asil sistemik risk unsuru olan ¢ok kisa siireli borglanmamin iizerinde
tartigmalar yogunlagtigindan uzun vadeli bor¢lanma 6zelligi degerlendirmelerin konusu
olmaktan ¢okca uzakta kalmigtir. Vade uyumsuzlugu sadece golge bankacilifin degil
tiim finansal sistemin sorunu oldugundan tartismaya en agik zemin olarak da 6n plana
cikmaktadir ki bu problem literatiirde finansal piyasalarin varlik nedeni olarak

goriilmektedir.

Golge bankacilik agisindan sistemi stiriikleyen asil onemli unsurun ise teknoloji
oldugu soylenebilir. Golge bankacilik konvansiyonel bankacilia gére ¢ok cesitli,
tartigilabilir ve daha inovatif {irtinler sunmaktadir. Konvansiyonel bankalar yeni iiriin ve
hizmet sunmakta teknolojiyi golge bankalar1 kadar hizli ve daha az maliyetli kullanmak
bakimindan dezavantajlidir.** Bu durum go6lge bankalarina rekabetci stiinlik

saglayarak Pazar paylarimi genisletmelerinde nemli yer tutar. Langevoort’a gére de

“ Schwarcz, Regulating Shadow Banking, 5.624.
*  Schwarcz, Regulating Shadow Banking, s.626.
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gblge bankacihgi kisa vadeli bor¢lanma araci gelistirme bakimindan teknolojinin
gelisimin sundufu avantajlar nedeni ile tstiindiir ve bu durum geleneksel olarak kisa
vadeli borclanma araglan {izerinde uzmanlasmis bankalardan gélge bankaciligi olarak
anilmaya baslanan Wall Street’e dogru rekabetin kaymasina neden olmustur.*
Teknoloji ve rekabet ile ilgili ifadelerinden anlagilacag: tizere Langevoort da gdlge

bankaciligi, sermaye piyasalari ile es anlamli kullanmay: tercih etmektedir

Daha once gosterilen Sekil 1.°de FED tarafindan hazirlanan tablo, finansal
bor¢lanma araglari piyasasinin ulastii noktada golge bankacilik tabir edilen kesimin
konvansiyonel bankalarin iizerine ¢ikmis olmas: fon akiginin saglanmasinda bankalarin
kaybettigi rekabetgi giiciin bir yansimas: olarak algilanabilir. G6lge bankacilig1 sermaye
piyasalan ile es tutulabilecek derecede aktif olmasi ile fon akisim saglayarak ekonomik
etkinligi artirdiga gibi riskliligi de artirmaktadir. Fon akigkanligimi artiran karakteristik

ozelligi ise finansal aracisizlagtirma olarak kaynaklar da yer almaktadur.*®

Finansal aracisizlastrma kavrami ise bankalar sistemin disina ¢ekmesi ile izah
edilmektedir. Bu goriis piyasalardaki tek veya en 6nemli finansal aracilarin banka
oldugu goriisii ile desteklenmektedir. Bu noktada ashinda gdlge bankaciligin finansal
aracilifin seklini degistirdigini ve maliyetleri diistirdiiglinii soylemek daha dogru
olabilir. Bir baska elestiri ise bankalarin aracilhik maliyetlerini yiikselten mevduat

toplamanin, bankalarin tek fon kaynagi olmadig: gercegidir.

Bankalar diger bankalardan ve piyasadan kolaylikla borglanabilmektedirler.*’
Ustelik kredi talebinde patlama yasandigi dénemlerde saglanabilecek mevduat miktar
talebimi karsilamak igin yeterli olacak dlgiide banka parasi yaratilmasi mekanizmasini
beslemeyecektir. Bu durumda bankalar teknik olarak ‘wholesale’ tabir edilen toptan
borglanma yolunu veya diger borglanma imkénlarini tercih etmektedirler. Hahm ve

dig“;erlerinind'8 cok iilkeli panel veri ¢aligmasindan elde ettikleri bulgulara gére temel

4 Langevoort, Donald C., "Global Securities Regulation after the Financial Crisis." Journal of International

Economic Law, 13.3: 799-815, 2010, s.799.
4 Schwarcz, Regulating Shadow Banking.
Viney, C., Financial Institutions, Instruments And Markets, 5th Edition, 2007, 5.54.
“8 Hahm, Joon Ho, Hyun Song Shin, and Kwanho Shin, "Noncore Bank Liabilities And Financial Vulnerability."

Journal of Money, Credit and Banking 45.51: 3-36, 2013.
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olmayan fon kaynaklarimin, buradan yerli olmayan fon kaynaklari anlagilmalidir,

varligindaki artis finansal kriz igin 6ncii bir gosterge meydana getirmek‘cedir.49

Ericco ve digerleri gdlge bankacilikla ilgili ampirik galismalarinda genel tanim
olarak FSB’nin golge bankacilik tamimim referans alsa da golge bankacihifi kisaca
banka dist kredi aracilifi olarak tammlamlslardlr.50 Calismalarinda kullandiklar1 veri
seti bakimindansa tanim piyasa temelli finansal sistem c¢apinda degerlendirmislerdir.
Ancak golge bankacilipin hem bankalarm hem sermaye piyasalanmin &tesinde
fonksiyonlar bulundugu siirekli geligimi ve bityiimesi ile ortaya konmustur.”!

FSB’nin klasiklesen tamimi ise politik analiz i¢in fazla genis bir kavram
sunmaktadir. Avrupa Komisyonu’da (European Commission (EC)) Golge Bankacilik
raporunda bu tanimi referans almustir.”? Komisyon, FSB’nin golge bankaciligs taniminin
altina fon toplama ve kredi verme yonil ile kurum ve aktivite olarak grup 6zellikleri

siralayip gergeveyi politika gelistirebilmek igin daha belirgin hale getirmistir.

Komisyon incelemelerinde politika gergeklestirmek {izere odaklandigi kurum ve
faaliyetleri de saymustir. Buna gore Ozel Amagli Finansal Sirketler-SPV, Ozel Yatirim
Sirketleri-SIV, menkul kiymetlestirme aracis1 sirketler, likidite ve/veya vade déniistimii
gerceklestiren 6zel amagh diger sirketler, VDMK kondiitleri gibi sirketleri, para
piyasast fonlari-MMMF, hiicuma benzer durumlarda kalabilecek diger fon toplayan
yatinim sirketleri, borsa yatiim fonlar1 (Exchange Traded Funds (ETF)), kredi veya
kredi garantisi saglayan sirketler, likidite ve/veya vade transferi saglayan ve diizenleme
alaninda olmayan finans sirketleri, kredi garanti eden sigorta ve reasiirans sirketleri

say11m1§t1r.53

Rapora goére gblge bankaciipn olarak adlandilan kurumlann asagidaki

faaliyetlerden;

4 Errico, Luca, et al., "Mapping the Shadow Banking System Through a Global Flow of Funds Analysis.", IMF

Working Paper No.14/10, 2014, s.6.

% Ericeo, a.g.m., s.4.

3 Claessens, a.g.m., s.3.

2 European Commission Report, Shadow Banking, Brussels, 102 Final, 2012, s.3.

3 EC Report, a.g.r., s.4.
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mevduat benzeri fon kabul etme,
vade ve/veya likidite doniislimii gerceklestirme,
stirekli kredi riski transfer etme ve

dogrudan veya dolayl olarak finansal kaldira¢ kullanma

en az birisi i¢cinde bulunmasi gereklidir. Aktivite bakimindansa faaliyetler golge
bankalarina fon kaynag saglamaya yoneliktir. Raporda bu faaliyetler arasinda menkul

kiymetlestirme, repo ve ters-repo sayilmugtir.>*

Bu ozellikler gdlge bankaciligin diinyada beliren seklini gergevelerken literatiirdeki
tanmimlardan ¢ikan
bankacilik diizenlemelerine tabi olmama,
mevduat benzeri fon toplama,
kamu veya 6zel kesim gilivencelerine sahip olmama

kriterlerine de paralellik arz eder.

Genellikle tanimlar gélge bankacilifi zitti veya benzeri olan banka kavrami ile
aciklamaya calismis veya ‘banka-digi’ kavramina 6zellikle yer verilmistir. Bir seyin
kendi ziddiyla tanimlanmasi tanim acisindan saglikli degildir.55 Tam olarak izah
edilemeyen ve izah edilmesi zor olan durumlarda segilen bu yontem zittin veya benzerin
iyi bilindigi durumda kolaylik saglamaktadir. Konu bilgi oldugunda ise ziddinmin
bilinmesini elzem bulan goérigler vardir ve boylelikle bilginin dogrulugunun veya

yanlishginin test edilebilecegi goriisii savunulur.*®
1.2. Gélge Bankacihga Iliskin Teorik Cerceve

Go6lge bankaciligt konu oldugunda, ¢ok yeni bir kavram oldugundan tanimla ortaya
konulan g¢ergevenin bilgi igerdigi de soylenebilir. Ancak her tamim belli dozda bilgi
icermektedir. Konuya tamim ¢er¢evesinden bakmak ve benzeri veya zitti olam
aciklamak mevcut durumda segilen tamim yoOntemlerini anlamak ag¢isindan 6nemli

olacaktir. Golge bankacilik genel tanimlarda bir oranda zitt1 bir oranda benzeri olan

* ECReport, a.g.r., 8.3.
> Ekinci, a.g.m., 5.158.

% Gulsegen, a.g.m. 8.63.
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banka kavrami ile agiklanmaya cahgilmigtir. Teorik cergeveyi banka kavramim
inceleyerek meveut finansal sistem i¢inde gélge bankacilifin isledigi zemin olan

finansal piyasalar ve menkul kiymetlestirme hakkindaki tartismalar ile sonlandirabiliriz.
1.2.1. Banka Kavrami

Bankalar, giinliik yasamimizin bir pargast haline gelen ve ekonomi iginde 6nemli rol
oynayan aktorlerdir. ABD gibi gelismis bir ekonomide 23 bin civarinda banka bulunur.
Japonya ve Almanya’da da 4000 civar1 banka bulunmaktadir.”’ Ulkemizde 45 olan
banka sayisina ragmen bankacilik ekonomimizin tiimiine islemistir. Ekonomiyi domine
eden ve saglam yapisi ile giiven veren bankacilik yapisina ise st {iste yaganan gblge

bankacilig1 tecriibeleri sonrasinda erisilmistir.

Cok basit ve genel kabul géren bir tamm Ekonomist Dergisinde sikga kullanildig
sekliyle bankalari, tasarruf arz edenlerle talep edenler arasindaki aracilar seklinde ifade

eder.”® Bu tanim hayli derinlikli ve sofistike bir tanimdir ve genis bir ¢ergeve gizer.

Banka kavramini anlamamizi saglayacak kolay anlagilir bir tammda banka mevduat
kabul eden ve kredi veren kurum olarak tariﬂenmistir.59 Ay tamima Mishkin’in
cevirilerinde de yer Verilmistir.60 Saunders ve Cornett ticari bankayi, mevduat kabul
eden ve tiiketici, ticari ve emlak kredileri fireten kurum olarak tanimlamgtir.®! Bankalari
tanimlayan bir diger kitapta Mishkin ve Eakins, benzer bir tanimla bankalari, mevduat
kabul eden ve kredi tireten finansal kurumlar olarak betimlemistir.** Bu sekilde bankay:
tammlamak i¢in mevduat ve kredi kelimelerinin bir araya getirilmesi yeterli

gérilmiigtiir.

7 Demirguc-Kunt, Asli, Luc Laeven, Ross Levine., “Regulations, Market Structure, Institutions, And The Cost Of

Financial Intermediation”, No. w9890, National Bureau of Economic Research, 2003, s.5.

¥ Bossone, a.g.m., 5.3.

* Parasiz, a.g.e., s.7.

% Mishkin, a.g.e., s.7.

' Saunders, a.g.e., 5.38

€ Mishkin F.S., Eakins S.G., Financial Markets and Institutions, Sixth Edition, Pearson, Boston, 2009, s.8.
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Bankalar daha yakindan anlayabilecegimiz bir tammda, mudilerden sagladiklan
mevduat ve kendi sermayeleri ile kredi garanti eden kurumlar seklinde tanimlanmigtir.®®
Farhi, banka taniminda mevduatin yanina sermayeyi eklemis ve yiikiimliiliikk tabanim

genisleterek tanimi bir sonraki seviyeye tasimistir.

Fama oOnceki donemlerde bankalari, tanimlarken ise mevduat ihra¢ eden ve elde
ettigi mevduatla finansal varlik satin alan kurumlar seklinde tanimlamustir.® Bankalarn
krediden bagka aktif varliklarda edinebilecegi goriisii ile aktif tabani da genisletilmis

olur.

Tiirk bankacilik sisteminde banka kavrami ise agik bir ifade ile tanimlanmak yerine
1 Kasim 2005 tarihinde yiirlirlige giren 19.10.2005 tarih ve 5411 sayih Bankacilik
Kanunu’nun ilgili maddelerinde belirtilen bankanin yapabilecegi isler tizerinden statik
bir ¢ergeve ile simurlart belirlenen finansal kurumlar olarak betimlenmistir. Yani 5411
sayih Bankacilik Kanunu'nun 6ziinden anlasilabilecegi sekliyle banka, kanunla

belirlenen isleri yapabilen kurum olarak tanmimlanabilir.

01.11.2005 Tarih ve 25983 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 5411 Sayili
Bankacilik Kanununun 4. Maddesinde;

“Bankalar, diger kanunlarda éngoviilen hiikiimler sakli kalmak kaydiyla asagida belirtilen
Jaaliyetleri gerceklestirebilirler:

a) Mevduat kabulii.
b) Katilim fonu kabulii.
¢) Nakdi, gayrinakdi her cins ve surette kredi verme iglemleri.

d) Nakdi ve kaydi odeme ve fon tramsferi islemleri, muhabir bankacilik veya cek

hesaplarinin kullaniimasi déhil her tiirlii 5deme ve tahsilat islemleri.

e) Cek ve diger kambiyo senetlerinin istirasi islemleri.

8 Cintra, Marcos Antonio Macedo, and Maryse Farhi, "A Crise Financeira E O Global Shadow Banking System."
Novos Estudos-CEBRAP 82: 35-55, 2008, s.3.
%  Fama, E.F., “Banking In The Theory Of Finance”, Journal of Monetary Economics 6, 39+58, 1980, s.39.
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f) Saklama hizmetleri.

g) Kredi kartlary, banka kartlari ve seyahat ¢ekleri gibi odeme vasitalarmin ihraci ve

bunlarla ilgili faaliyetlerin yiiriitilmesi islemleri.

h) Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araglarimin alim ve satimi; kyymetli maden

ve taslarin alimi, satumi veya bunlarin emanete alinmasi iglemleri.

i) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayal; vadeli islem sozlesmelerinin, opsiyon sozlesmelerinin, birden fazla
tiirev aracit iceren basit veya karmasik yapidaki finansal araglarmn alm, satimi ve aracilik

islemleri.

J) Sermaye piyasasi araglarimin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar satim taahhiidii

islemleri.
k) Sermaye piyasast araglarmn ihrag veya halka arz yoluyla satisina aracilik islemleri.

1) Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarmmin aracilik maksadiyla alim

satimmin yiriitillmesi islemleri.

m) Bagskalar: lehine teminat, garanti ve sair yikiimliliiklerin distlenilmesi iglemleri gibi

garanti isleri.
n) Yatrim danigmanhigi islemleri.
o) Portfoy isletmeciligi ve yonetimi.

p) Hazine Miistesarlii ve/veya Merkez Bankast ve kurulus birlikleri nezdinde olugturulan

bir sozlesme kapsaminda iistlenilen yiikiimlilikler ¢ercevesinde alim satim islemlerine iligkin

piyasa yapiciligi.
r) Faktoring ve forfaiting islemleri.
s) Bankalararasi piyasada para alim satimi islemlerine aracilik.
t) Finansal kiralama islemleri.

u) Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri.
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v) Kurulca belirlenecek diger faaliyetler.

Mevduat bankalar: birinci fikranin (b) ve (1), kattlim bankalar (a), kalkinma ve yatirim

bankalari (a) ve (b) bentlerinde belirtilen faaliyetleri gergeklestiremezler.”

seklinde bankalarin yapabilecegi faaliyetler siralanmigtir. Boylelikle banka tanim igin
statik bir cerceve cizilmistir. Siki diizenlenen bir alan olan bankacilik sektori
diizenlemeler yolu ile degisiklik yapilmadigy siirece Tiirkiye’de bu faaliyet alaninin

disina ¢ikamaz ve bu alanin disinda faaliyet gdsteremez.

Kanunun icerigindeki tammlar boliimiinde banka ile ilgili herhangi bir tanima yer
verilmemis ancak banka tamimi altinda mevduat, katim ve yatinm bankalar
say1lmistir. Banka tiirleri ise tek tek tanimlanmistir. Bu kapsamda Kanunun Tammlar ve

Kisaltmalar bagligi altinda bulunan 3. Maddesinde;
“Banka: Mevduat bankalar: ve katilim bankalart ile kalkinma ve yatirim bankalarini,

Mevduat bankasi: Bu Kanuna gore kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi
kullandwmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki

kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini,

Katilim bankasi: Bu Kanuna gore 6zel cari ve katilma hesaplari yoluyla fon toplamak ve
kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu

nitelikteki kuruluglarin Tiirkiye'deki subelerini,

Kallkinma ve yatwim bankasi: Bu Kanuna gére mevduat veya katilim fonu kabul etme
disinda; kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya ézel kanunlarla
kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki

kuruluglarin Tiirkiye'deki subelerini™®

tanimlarina yer verilmistir.

23.06.1999 Tarih ve 23734 Sayili Resmi Gazetede yayimlanan miilga 4389 Sayili
Bankalar Kanununda da tanimlar igeren 2. Maddede banka tanimu;

5 5411 Sayih Bankacihik Kanunu, md.4., 19.10.2005, Resmi Gazete, 1 Kasim 2005, 25983 miikerrer
58 5411 Sayil Bankacihk Kanunu, md.3., 19.10.2005, Resmi Gazete, 1 Kasim 2005, 25983 miikerrer
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“Bu Kanuna gore banka adr altinda Tiirkiye'de kurulan kuruluglar ile yurtdisinda kurulu

bankalarm Tirkiye'deki gubelerini””
temsil eder.

[lgili Kanunun 10. Maddesinde ise mevduata iligkin hiikiimler diizenlenmis olup
bankalarin mevduat toplama &6zelligi iizerinde durulmustur. Miilga olan 4389 Sayili
Bankalar Kanunu daha ¢ok ilk defa kurulusunu diizenledigi Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ve Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu (TMSF)’na iligkin
hitkkiimler barmdirir. Kanunun ¢ikarildifi dénemde ardi ardina yasanan banka
basarisizliklarimin kanun yapicilart etkiledigi agiktir. 4389 Sayili Miilga Bankacilik
Kanunu bankalar1 diizenlemekten ¢ok diizenleyicileri diizenlemeye yonelik bir kanun
metni olarak algilanabilir. 5411 Sayili Bankacilik Kanunundaki gibi bankalarin
gerceklestirebilecegi bir faaliyet cergevesi bir 6nceki miilga kanun olan 4389 Sayili

Bankacilik Kanununda ¢izilmemistir.

Bu hukuki kapsamdan anlagilabilecegi lizere esas faaliyeti kredi vermek olan ve fon
veya mevduat toplama yetkisine sahip veya sahip olmayan ve 6zel kanunlar kapsaminda
kurulan kuruluglara genel olarak banka denildigi anlasilabilir. Boylelikle hukuki olarak
banka tamimina yaptign faaliyetler ve genel degerlendirmelerle Kanunun 6ziinden
ulagilabilir. Bankacilikla ilgili en giincel mevzuat: olusturan son iki kanun metninde

sofistike bir tanima dogrudan yer verilmemistir.

Literatiire déndiigiimiizde bir bagka tanimda bankalar, toplumun tasarruflarim alip
mobilize ederek ekonomik performansi besleyecek sekilde sermayeye dontistimiine
aracilik eden kurumlar olarak ifade edilmistir.® Burada kastedilen bankammn fonlari
kendi sermayesine degil isletmelerin yatiimlarmin finanse edilmesi bakimindan
kullandirilabilir sermayeye doniisiime ugradigi anlagiimalidir. Bankalar mevduat ihraci
yolu ile elde ettigi fonlar1 gelir getirici varliklara yatirirlar. Fonlarin gelir getirici 6zellik

kazanmasi durumuna sermaye denebilir.

57 4389 Sayili Bankacilik Kanunu, md.2., 18.06.1999, Resmi Gazete, 23 Haziran 1999, 23734
8 Demirgiig-Kunt, a.g.m., s.1.
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Ancak bankalar elde ettikleri fonlari kredi yerine finansal varlik piyasasinda
degerlendirdiginde yani spekiilatif giidii ile para ve sermaye piyasalarinda islem
yaptiginda bir bakima kendilerine sermaye devsimmis olur. Ciinkii bankalar {izerinde
bilangosunun belli boélimiinti kredi olarak degerlendirmek zorunlulugu gibi bir

yiikiimliiliik bulunmamaktadir.

Ekonomi i¢inde diglama etkisi siddetlendiginde ya da finansal varliklardan yiiksek
getiri beklentisi artifinda ve bankalar aktiflerinde kredi yerine finansal varliklara
agirlik verdiginde iste tam bahsedildigi iizere tanimin digina ¢ikarak elde ettigi fonlar

sermaye olarak kullanmak egilimine girerler.

Mishkin, bankalar1 bilango iizerinden tamimlama yolunu tercih etmistir. Bankalar
yikiimliilik ihraci (mevduat) yolu ile fon toplayan kurumlardir.”’ Burada banka
bilangosunun pasif tarafin1 olusturan yiikiimliilikleri yani mevduatlar kayda alan Miskin
sadece mevduat veya katilim fonu toplayabilen bankalara 6zgii bilango yukiimliiliigii ile
bankalar tariflemistir. Yani bir bilangonun yilikiimliilik muhasebe diliyle pasif tarafinda
mevduat veya katilim fonu varsa bu bilangonun sahibi bir bankadan bagkasi olamaz. En

basitinden mevduat kabul eden bir banka bilangosu asagidaki sekilde olusturulabilir.

Tablo 1: Banka Bilangosu

Banka
Varhklar (Aktif) Yiikiimlaliikler (Pasif)
Kisa Vadeli Mevduat
Kisa Vadeli Krediler 158 vace 1. evena
Uzun Vadeli Krediler Uzun Vadeli Mevduat
Zut vadel e Ozkaynaklar

Tablo 1’de en basit haliyle bir banka bilangosu Ornegi goriilebilir. Bir banka
bilangosunun en basit halinde mevduatlar pasifte, krediler ise aktifte varliklar i¢inde yer
alir. Pasif tarafta ayrica sermaye gibi 6zkaynak kalemleri bulunur. Bir bankay1
bilangosu iizerinden tanimlamak i¢in mevduat ve kredilerin bir araya getirilmesi bu

yiizden anlamlhdir.

% Mishkin, a.g.e., 5.219.
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Tablo 1°deki bilango mevcut haliyle bir bankadan bagkasina ait olamaz. Bu
iddiadaki temel faktor ise ylikiimliiliikkler tarafinda mevduatlar bulunmasindandir.
Mevduat toplama yetkisi olmayan bankalarin bilancosunu banka-disi bir finansal

aracinin bilancosundan ayirt etmek ise bu kadar basit degildir.

Standart bir banka bilancosunun kaynaklarimi temsil eden yikiimliiliikleri ile
varhiklarim temsil eden aktifleri ise Tablo 1°deki temel bilango &rneginden daha

genigtir.

Tablo 2: Banka Bilancosu Aktifleri

AKTIF KALEMLER
L NAKIT DEGERLER VE MERKEZ BANKASI
IL GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR/ZARAR'A YANSITILAN FV (Net)
2.1 Alim Satim Amagh Finansal Varliklar
2.1.1 Devlet Borglanma Senetleri
212 Sermayede Pay1 Temsil Eden Menkul Degerler
2.1.3 Alim Satim Amagl Tiirev Finansal Varhklar
2.1.4 Diger Menkul Degerler
22 Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarara Yansitilan Olarak Siniflandirilan FV
2.2.1 Devlet Borglanma Senetleri
222 Sermayede Pay1 Temsil Eden Menkul Degerler
223 Krediler
224 Diger Menkul Degerler
1118 BANKALAR
Iv. PARA PIVASALARINDAN ALACAKLAR
4.1 Bankalararasi1 Para Piyasasindan Alacaklar
4.2 IMKB Takasbank Piyasasmdan Alacaklar
43 Ters Repo Islemlerinden Alacaklar
V. SATILMAYA HAZIR FINANSAL VARLIKLAR (Net)
5.1 Sermayede Pay1 Temsil Eden Menkul Degerler
52 Devlet Borglanma Senetleri
53 Diger Menkul Degerler
VL KREDILER VE ALACAKLAR
6.1 Krediler Ve Alacaklar
6.1.1 Bankanin Dahil Oldugu Risk Grubuna Kullandirilan Krediler
6.1.2 Devlet Borglanma Senetleri
6.1.3 Diger
6.2 Takipteki Krediler
6.3 Ozel Kargiliklar (-)
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Tablo 2: Banka Bilancosu Aktifleri (Devamri)

VIL FAKTORING ALACAKLARI

VIIL VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK YATIRIMLAR (Net)

8.1 Devlet Borglanma Senetleri

8.2 Diger Menkul Degerler

IX. ISTIRAKLER (Nef)

9.1 Ozkaynak Yo6ntemine Gére Muhasebelegtirilenler

9.2 Konsolide Edilmeyenler

9.2.1 Mali Istirakler

9.2.2 Mali Olmayan Istirakler

X, BAGLI ORTAKLIKLAR (Net)

10.1 Konsolide Edilmeyen Mali Ortakliklar

10.2 Konsolide Edilmeyen Mali Olmayan Ortakhklar
BIRLIKTE KONTROL EDILEN ORTAKLIKLAR (i$ ORTAKLIKEARI)

X1 (Net)

11.1 Ozkaynak Yéntemine G8re Muhasebelegtirilenler

11.2 Konsolide Edilmeyenler

11.2.1 Mali Ortakliklar

11.2.2 Mali Olmayan Ortakliklar

XI1L KiRALAMA ISLEMLERINDEN ALACAKLAR (Net)

12.1 Finansal Kiralama Alacaklari

12.2 Faaliyet Kiralamas: Alacaklari

12.3 Diger

12.4 Kazanilmamig Gelirler (-)

XIIL. RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL VARLIKLAR

13.1 Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Amaghlar

13.2 Nakit Akis Riskinden Korunma Amagchilar

13.3 Yurtdigindaki Net Yatirim Riskinden Korunma Amaghilar

XIV. MADDI DURAN VARLIKLAR (Net)

XV. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net)

15.1 Serefiye

152 Diger

XVL YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER (Net)

XVIL VERGI VARLIGI

17.1 Cari Vergi Varligi

17.2 Ertelenmis Vergi Varligi

ILISKIN DURAN VARLIKLAR (Net)

18.1 Satig Amagli
18.2 Durdurulan Faaliyetlere fligkin
XIX. DIiGER AKTIFLER

AKTIF TOPLAMI

XVIIL SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN FAALIYETLERE
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Tablo 2’de gorildiigli gibi bir bankanin varlik portféylinde kredilerden bagka
kalemler de mevcuttur. Tablo 3’te ise standart bir bankanin pasif kalemleri goriilebilir.

Bilangonun pasifi aktifi meydana getiren kaynaklar sergiler.

Tablo 3: Banka Bilancosu Pasifleri

PASIF KALEMLER

L MEVDUAT

1.1 Bankanin Dahil Oldugu Risk Grubunun Mevduat:

12 Diger

1L ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL BORCLAR
118 ALINAN KREDILER

Iv. PARA PIYASALARINA BORCLAR

4.1 Bankalararas: Para Piyasalarina Borglar

4.2 IMKB Takasbank Piyasasina Borglar

43 Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar

V. IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER (Net)
5.1 Bonolar

5.2 Varliga Dayal: Menkul Kiymetler

5.3 Tahviller

VL FONLAR

6.1 Miistakriz Fonlar

6.2 Diger

VIL MUHTELIF BORCLAR

VIIL DIGER YABANCI KAYNAKLAR

IX. FAKTORING BORCLARI
X. KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR (Net)
10.1 Finansal Kiralama Borglan

10.2 Faaliyet Kiralamas: Borglar1

10.3 Diger

104 Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )

XL RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL BORCLAR
11.1 Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Amaglilar
11.2 Nakit Akis Riskinden Korunma Amaglilar

11.3 Yurtdigindaki Net Yatirim Riskinden Korunma Amaghlar
XIL KARSILIKLAR

12.1 Genel Karsiliklar

12.2 Yeniden Yapilanma Karsilif

12.3 Caligan Haklan Karsilif
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Tablo 3: Banka Bilangosu Pasifleri (Devami)

12.4 Sigorta Teknik Karsiliklar1 (Net)

12.5 Diger Karstliklar

XIIL. VERGI BORCU

13.1 Cari Vergi Borcu

13.2 Ertelenmis Vergi Borcu

XIv. SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN FAALIYETLERE
ILISKIN DURAN VARLIK BORCLARI (Net)

14.1 Satig Amagl

14.2 Durdurulan Faaliyetlere fligkin

XV. SERMAYE BENZERI KREDILER

XVIL OZKAYNAKLAR

16.1 Odenmis Sermaye

16.2 Sermaye Yedekleri

16.2.1 Hisse Senedi fhrag Primleri

16.2.2 Hisse Senedi Iptal Karlar

16.2.3 Menkul Degerler Degerleme Farklar:

16.2.4 Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Farklari

16.2.5 Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Degerleme Farklari

16.2.6 Yatirim Amagh Gayrimenkuller Yeniden Degerleme Farklari

16.2.7 Istirakler, Bagh Ort. ve Birlikte Kontrol Edilen Ort. Bedelsiz Hisse Senetleri

16.2.8 Riskten Korunma Fonlari (Etkin kisum)

16.2.9 Satig Amagl Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere iligkin Duran Varliklarin
Birikmis Degerleme Farklari

16.2.10 Diger Sermaye Yedekleri

16.3 ~ Kér Yedekleri

16.3.1 Yasal Yedekler

16.3.2 Statii Yedekleri

16.3.3 Olaganiistii Yedekler

16.3.4 Diger Kér Yedekleri

16.4 Kér veya Zarar

16.4.1 Gegmis Yillar Kér ve Zararlari

16.4.2 Donem Net Kér ve Zarar

16.5 Azinlik Paylar1
PASIF TOPLAMI

Buraya kadar bahsedilen tanmimlar da bankalarin para yani mevduat kabul etme
ozelligi ve kredi verme kabiliyeti lizerinde durulmustur. Yani bir bankaya iki yonli
talep olmast durumu sz konusudur. Birincisi mevduat veya katilim fonu kabul etmesi

ki; mevduat veya katilim fonu kabuliine yetkisi olmayan banka tiirleri de mevcuttur.
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Ikincisi ise kredi vermesidir. Kredi verme ozelligi olmayan bir kurumun banka
olarak kabul edilmesi ise literatiirde veya mevzuatta karsilagilan bir durum degildir.
Yani bankalar igin en temel ozellik, banka olarak adlandirilan kurumlarin, kredi

vermesidir.

Bankay1 mevduat yoniinden tanimlamak yerine kredi iizerinden tammlamak tiim

banka tiirlerini kapsamis olacagindan daha anlamli sonug verecektir.

Bankalar kredi vererek ekonomi i¢cinde fon akigini saglamanin énemli bir boliimiint
ve dahi para yaratma fonksiyonlarini kanun ve diizenlemeler yolu ile ellerinde
bulundururlar. Ekonomi iginde kredi saglayarak yatirimlar: desteklerler ve boylelikle

ekonomik biiylime i¢in 6nemli bir katalizor gorevi yaparlar.

Kredi saglamak bakimindan klasik olarak isletmelerin birincil kaynagi olan
bankalar, gelistirdikleri tiiketici kredileri iirlinleri ile de hane halkimin finansman
ihtiyaglar1 bakimindan da bagvurdugu temel borg vericiler haline gelmistir. Bankalarin

geleneksel olarak en temel ¢aligma alanmi ise kurumsal kredilerdir.

Bankalar, isletmelere sagladigi kredi kanali ile bor¢lamecilarin menkul kiymet
ihracina ihtiya¢ olmaksizin yatirimlarim finanse edebilmesi igin kaynak saglar.
Bankalarin bu fonksiyonu fon fazlasi olanlardan fon acig1 bulunanlara bir akis
saglamakla beraber ekonominin yatirimlar i¢in, faiz oranlar1 fonksiyonun disinda

tutuldugunda, en temel ihtiyac: karsilanmisg olur.

Bankalar son dénemde ise tiiketici kredileri ve kredi kartlar gibi bankacilik {iriin ve
hizmetleri arz ederek talep cezbeden kurumlar haline gelmislerdir. Hatta kredi portfoyi
icinde bankalarin bir bolimiinin temel konsantrasyonu tiiketici kredilerinde

yogunlagmigtir.

Klasik olarak ticari krediler teorisi temelinde ¢alisan bankalarin geleneksel olarak
kredi miisterisi firmalar ve devletler, mevduat miisterisi ise hane halki ve gene

firmalardir.

Devletler ise dogrudan piyasalardan borglanmaya agirlik vermis ve bankacilik

bilangosu i¢inde paylar kiiglilmiistiir. Kurumsal firmalar da son donemde piyasadan
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dogrudan bor¢lanmaya baglamis, bankalar da bu durum karsisinda bireysel ve kiigiik

isletme segmentinde yeni kredi alanlar1 arayisina girmiglerdir.

Ticari krediler veya kurumsal finansman alani ise son ¢eyrek yiizyilda biiyiik
doniistim gegirmistir.”® Modern bankacilikta ise tiiketici kredileri, bankalara yeni bir
pazar agarak hane halkini ve kiigiik isletmeleri aym zamanda kredi mugterisi kilmustir,
Bankalarin ozellikle bireysel ve KOBI alaninda kredi miisterisi segmentlerini
genisletmesi genis bir kesime finansman imkén1 sunmustur. Finansman ihtiyaci bulunan

bu kesimin ise banka kredisini ikame etme imkam biiyiik oranda yoktur.71

Son dénemde kredi kart1 gibi tliketici bankaciligina y6nelik tirlinlerin de gelisimi ile
birlikte artik neredeyse banka disinda ger¢eklesen bir alim-satim islemi veya transfer,

gelismis ve teknolojisi yerlesmis ekonomilerde diisiiniilemez hale gelmistir.

Ozellikle gelisen ve gelismekte olan ekonomilerde modemn bankacilik olarak
adlandirilan bu durum iirlin ve hizmet gelistirmek bakimindan yenilik¢i stratejileri ile
pazar payin artirmaktadir. Giinlitk aligverisin bir pargasi haline gelen bankalar cogumuz
icin vazgecilmezdir. Ekonomi i¢inde ise igletmelerin transferlerini gerceklestirdikleri
merkez olma 6zelligi de tasidiklarindan ekonomi, vergileme ve muhasebe agisindan
ayrica biiyik Onem arz ederler. Ciinkii bankalar kayit tutma kabiliyeti ve
miikellefiyetleri ile mali bilgi merkezi olma 6zelligi tasirlar. Banka bu bilgileri hem
kendi ve miisterilerinin gilivenligi hem de yasal zorunluluklar geregi sir kapsaminda
muhafaza eder. Kayit depolama fonksiyonlar1 bankalan giivenlik ve kamu otoritesi

bakimindan devlet aygiti nezdinde degerli kilar.

Bankalarin sistemi finansmani genel olarak kisa vadeli fonlart toplayarak uzun
vadeli bor¢ olarak sunulmasi seklindedir. Bankacilik sisteminde kredi saglanmasi
mevduattan veya bor¢lanma unsurlarindan uzun vadelidir. Bankalar, bu yapilar geregi
finansal sistemin temel kirilganligi olan vade uyumsuzlugunun magduru olmakla

beraber varligint ayn1 probleme borgludur.

7 Tirole, I., The Theory Of Corporate Finance, Princeton University Press, 2010, s.1.
" Gertler, M., Gilchrist, S., “The Role of Credit Market Imperfections in the Monetary Transmission Mechanism:

Arguments and Evidence” Seandinavian Journal of Economics, 95, 43-66, Nisan 1993, s.45.
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Ciinkii tasarruf sahipleri uzun vadeli mevduat yatirmak egiliminde degildir.
Bor¢lanicilar da kisa vadeli borglanmak egiliminde olmazlar. Iste tam bu noktada
aracilara ihtiya¢ dogmustur ve geleneksel olarak bu alam bankalar domine etmistir.
Bankalarin varliini ekonomi iginde miimkiin kilan sebepler aym: zamanda golge

bankacilifin geri planinda da yer alir ve varhigim besler.

Vade uyumsuzlugu, aym zamanda bankacilik sistemini daha saglikli kilan son borg
mercii mekanizmasinin, mevduat giivencesinin ve diizenleme ve denetlemelerin
kaynagidir. Bu sekilde yasal diizenleme ve imkén saglanmasi yontemleriyle ekonomi
icin biiyiik 6nem arz eden bankalarmn faaliyetlerini siirdtirmesi kolaylagmistir. Iste tam
da bu diizenlemelerin sagladigi avantajin maliyeti s6z konusu oldugunda go6lge
bankacilik sisteminin varliim destekleyen yeni bir argiiman ortaya ¢ikmis olur;
regiilatif arbitraj. Bankaciligin detaylarinda gélge bankacilign sisteminin besleyicileri

bulunur.

Bankalan vazge¢ilmez kilan ve para ile olan iliskimizde bag aktor kilan ihtiyaclar
banka kavramimin ve bankaciligin giicii bakimindan énemlidir. Ozellikle de mevduat
toplama kabiliyetleri ve bu mevduatlara kamusal giivence sunulmas: ile bankalar, bagka

hi¢bir ekonomik aktoriin sahip olamadig bir 6zellik tasimas: bakimindan egsizdir.

Dahasi bankalar kredi garanti ederek para ¢arpam yardimiyla banka parasi yani
mevduat meydana getirirler. Kaynak saglamak ve yeni krediler liretmek i¢in bor¢lanma

araci da ihrac; edebilirler.

Bazi bankalarin mevduat kabul edebiliyor olmasi1 yani mevduat sertifikas1 ya da
banka ciizdani ihraci yolu ile tasarruf fazlasi olanlardan fon kaynag: saglayabiliyor
olabilmesinin yarattiga talep iki tiirliidiir. Birincisi mudiinin giivenlik ihtiyaci ile
parasim saklama amaciyla bankaya yatirmasi, ikincisi ise fon fazlasi bulunduranlarin
faiz veya kar payr geliri elde etmek igin tasarruflariu bankada degerlendirmek

istemesidir.

Mudiinin bankanin mevduat kabuliine olan talep tlirli banka tercihini etkileyen en
onemli etkendir. Bu sebepten piyasa da bir tek banka bulunmaz ve bankacilik rekabete

acik bir is alam haline gelir. Iste talebi etkileyen faktdr saklama amacimin digina
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ciktiginda bankalar icin rakip sadece diger bankalar degil daha baska finansal kurumlar
haline de gelir. Bu noktada gélge bankacilik da bir énemli aktér olarak gelismis ve

bankalarin hem partneri hem de en 6nemli rakibi olmustur.

Bankalar1 tammlamak golge bankaciligini anlamak i¢in elzemdir. Clinkii tanimlarin
cogu banka kavramimn tirevleri seklindedir ki golge bankacihigimin aktdrleri
halihazirda banka tiirevleridir.

Son doénemde ise bankalarin yapisi degismeye baglamistir. Gorton ve Metrick’in
linlii makalesinde ise bankalarmn, hali hazirda menkul kiymetlestirdikleri krediler
tirettiklerini sdyler.”” ‘Unstable’ tabir edilen dalgali bankacilik modeli gibi modeller

gelisen literatiirde tartisilmaya baslamstir.”

Mishkin’e gore diinyadaki finansal yapiya bakildiginda sistemin ¢alismasim anlayabilmek

icin 8 temel bilmece ile karsilasiriz:

Sirketlerin dis finansmanlarinin en Snemli kaynag hisse senetleri degildir.

2. Pazarlanabilir borg senedi ve hisse senedi gibi menkul degerlerin ihract sirketlerin
Sfaalivetlerinin finansmaninda birincil yol degildir.

3. Finansal aracilarm faaliyetlerini igeren dolayli finansman, sirketlerin fonlart finansal
pivasalarda édiing verenlerden dogrudan toplamasindan olusan dogrudan finansman
bigiminden ¢ogu kez daha onemlidir.

4. Bankalar sirketlerin finansmaninda kullamlan dis fonlarin en énemli kaynagidir.

5. Finansal sektor ekonominin en yogun bigimde diizenlenen sektoviidiir.

6. Sadece biyiik ve oturmus sirketler faaliyetlerinin finansmam i¢in menkul deger
piyasalarina erisebilirler.

7. Ipotek kisilerin ve sirketlerin bor¢ sozlesmelerinin yaygmn bir ozelligidir.

8. Bor¢ sozlesmeleri tipik olarak, bor¢lanamin davranmislarina énemli simrlamalar getiren

asirt karmastk yasal dokiimanlardir. 7

2 Gorton, Gary B. "Slapped in the Face by the Invisible Hand: Banking and the Panic of 2007.", Prepared for the
Federal Reserve Bank of Atlanta’s 2009 Financial Markets Conference: Financial Innovation and Crisis,
May 11-13, 2009, Available at SSRN 1401882.

™ Shleifer, A., Vishny, R.W., “Unstable Banking”, Journal Of Financial Economies, 97(3), 306-318, 2010

7 Mishkin, Finansal Piyasalar ve Kurumlar,

38



Mishkin’i siraladifn bu temel bilmeceler sistem ig¢inde finansal aracilarm ve
ozellikle de finansal araci olarak bankalarin énemini ve fonksiyonunu listeleyen bir dizi
degerlendirmedir. Mishkin’in 8 bilmecesinden ulastifi temel sonu¢ bankalarn
varbgimn &nemidir. Ancak gelisen ekonomi ve teknoloji, finansal sistem i¢inde
bankalara rekabetci iiretmeyi basarmustir. Ustelik global olarak beslenen finansal
sistemin bankacilik kesimi disinda kalan bélimii tasidigi potansiyel bakimindan mali

bilyiikliik olarak bankalarin dtesine gegmistir.

Bu cergevede banka genel olarak, kredi saglayan ve kredi saglamak igin sermaye
koyan, kaynak toplayan, topladigi kaynak tiirlinden kendi kaynak meydana getiren

finansal kurum geklinde tanimlanabilir.

Bankalarla ilgili temel tammlar ¢ok genel bir ¢ergeve ¢izdiginden gelisen ekonomik
sistem i¢inde gdlge bankacilifin anlagilmasinda yeterli referans saglamak igin teorik
altyap1 incelenebilir. Bu noktada bankacilifin teorik altyapisini olusturan finansal
aracilik teorisi daha derin bir bakis acis1 saglamakta faydali olacaktir. Bankalar finansal
aracidan daha az ya da daha ¢ok bir sey degildir.”” Ancak denetlemeler ve yasal
diizenlemelerle desteklenen gok ozel aracilar olarak adlandinlmaktadirlar.”® Bankalarm
aracilifimi 6zel kilan faktor kamunun, bankalarin batma riskini dahi ortadan kaldirmaya

yonelik alakasidir.”’

Ancak bankalar {izerine kamunun alakasim1 toplayan unsur
ckonominin diger aktorlerinin ve faaliyet alanlarimin bankacilik {irlin ve hizmetlerine
olan yogun talebinden kaynaklanir. Kamunun bu alana ilgi gOstermesi de diger

ekonomik aktérlerin bankalara kattigi deger kadar onemlidir.

Bankalarin finansal aracim 6tesinde baska bir sey olmadign goriisti tutarlt bir
goriistiir ve finansal aracilik sadece bankalar1 degil gélge bankacilifi da besleyen teorik

zemindir.

> Bossone, a.g.m., s.3.
7 Tobin, a.g.m.

" Bossone, a.g.m., 5.4,
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1.2.2. Finansal Aracihga Kavramsal Bakis

Finansal aracilik tasarruflarin bor¢lanicilara aktarilmasinda temel kanaldir.
Ekonomistler, aracinin bu pozisyonunu, maliyet avantaji, riskin dagitilmas: ve bilgi
maliyeti tizerinden agiklamaya c;al1$m1§,lard1r.78 Diamond, finansal aracilikla ilgili
meshur makalesinin bash@ginda kontroliin devri ile finansal aracilii birlikte
kullanmistir. Bu noktada asil olan bilgi ve edinimidir. Schumpeter’e de atif yapar
Diamond. Schumpeter, bankacinin sadece teknik konular: degil gercek durumu analiz
edecek tiim bilgiye sahip olmasi gerektigini sfiyler.79 Stiglitz’e gore ise bankalar biiyiik
oranda teminath kredi verdiklerinden aslinda karlilik, net isletme degeri, batma riski
gibi faktérlere ¢ok da yogunlagmazlar.®* Bankacinin 6n plana cikarilmas: bankalarin

tarihsel olarak en biiyiik finansal araci olmalarindandir.

Klasik Arrow-Debreu modelinde kaynak dagilimi igin hane halki ve isletmeler
yeterlidir ve bu modelde aracilara yer yoktur.®! Tabi ki bu durum tam rekabet
piyasasinda miimkiindiir. Zira tam rekabet piyasasinda kaynak kullamim Pareto
optimaldir. Bu klasik goriise getirilmis 6nemli elestirilerden biri ise ¢ok fazla sayida
menkul kiymet ihracina ihtiyag bulundugudur.82 Golge bankaciligi ise bu yonden klasik

teoriyi ¢agrigtirir.

Ancak uygulamada ilging olan golge bankaciligin finansal varlik ihracim biiytik
oranda artirmasina ragmen bu varliklara hane halkinin degil biiyiik finansal kuruluslarin
yatirnm yapmasidir. Piyasada arz stirekli desteklenmesine ragmen alicilar da
yogunlasma sonucu veren bu durum monopson benzeri bir piyasa sarti dogurur. Ustelik
golge bankaciligin finansal enstriiman ihraglarina yatirm yapan ana kuruluglarin banka

olmasi aracinin fonksiyonunu bir bagka araciya yliiklemesi seklinde sonug vermektedir.

" Diamond, W. Douglas, “Financial Intermediation and Delegated Monitoring”, The Review of Economic

Studies, Vol. 51, Issue 3, USA, 1984, 5.399.

™ Schumpeter, . A., “Business Cycles”, (Vol. 1, pp. 161-74), New York: McGraw-Hill, 1939, s.116.

8 gtiglitz, J. E., “Credit Markets And The Control Of Capital”, Journal of Money, Credit and Banking, 133-152.,
1985, 5.143.

81 Allen, a.g.m, 1462.

8 Allen, a.g.m., s.1462.
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Bankalar halihazirda ellerinde bulundurduklari fonlari finansal aract veya
devredilmis kontrol fonksiyonu ile hane halk: tasarruflarinda mevduat sertifikasi veya
banka ciizdam ihra¢ ederek elde etmekte ve bu fonlan bir bagka aracinin finansal
varliklarina yatinm yapmaktadir. Bu noktada bankalarin tasidigi gilivenin tasarruf
sahipleri nezdindeki varlig1 psikolojik bir ¢alisma ile sorgulanabilir. Ancak asil énemli
olan bankalarin mevduat giivencesi tasiyor olmasi ve tasarruf edenin varliklarim
dogrudan bir golge bankasi veya golge bankacilifin enstriimam ile degerlendirmesi
yerine bir bankanin inisiyatifine birakmasi veya bu tiirden bir bankaya alim/satim emri

vermeyi tercih etmesi bakimindan 6nemli olabilir.

Bankalarin ise bu a¢idan bir firsat gérmeleri ve varhk yonetimi bakimindan
stratejilerini gelistirebilecekleri imkanlarimi kavramlar ile finansal sistem iginde biiylik
degisiklik oldu. Sadece bankalar degil finansal araci sayilan sigorta sirketleri de
aktiieryal yiikiimliiliiklerini bilang¢olarinin digina tagimammn kabul edilebilir ve yatirim
yapilabilir bir yolunu bulmus oldu. Ciinkii gélge bankalar: varlik ihraci1 yaptiklar gibi
yatirimlarini da biiyilk oranda finansal varliklara yapiyorlard: ve bdylelikle hem arzi

hem talebi sagliyorlardi.

Tiim finansal aracilar biitiiniiniin ayni anda hem arz hem talep merkezi olmalari ve
yeni gelisen finansal varhiklarla finansal aracilifin dogas: klasik iktisat teorisinde
vurgulandigs gibi fon fazlast bulunduran hane halkina yatiim araci sunmaktan gok
bilylik yatirimeilarin birbirlerinin enstriimanlarini talep ettigi bir oligopol piyasasini
andirmaya basladi. Her arzin kendi talebini dogurmaya devam ettigi bu piyasada alict ve

satic1 sayis1 bakimindan tam rekabetin uzaginda bir gériintii ortaya ¢ikmig oldu.

Fama’ya gore de hane halki aracilara ihtiyag olmaksizin tasarruflarm arz
edebilecekleri portfyler olusturabilirler.83 Fama’nin tezi piyasada yeterli oran ve
¢esitlilikte menkul kiymet olarak tabir edilen finansal ara¢ bulundugunda, bilginin
homojen dagilimi gergeklestiginde ve transfer maliyetleri sistemin islerligini saglayacak
seviyelere ¢ekildiginde miimkiin olabilecektir. Mogdiliani-Miller modeli {izerinden

teorisini gelistiren Fama’nin tezi ise uygulamada yeterli derinlik ve bilgi akigmnin

¥ Fama, a.g.m.
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saglandig1 ve transfer maliyetleri minimum seviyelere indirgendigi gelismis ekonomi
piyasalarinda dahi yukarida bahsedildigi tizere pratigin uzaginda kalmustir. Piyasa
gerceginde ise aracilar vazgecilmezdir ve teoride aracilarin varlify bilgi asimetrisi ve

transfer maliyetleri temeline dayanr.®*

Son dénemde ozellikle Stiglitz, Jensen ve Smith, Mayer, Damodoran, Graham ve
Harvey, Le Fur ve digerleri gibi bircok 6nemli ekonomist teorilerdeki eksiklikler
tizerinde ¢alismalar yapmug ve pratikle iligkiyi giiclendirmeye caligmuslardir.®® Bunlar
ve daha birgok ekonomist Arrow-Debreu, Fama, Morkowitz, Mogdiliani-Miller, Black

ve Scholes’un ¢aligmalarim gelistirmeye ¢aligmislardir.

Levine ve digerlerine gére finansal aracilar daha detayli bir bakis acisiyla yatinm
firsatlarimin  arastirilmasindaki  maliyet avantaji, gelismis kurumsal kontrol
mekanizmasi, risk yonetim kabiliyetleri ve tasarruflarin transferi ve el degisiminin
yonetimi nitelikleri ile’ elzemdir.* Tarihsél olarak piyasadaki en biiylik aracilar
bankalardir. Buluslar ¢caginda Hamilton, ‘ekonomik biiyiimeyi saglamak iizere bulunan en
giizel makine bankalardir’ demis, koyu bir klasik olan Adams ise bankalarin ekonominin
Oniinde bir engel ve zarar oldugu tezini savunmugtur.’” Ciinkii bankalarin dogrudan fon
akisginin  oniinde bir maliyet olarak belirmektedir ve piyasayr tam rekabetten

uzaklastirarak etkinligi ve etkililigi azaltirlar.

8 Levine, R., Loayza, N., Beck, T., “Financial Intermediation and Growth; Causality and Causes”, Journal of
Monetary Economics, 46, USA, 2000, s.36.

Stiglitz, I.E., “Credit Markets And The Control Of Capital”, Journal of Money, Credit and Banking, 133-152,
1985,

Jensen, M.C., Smith, C.W., “The Theory of Corporate Finance: An Historical Overview”, University of

85

Rochester, Managerial Economics Research Center, Graduate School of Management, 1983.

Mayer, C., “New Issues in Corporate Finance”, European Economic Review, 32(5), 1167-1183, 1988.
Damodaran, A., Corporate Finance: Theory And Practice, Wiley, New York, 1997.

Graham, J.R., Harvey, CR., “The Theory And Practice Of Corporate Finance: Evidence From The
Field”, Journal Of Financial Economics, 60(2), 187-243, 2001.

Le Fur, Y., Dallochio, M., Salvi, A., Corporate Finance: Theory And Practice, John Wiley & Sons, 2011.

8 Levine, a.g.m., 5.37.

8 Hammond, B., Banks and Politics in America: From the Revolution to the Civil War, Princeton University

Press, Princeton, NJ, 1991, s.65.
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Finansal aracilara olan ihtiyacimin temel nedenleri ise bilgi kaynaklarina sahip
olmalar1 veya erigebilmeleri, istihbarat ve giivenilir analiz yapabilecek uzmanlari
istihdam etmeleri, 6lgek ekonomileri, asimetrik enformasyonla miicadele (mevduat
glivencesi hari¢) gibi nedenlerdir. Konu ile ilgili yeni tartigmalarda finansal aracilardan
beklenen diger fonksiyonlara da vurgu yapilmaya baslamistir. Bhattacharya ve Thakor
finansal aracilarin brokerlik ve kalitatif varlik déniisiimii fonksiyonlarini vurgulamayi
tercih etmistir.®® Aracilik teorisi ¢ogu zaman tasarruf sahipleri iizerinde yogunlassa da
isletmeler bakimindan da finansal aracilik ihtiya¢ arz etmektedir. Genellikle aracilar
lizerinden finansman saglanmasi, isletmeler acisindan ilave maliyet olarak
degerlendirilse de kesintisiz bir fon akisi saglamanin faydasi isletmelerin devamlilig:

icin maliyetinin &tesine gegebilir.

Finansal aracilik isletmeyi dogrudan bor¢lanmasi durumuna gore bir likidite
sikisikligy igine girilebilecegi durumlar igin mevduat giivencesi benzeri maliyetli bir

sigorta yaptirmak ylikiimliliigiinden de kurtarir.%

Dogrudan finansmana gére finansal aracilik yatinmcilara bilgi akisi ve risk
bakimindan 6l¢ekten kazanim saglar. Aym zamanda riski yatirimeilar arasinda yayarak
birim bagina paylagilan risk miktarini azaltma imkéam sunar.”® Finansal aracilik kavram,
kredi aracilif1 veya sadece aracilik olarak kullanilsa da 6ziinde geri 6deme kabiliyeti
yiiksek olan kredilerin diigiik olanlarla bir havuzda toplanarak kredi doniistimiint, kisa
vadeli tasarruflarin uzun vadeli kredilere doniistiiriilerek vade uyumlastirmay: ve likit
varliklar1 daha az likit varhiklara doniigtiirerek likidite donlisimiini bir arada
agiklamaya yarar. Finansal aracilik icinde sayilabilecek bir diger énemli unsur kaldirag
olarak dikkat ceker.”! Finansal aracilik icinde kaldiragtan kasit; belirli teknikler
kullanilarak fon saglanmasi ve bu fonlarin sabit getirili varliklara yatinlarak kazang

veya kayip elde edilmesidir.

88 Bhattacharya, S., Thakor, A.V., “Contemporary Banking Theory”, Journal of financial Intermediation, 3(1), 2-

50, 1993, s.3.

Bencivenga, V.R., Smith, B.D., “Financial Intermediation and Endogenous Growth”, The Review of Economic
Studies, 58(2), 195-209, 1991, 5.197.

Adrian, a.g.m., s.8.
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1 Kodres, a.g.m., 5.42.
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Finansal aracilik tasarruf arz edenlerle tasarruf talep edenlerin giivenilir ve
denetlenen bir sistem kurularak kaynaklarm aktariminin dogru sekilde yapilmasina
aracilik iglemidir. Kisaca finansal aracilarla yapilan dolayli finansman siirecine finansal
aracilik denir.’* Klasik finansal aracilik teorilerinde sistemin varlig transfer maliyetleri
ve bilgi asimetrisi ¢ergevesinde ele alimmustir. Klasik teoride birgok goriis biiyiik oranda
bankalar iizerinde yogunlasmis ve gelismis ekonomilerin ¢ogunda artik daha 6nemli

hale gelen finansal aracilar tizerinde yeterince durulmamugtir.

Klasik aracilik teorisi finansal aracilik kavramini yerlesik bir sistemi olan bankalar
lizerinden agiklamay: kafi bulmustur. Ekonomik aktorlerin, teknolojinin gelisimi ve
bilgisayarin ekonomide yogun kullanim ile sekil degistirmesi ve yenilerinin tiiremesi
statik teoriyi bir bakima kadiik birakmistir. Teknolojinin ve bilgi paylasgiminin geldigi
seviye ise hane halkim aracilardan bagimsizlagtiracak yeterli cesareti saglamamugtir.®®
Bunda bilgisayar teknolojisi i¢inde paylasilan bilgilerin gilivenilirligi veya gelinen
seviyede hizla akan bilginin stiziilmesinin birey bazinda maliyetinin yiiksek olmas1 da
etkili olabilir. Teoriye gére konvansiyonel bankacilik 3 temel aktdr etrafinda
gerceklesir. Tasarruf sahipleri, borglanicilar ve bankalar sistemin 3 aktoriinii olusturur.
Tasarruf sahipleri tasarruflarini mevduat adi altinda bankalara yatirir. Bankalarsa elde
ettikleri mevduati kredi adi altinda borglanicilara sunarlar. Bankalarin tasarruf
sahiplerinin mevduatlarim krediye doniistiirdiigii bu siirece kredi aracilifn denmektedir.
Literatiirde genel bilinen ismi ile finansal aracilik diye amlan bu siire¢ daha kisa **bir
isimlendirme ile aracilik olarak da adlandirilir. Allen ve Santomero finansal aracilarn
riski transfer eden ve labirenti andiracak seviyede girift bir yapiya biiriinen finansal

sistemle miicadele eden kurumlar olarak degerlendirmislerdir.”

Riskin y6netimi
finansal araciligm 6nemli bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢iksa da literatiirde risk

yonetimi bakis agisi ile kendisine yeterli yer bulamamuigtir.

Klasik finansal aracilik teorisinde akademik c¢alismalar yurti¢i tasarruflar {izerinde

yogunlagsa da ekonomik biiylimenin desteklenmesi i¢in finansal araciligin daha baska

2 Mishkin, a.g.m., 35
% Allen, a.g.m., 5.1465.
% Adrian, a.g.m., s.8.

% Allen, a.g.m., 5.1462.
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fonksiyonlari da vardir. Teoriye getirilebilecek dnemli éle@tirilerden birisi bu husustur.
Finansal aracilar ekonominin ihtiyaci olan fon akigini sadece yurtici tasarruflar krediye
déniistiirerek saglamazlar. Ornegin bankalar sermaye piyasalarindan ciizdanda tuttuklar:
menkul kiymetlerini teminat gostererek kisa stireli borglanabilir.”® Bu siire¢ klasik repo

borglanmasidir. Sermaye piyasalari ise yatirimer gesitliligi bakimindan globaldir.

Romer, Prescott ve Boyd, Rebelo ve Lucas gibi birgok akademisyen i¢ tasarruflara
yogunlagmig ve biiyiime ile tasarruf iligkisini biiylik oranda i¢sel tasarruflarla agiklamisg
ve bu bakimdan finansal aracihigm fonksiyonunu yurti¢i tasarruflarla siirlarmslardir.”’
Piyasanin gergeginde ise bankalar ve gelisen ve yenilenen diger finansal aracilar sadece
yurtici fon arz edenlerden degil yurtdigmdan da kaynak saglayabilmektedir. Bu

bakimdansa bu finansal aracilar egsizdirler.

Gerek bankalarin toptan bor¢lanmalari, gerekse sendikasyon kredileri veya varlik
ihraglan yolu ile sagladig: fonlar ekonomik biiylimenin temel besleyicileri arasinda yer
alirken gerekse yeni bilinen ve ortaya ¢ikan finansal aracilar uluslararas: piyasalardan
bor¢lanabilmek bakimindan bankalarla rekabet edebilecek seviyededirler. Modern
ekonomiler iginde golge bankalar1 olarak adlandirilan bu finansal kuruluslar ve/veya
enstrimanlar  uluslararasi  yatiimcilarin @~ fonlarim  ¢ekerek  ekonomiye

kazandirmaktadirlar. Bu noktada biiyiik oranda sermaye piyasalar1 da etkili olmaktadir.

Saglikla yonetilen, yeterli derinligin ve tirlin ¢esitliliginin saglandi para ve sermaye
piyasalan i¢inde gdlge bankalarimin yiiklendikleri fonksiyon belli bir ekonomi iginde
faaliyet gdsteren bankalarca yiiksek maliyetlere neden olacag: gibi uzmanlagmis golge
bankalarinin bu bakimdan rekabeti ve piyasaya ucuz kaynak sunma imkéanlar ekonomik

etkinligi artirmaktadr.

%  Shleifer, a.g.m., 5.46

7 Romer, P. M., "Increasing Returns and Long-Run Growth", Journal of Pelitical Economy, 94, 1002-37, 1986.
Prescott, E. C., Boyd, J. H., "Dynamic Coalitions, Growth, and the Firm", in Prescott, E. C. and Wallace, N.
(eds.), Contractual Arrangements for Intertemporal Trade (Minneapolis: University of Minnesota Press), 1987.
Rebelo, S., "Long Run Policy Analysis and Long Run Growth" (Manuscript),1987.
Lucas, R.E.Jr., "on the Mechanics of Economic Development", Journal of Monetary Ecenomics, 22, 3-42,
1988.
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Iste bu tip yabanci kaynak ithaline yonelik toptan fonlanmalar, sendikasyon kredileri
veya finansal varlik ihraci yoluyla edinilen fon kaynaklari da finansal aracilifin
dogasinda bulunan ve genel kabul goren hususlar olmalarina ragmen akademik
literatlirde bu tip faaliyetler finansal aracilik kapsaminda ¢ofu zaman gz ardi

edilmistir.

Finansal aracilifin transfer maliyeti ve bilgi asimetrisi yoniinden degerlendirilmesi
dogru ise transfer maliyetini daha fazla diisiirebilen ve bilgi asimetrisini saglikli sekilde
y6netebilen diger aracilarin daha fazla finansal araci veya daha iyi finansal araci
olduklan iddia edilebilir.’® Bu bir diger énemli elestiridir ve finansal aracihkla golge
bankaciligin iligkisini ag¢iklamaya yénelik en O6nemli enstriimanlardan biridir.
Literatiirde gelinen noktada golge bankacilik maliyetleri olabildigince minimize
ettiginden veya finansal aracilik teorisi bankacilik tizerine fazla yogunlastigindan
Schwarcz gibi akademisyenler golge bankaciligin fonksiyonuna araciligin zitti olan

aracisizlagtirma (disintermediation) gibi degerlendirmelerde bulunulmugtur.”

Finansal aracilik fonksiyonunun dezavantaji ise transfer maliyetidir. Gurley ve
Shaw da finansal aracilifn transfer maliyetleri tizerinden agiklamistir ve transfer
maliyetinin aracihik bakimindan onemini vurgulamslardir.'® Transfer maliyeti
piyasalardaki en 6nemli sorundur. Gérece yiiksek islem maliyeti tasarruflar sinirli olan
tasarruf arz edenleri piyasadan uzaklagtirir. Bu tip tasarruf sahibi paray: elde tutmay:
elde edecegi kar veya faiz gelirine tercih eder. Bu sebeple bu tip fonlar ekonomiye
katilamamis ve biliylimeyi besleyecek dinamik olmasi bakimindan fon pazarindan

kagindirilmig olur.

Bir diger problemse smirli miktar tasarruf geregi yumurtalar ayni sepette toplanmak

durumunda kalir tasarruf sahibi agisindan yiiklenilen risk dagitilamamis olur.

Teoride finansal aracilifa olan ihtiyacin tammlandigi Snemli unsurlarindan biri
transfer maliyeti digeri ise limon piyasasi ve asimetrik enformasyondur. Ikinci el

otomobil piyasas1 lizerinden gelistirdikleri limon (tercih edilmeyecek, kétii ve hurda

% Allen, a.g.m., 5.1462
9
Schwarcz, a.g.m.
100 Gurley, J.G., Shaw,E.S., “Money in a Theory of Finance”, BrookingsInstitution, Washington, D.C., 1960
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durumdaki arag¢) piyasas1 kavrami ile asimetrik enformasyon alaminda yaptiklan
caligmalar sonucu George A. Akerlof, A. Michael Spence, Joseph E. Stiglitz 2001

yilinda Nobel ekonomi &diiliine layik goriilmiislerdir.
1.2.3. Transfer Maliyeti

Transfer maliyeti konseptini ilk ortaya koyan firmanin davranigimi inceledigi
makalesi ile Ronald Coase olmugtur. Coase, fonlar1 koordine edenin kaynag: temin

101
Kavrama en

ederken ve kullandirirken bir marjine ihtiyag duyacagim ifade eder.
biiyikk katkiy1 ise Arrow yapmustir. Arrow varlik fiyatlama ile ilgili stirtiinmesiz
pivasalarin genel dengesi teorisi analizinde, varsaydigimin aksine yatay entegrasyon
nedeni ile rekabet¢i piyasalarda dahi transferden dogan maliyetin sifir olmadigim
séiyler.102 Yani piyasa siirtiinmesiz degildir. Arrow-Debreu modelinde tam rekabet
varsayimi, bilgi asimetrisinin ve transfer maliyetlerinin sifir oldugu varsayimi bulunsa
da halen g6z ardi edilen isletmelerin davrams bigimleri, kurumsallik ve yonetigim gibi
kavramlar bulunmaktadir.'®® Fischer’e gore teorik kavram yani transfer maliyeti
finansal aracilarca hak edilmis bir haktir ancak piyasa aleyhine negatif sonug veren bir

unsurdur.'® Finansal aracilar tarafindan verilen hizmetin bedeli hizmetin tiiketicileri

agisindan aracilik maliyetidir.

Transfer maliyeti, tasarruf fazlasi olanlarin ellerindeki kaynaklari yonlendirmek
lizere girisecekleri finansal transfer stirecinde iistelenecekleri para ve zaman maliyetini
icerir.'” Mishkin, transfer maliyetine paramn yam sira zamani da eklemistir. Parasiz,
bilgi toplama, degerlendirme ve s6zlesme yapmayir finansal maliyetler iginde

saymlstlr.106 Finansal piyasalarin en onemli akt6érii olan yatinmcilar bu noktada

101 Coase, R. H., “The Nature of The Firm”, Economica, 4(16), 386-405. Reprinted in The Nature of the Firm:

Origins, Evolution, Development, 1991, ed. Oliver E. Williamson and Sidney Winter, 18-33, New York: Oxford
University Press., 1937, 5.388.
192 Arrow, K.J. “The Organization Of Economic Activity: Issues Pertinent To The Choice Of Market Versus
Nonmarket Allocation”, The Analysis And Evaluation Of Public Expenditure: The PPB System, /, 59-73,
1969, 5.48.

1% Tirole, a.g.e., s.1.

104 Pischer, Stanley, "‘Long-Term Contracting, Sticky Prices, And Monetary Policy’: A comment." Journal of

Monetary Economics 3.3: 317-323; 1977, s.322.
195 Mishkin, a.g.e., 5.35.

19 parasiz, 1., Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi, Bursa, 2009, 5.83.
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maliyetleri azaltmak igin finansal aracilara ihtiyag duyarlar. Sistem icinde fonlama
faaliyetlerinin biiyiik boliimii dogrudan finansman yerine finansal aracilar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Finansal aracilar birgok tasarruf sahibine ait fonlari tasiyarak
uzmanlhi@i ve istihbarat kabiliyeti ile kredilere doniistiiriir b6ylece transfer maliyetini

stirlim genisligi sayesinde diistirmiis olur.

Finansman faaliyetinin biiyilkk bélimiiniin giinlimiizde aracilar {izerinden
gerceklesmesi ise transfer maliyetinin borglanicilar arasindaki aracilik marji gibi
degerlendirilmesi algisi olusmasma neden olur. Yani bor¢ verenler agisindan yiiksek
transfer maliyetleri finansal aracilara aktarilmis ve finansal aracilar iizerinden
borglanma imkanm genis kabul gormiis oldugundan bor¢ verenlerin uyguladig:
finansman marj1 borglanicilar agisindan transfer maliyeti gibi algilanmaya baslamistir.
Bu yeni bir bakis agisidir ¢linkii teoride transfer maliyeti bor¢ verenler agisindan

genellikle sadece asimetrik enformasyon ile yakindan alakalandirilarak degerlendirilir.

Transfer maliyetinin tiiketiciler yani bor¢lamcilar tizerindeki yiikii ise kurum tipi,
hiyerarsi gibi belirli kriterlerle azaltilabilir.'” Bu degerlendirme kredi tayimlamasim

agiklamak bakimindan 6nemlidir.

Kredi tayinlamasi, sonucu bakimindan bir monopoliin fiyat farklilagtirmasina gok
benzer. Jaffe ve Modigliani’ye gore kredi piyasasi diger piyasalardan farkhidir.'® Ancak
piyasa agisindan elde edilen sonug benzerdir. Monopolciiniin fiyat farklilagtirmasinda
firma agisindan bir avantaj elde edilirken kredi tayinlamasinda, hem finansal araci daha

cok da tiiketici agisindan fayda elde edilir.

Monopolciiniin talep egrisi her fiyat diizeyinden satabilecegi mal miktarin
gosterdiginden'® bu durumda karmm maksimize etmek isteyecek olan monopolcii

piyasaya ayni mali sunan rekabet¢i bulunmadifindan piyasadaki her aliciya belli bir

197 Williamson, O.E., “Transaction Cost Economics: The Natural Progression”, Journal of Retailing, 86(3), 215-
226, 2010, 5.219.

108 Jaffee, D.M., Modigliani, F., “A Theory and Test of Credit Rationing” The American Economic Review, 850-
872, 1969, 5.838.

1% Deliktas, Ertugrul, Recep Kok, "Pozitif Egimli Marjinal Gelir Ve Monopolci Bir Firma I¢in Coklu Kar
Dengeleri." Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14.1, 2013, 5.97.
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seviyeye kadar 6demeye razi olduklarn fiyattan mal satmak egiliminde olacaktir.

Buradaki amag tiiketici rantin1 firma lehine kullanmaktir.

Finansal aracilarin sundugu tiriin titketici agisindan homojen oldugundan tiim
finansal aracilik sisteminin faaliyeti tiiketici agisindan bir monopoliin iirliniine benzer. -
Finansal aracilar ise piyasadaki tim tiiketicilere ortalama bir faiz orani sarj ederler.
Ancak finansman piyasasinin alicilarn iginde her aktdr aym kredi degerliginde
olmadigindan sunulan fiyat ortalama tiiketici agisindan normal, kredibilitesi yiiksek

miigteri a¢isindan pahali, diigiik miigteri agisindan ise ucuz olarak algilanacaktir.

Bu noktada finansal aracilar, kredibilitesi diisiik olan fon taliplerinin maliyetinin bir
bélimii kredibilitesi yiiksek olan fon taliplerine yiiklenmis olur ki bunlarin bir béliimii
yiikksek maliyete katlanmak istemediklerinden fon piyasasindan kagarlar. Ucuza

borglanma imkani bulanlar ise yogunlasarak sistemi riskli bir hale getirirler.

Iste kredi taymnlamasi fon taliplerinin kredibilitesine gére sarj edilen faiz oramnin
farklilagtirnlmasi prensibine dayanir. Bor¢ verenler borclananlar {izerinde risklilik
derecelerine gére bir simflandirma yalparlar.110 Reyting olarak da adlandirilabilecek risk
Olgtimii sonrasinda her borglaniciya 6zgii bir faiz oram tespit edilerek monopolciiniin
fiyat farklilagtirmasindaki mekanizma tersinden igletilmis olur. Monopolciiniin
davraniginda arz talep etkili olurken kredi tayinlamasi bu noktada ayrlir. Stiglitz ve
Weiss’e gore bankalar oranlar: talebin biiyiikliigiine gore degil kredi tayinlamasina gére
belirlemelidir.'"! Boylelikle yiiksek riskli bor¢lamicilarin yogunlagmasi durumunda

olusabilecek talep fazlaliginin dogurabilecegi riskin dniine gecilme imkan olur.

Kredi taymlamasi, diisiik riskli bor¢lanicilarmm kredi portfdylinde tutulmas: ve
yiiksek faiz orami ile borglanmaya razi olan yliksek riskli bor¢lanicilarin maliyetinin,
diisiik oranlarla borglanma kalitesinde olanlara yiiklenmemesi amaci ile faiz orani

farklilagmasinin saglanmasidir.

Kredi tayinlamasi literatiirde asimetrik enformasyon temelinde agiklansa da finansal

araciligin varligimin kendi maliyeti, transfer maliyeti olarak algilanabileceginden

10 Jeffe, a.g.m., 5.842.
1 Stiglitz, Credit Rationing In Markets With Imperfect Information, 5.394.
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finansal aracilik teorisi i¢inde iglenmesi gilintimiiz ekonomik sistemine daha yakindir.
Finansal aracilarin kredi faaliyeti ise, vade ve likidite doniistiirerek gerceklesirken
dogrudan finansmana gore tasarruf sahibi bakimindan fonlama maliyetini yani transfer

maliyetini biiylik oranda diistiriir.

Ancak bu durum kisa vadeli likit kaynaklarin, uzun vadeli ve daha az likit olan
varliklara doniistiirilme islemi anlamina gelir ve finansal aracilar bakimindan
kirilganlik dogurur. Bankalarin bu tip sistemik kirilganliklar sonucu basarisizlig: ise
biitiin ekonomi tizerinde olumsuz etki yapar.''? Bankaya hiicum gibi bir ekonomik kriz
ortaminda ekonomide fon akisi kesilecek ve tasarruflarin sistemin isleyisini saglamak
lizere kanalize edilmesi miimkiin olmayacaktir. Benzer bir basarisizlik gélge bankaciligi
acisindan da risk olusturabilir. Tek bir golge bankasimin basarisizlifl sistem iginde
tolere edilip ekonomik istikrarin devami saglanabilecekken golge bankacilifin tiimii

lizerine yaganacak bir hiicum durumu da banka bagarisizligina benzer sonug verecektir.

Finansal aracilara olan ihtiyaci agiklamak i¢in birka¢ madde siralamak yeterli
olacaktir. Sounderss ve Cournett’a gére finansal aracilan 6zel kilan unsurlar;
bilgi edinme maliyeti,
likidite ve fiyat riski,
transfer maliyeti,
vade uyumlagtirma,
parasal aktarim mekanizmasi,
kredi tahsisi,
refah aktarimi,
Gdeme sistemleri,
kii¢iik birikimlerin sisteme aktarilmasi
seklindedir.!?

Bilgi edinme maliyeti bakimindan finansal aracilara duyulan ihtiya¢ tasarruflari
cekerek borglanicilar1 kendileri hakkinda bilgi vermeye tesvik etmesidir. Finansal

aracilar bu alanda uzmanlagmis departmanlara sahiptir. Bilgi edinme maliyeti finansal

112
Ashcraft, a.g.m., s.5.
3 Sounderss, a.g.e., 5.3.

50



aracinin Glcegi biiyiidiikge azalir.!' Bilyiik 6lcekli finansal aracilarin bilgi edinme
islevi 6lgekten kazanim saglayarak maliyetlerini diistirmelerine yardimei olur. Aracinin

diisen maliyeti dogrudan tasarruf sahibine yansir.

Finansal aracilar tasarruf sahiplerine tasarruflarina kolay erisim yoluyla likidite
imkAm saglarlar. Ayrica tasarruf sahibi agisindan fiyat riskini azaltirlar.'®  Biiyiik
oleekli finansal aracilarm bilgi edinimindeki o&lgekten kazanmm imkém transfer
maliyetleri icin de gecerlidir ki transfer maliyetlerinin biiylik boliimii bilgi toplama ve

gézleme (monitoring) aktivitelerinden olusur.

Vade uyumlagtirma ihtiyaci ise finansal aracilarin temel kinlganhig: ve varhiklarmn
en belirgin sebebidir. Parasal aktarim mekanizmasinin merkezinde merkez bankalarina
gore daha ¢ok yer almalar1 ise kamusal bakimindan en &nemli ihtiya¢ unsuru olarak
goriilebilir. Genis bir finansal aktér kiimesine finansman imkéni saglanmasi bakimindan
da finansal aracilara ihtiya¢ duyulur. Odeme sistemleri sunarak ticareti kolaylagtirmasi
bakimindan da finansal aracilar duyulan talep belirgindir. Bossone finansal araci olarak
bankalar1 6zel kilan iki faktorii sayarken éncelikle mevduat yatirmaya olan talebi ikinci
olarak da piyasanin islemesi igin sagladiklar1 basit ve faydali ddeme sistemlerini
anmustir.'® Gelisen teknolojinin 6deme sistemlerine yonelik ihtiyact hem beslemesi
hem de karsilamasi ise dikkate deger. Zira teknolojinin gelisimi ile yeni ticaret alanlarn
acilmis ve yeni ddeme sistemleri ihtiyact olusmustur. Cdziimse yine teknolojinin

kendisindedir.

Bu ihtiyaglar gergevesi ile bir finansal sistem icinde rol alan, hane halkindan
isletmelere, temel ihtiyag malzemesi sunanlardan devlete kadar her aktorii finansal
aracilifa olan ihtiyag bakimindan tatmin edilmis olur. Firmalar finansal aracilara daha
cok finansman ihtiyaci ile hane halki mevduat veya katihm fonu yatirabilmek ve
giivenlik ve getiri saglamak yonityle ihtiyag duyarlar. Tacirler giivenilir ve basit 6deme

sistemleri ihtiyacindayken devletler finansal aracilara ekonominin ihtiyaci olan parasal

14 Sounderss, a.g.e., s.3.
15 Sounderss, a.g.e., s.3.

116 Bossone, a.g.m., s.5.
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aktarim mekanizmasim isletmek i¢in kullamirlar. Ekonomik sistemin tiim oyuncularim

etraflarinda orgiitleyen bu yapilar finansal aracilar olarak vazgegilmezdir.

Finansal aracilik teorisini tamamlamak igin asimetrik enformasyon ve limon
piyasas: kavramlarim incelemekte de fayda vardir. Enformasyon asimetrisi ve limon
piyasas: yeterli oranda ¢ekince saglayarak piyasaya finansal aracilari davet eden en
temel unsurlardir ve finansal aracilara olan ihtiyaci temel iki problemde cerceveleyerek

degerlendirilmesi bakimindan énemlidir.
1.2.4. Asimetrik Enformasyon ve Limon Piyasasi

Asimetrik enformasyon, bir islemde taraflardan birinin dogru karar verebilmesi i¢in
dier taraf hakkinda yetersiz bilgiye sahip olmasi durumudur. Finansal kararlarda
simrl bilgi edinimine ragmen verilen kararlarin etkisinin 6lgiilebilmesine yonelik
¢aligmalar teoride asimetrik enformasyon bashg altinda incelenir.'!’” Finansal aracilifin
varligini besleyen en 6nemli unsurlardan biri olarak bilgi asimetrisi literatiirde her yénii

ile tartisilmaya devam etmektedir.

Bilgi veya enformasyon asimetrisinin neden oldugu riskler tasarruf sahiplerini
dogrudan borg¢ vermekten sakindirarak finansal aracilara yonlendirir. Benzer sekilde
limon piyasasi olarak adlandirilan ve kot olanin gayri ihtiyari tercih edilmesi olarak
dzetlenebilecek durum da tasarruf sahipleri agisindan finansal aracilara dogrudan bir
talep dogurur.'® Literatiirde finansal aracilara olan ihtiyaci dzetlemenin en etkili

yontemi de asimetrik enformasyon tizerinden agiklanir.

Asimetrik enformasyon temel olarak ahlaki tehlike ve ters se¢im sonuglarina yol
acar. Borglanicilar, borg¢ verenlerle finansman taleplerinin olumsuz sonu¢lanmasinin
Oniine gegmek i¢in her bilgiyi paylagsmayabilir. Bunun bir avantaj olarak kullanilmasi
ters se¢im sonucu doguracaktir. Bu durumu ilk defa limon problemi seklinde

agiklayansa Ackerlof olmustur.'"

7 Minsky, Hyman P. "Financial Markets And Economic Instability, 1965-1980." Nebraska Journal of Economics
and Business : 5-16, 1981, s.2.

1% Bossone, a.g.m., s.7.

19 Akerlof, George A., "The Market For "Lemons": Quality Uncertainty And The Market Mechanism." The
Quarterly Journal Of Economics: 488-500, 1970.
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Ikinci el sorunu (limon piyasasi), ters segimin finansal piyasalarin etkinligini nasil
etkiledigini gosteren ve Ackerlof’un iinlii makalesinde araba piyasas: iizerinden izah
etmeye ¢alistifi durumdur. Burada limon metaforu kétii 2.el arabay: temsil etmektedir.
Akerlof’un ¢alismasim agiklamak iizere tarifledigi ikinci el ara¢ piyasasinda kotii

durumdaki araglara yerli dilde limon yakistirmas: yapilmaktadir.

Ikinci el sorunu, kotii arabalarin ortalama fiyata satilmasi durumudur. Aslinda
burada ahlaki tehlike de s6z konusudur. Kredi tayinlamasinin disinda kalanlarn
fonlanmas: gibi bir piyasa olusmaktadir ve piyasa etkinliginin zayiflamasiyla
sonuglanmaktadir. Stiglitz ve Weiss’e gére kredi tayimnlamas: borglanici ahlaki tehlikesi

ile miicadelede etkilidir.'*°

Ters se¢im, finansman islemi gerceklesmeden 6nce ortaya ¢ikar ve yiiksek riskli
tasarruf taliplerinin piyasada aktif bulunmalarindan kaynaklanr. Bu tip tasarruf talep
edenler iglemin riski konusunda eksik ya da yamltic1 bilgi verebilirler ve yiiksek faiz
oranlariyla kredi kullanmaya razidirlar. Teoriye gére saticilar tiim dogru ve gergek
bilgiye sahiptir. Levin’e gore ise bu asimetrik enformasyon alamndaki ¢alismalarin 6n
kabuliidiir ve saticilar her bilgiye sahip olmayabilir.'””! Bu yiiksek risk durumu ters

se¢imin merkezinde yer alir.

Ciinkii borg verenler genlikle taymlamadan ¢ok standart bir orami piyasadaki tiim
borglanicilara sarj etmek egilimindedir. Yiiksek riskli borglanicilarin borg piyasasindan
daha yiiksek maliyetli bor¢lanmaya raz1 iken daha diisiik maliyetle borglanmas: sonucu
ters segim ortaya ¢ikar. Borg veren agisindan bu durum ucuz olamn tercih igin bir tegvik

sunmas! gibi daha yiiksek getiri elde etmenin bir tegvik sunmast ile alakalidir.'*?

Bu durum diigiik riskli finansman taliplerine yiiksek maliyet, yiiksek riskli

finansman taliplerine ise diigiik maliyet olarak yansir. Yani tiim borclanicilar bir

120 Sharpe, S. A., “Asymmetric Information, Bank Lending, And Implicit Contracts: A Stylized Model Of Customer
Relationships”, The Journal of Finance,43(4), 1069-1087, 1990, 5.1070.

2! Levine, R., “Bank-Based Or Market-Based Financial Systems: Which Is Better?” Journal Of Financial
Intermediation, //(4), 398-428, 2002, 5.402.

122 Esponda, I, “Behavioral Equilibrium in Economies With Adverse Selection”, The American Economic
Review, 98(4), 1269-1291, 2008, 5.1269.
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havuzda toplanarak ayni bor¢ maliyetlerini yiiklenirler. Bu durum piyasadan diisiik
riskli borg¢lanicilarm uzaklagmasina yliksek riskli borglanicilarin ise borg piyasasinda

yogunlagmasina sebep olur.

Tasarruf arz edenlerin bu tasarruf taliplerinin piyasada daha siklikla karsilagilan
talipler oldugunu disiinmeleri durumunda diigiik riskli bor¢lanicilarin da piyasada

bulunuyor olmasina ragmen bor¢ musluklarini kapatmalarina neden olabilir.

Teknolojinin ulagtigt nokta bilgi asimetrisini azaltici bir unsur olarak dikkat
¢ekerken bir taraftan da yogun ve yaniltict bilgi akisi bilgi asimetrisini besleyici bir

unsur olarak degerlendirilebilir.

Ahlaki tehlike ise islem gerceklestikten sonra ortaya ¢ikar. Borg alanlarin borcun
geri 6denmesini tehlikeye atacak ve bor¢ verenler tarafindan bilinse istenmeyecek bir
takim faaliyetlere girismesi nedeniyle, borg verenlerin de risk altina girmesi durumdur.
Kisaca bor¢ alamn iistlendigi riskin dogabilecek muhtemel maliyetlerinin kars: tarafa

bilgisi diginda yiiklemesi durumudur.

Makul 6lgiide simrlamp piyasanin ihtiyaclarina goére belirlenememis mevduat
giivencesi ve bankalarin bilangolarinin tahammiil siirimin {izerinde yliksek risk igtahi
da ahlaki tehlike olarak sayilabilir.

Finansal araci olarak bankalar, kurumsal kredi mantiginda bor¢lanicilarina bir kredi
kanali acarak tekrar eden sekilde finansman saglarlar. Bilgi asimetrisine kars1 tek
defalik krediler yerine siirekli iletisim saglayacak bir limit d4hili iginde islem yapmak

etkili bir miicadele yoludur.
1.2.5. Finansal Piyasalar

Finansal sistem karmasiktir ve kamusal ve 6zel kesimden birgok oyuncuyu
dahilinde barindirir. Kamu kesimi, daha ¢ok diizenleyici veya denetleyici aktérler
olarak yer alsa da finansal piyasalarda dogrudan rol alan banka, emeklilik fonu, arac
kurum gibi ticari kimligi de bulunabilir. Sektériin diger oyunculari 6zel bankalar,
sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri, fonlar, araci kurumlar gibi sirketlerdir. Bu

oyuncularin tiimii, ekonomi i¢inde fon kaynaklari, finansal enstriimanlar, hane halki ve
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isletmelerle beraber finansal sistemi olusturur. Finansal sistem iginde gerceklesen

aligveriglerin meydana geldigi ortamlara ise finansal piyasalar denir.

Ancak burada finansal piyasa kavram literatiirde sik¢a rastlandig: gibi bankacihik
piyasasini barindiran para piyasalari ile sermaye piyasalarim tamamen ayr aktdrler gibi
anmak yerine bir biitiin olarak degerlendirmek i¢in kullamilacaktir. Zira sistem iginde
tlim finansal piyasa aktdrlerinin bilangolar i¢ ice gegmis olmakla beraber tiim sistem
icinde biitlin aktdrler hem birbirinin kaynak saglayicist hem yatinmcisi konumundadar.
Bu sebeple teoride ayrilan finansal piyasalar ile bankacilik kesimi bir biitiiniin pargalar

olarak anmilmustir.

Teoride finansal piyasalar, sistem olarak, piyasa temelli ve bankacilik temelli
sistem seklinde ikiye ayrilmaktadir. Menkul kiymetlestirme ve teknoloji ile gelisen
global ekonomik sistemin gidisat1 i¢inde bu tiirden bir ayrima yer kalmayacaf:
diistiniilebilir. Bu yaklagim Merton ve Bodie ve Levine’in finansal hizrhetler yaklagimina
benzer.'? Finansal hizmetler yaklasimina gére banka temelli veya piyasa temelli sistem
tartismasmin  Stesinde en yiiksek ekonomik fayda nasil elde edilebilir sorusuna
yogunlagmak gerekir.124 Hukuk goriisii ile bakan La Porta ve digerlerinin banka temelli
ve piyasa temelli diye finansal sistemi ayristirmamn faydasiz bir ¢aba oldugu gortisii
biiyiik kabul gdrmiigtiir.'*

Ancak gelinen noktada hukuki olarak finansal piyasa oyuncularmi ayirmanin
gereksiz oldugu gibi ekonomik olarak aywrmanmn da bir faydas: yoktur. Ciinkii tlim
aktorler benzer fonksiyon icra ederler. Ustelik finansal piyasamin banka temelli ve
piyasa temelli oyunculariin i¢ ice gegen bilancolarint birbirinden ayrigtirmak ¢ok zor

bir matematik problemine benzer.

12 Merton, R. C., Bodie, Z., “A Conceptual Framework For Analyzing The Financial Environment, in “The Global
Financial System: A Functional Perspective™ (Dwight B. Crane et al., Eds.), pp. 3-32. Harvard Business School
Press, Boston, MA, 1995,

Levine, Ross, “Financial Development And Economic Growth: Views And Agenda”, Journal of Economic
Literature 35, 688-726, 1997.

124 1 evine, Bank-Based Or Market-Based Financial Systems: Which Is Better, s.401.

125 1 a Porta, Rafael, et al. "Investor Protection And Corporate Governance.” Journal Of Financial Econemics 58.1
(2000): 3-27, 2000, s.19.
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Finansal piyasalar ekonomik sistem i¢inde fonlarin kanalize edilmesine iligkin temel
gorevi icra ederler. Finansal piyasalarda, piyasa temelli sistem tizerinden yapilan
islemler, temel olarak dogrudan finansman olarak adlandirilirken bankacilik temelli

sistemde finansal aracilar kanaliyla fon aktarimina ise dolayli finansman denmektedir.

Giiniimiiz ekonomik sisteminde dogrudan finansmam dolayl: finansmandan ayiran
unsur 6ziinde, birincide fon fazlasi bulunan yatirimcinin finanse ettigi isletmeyi bilmesi
ikincide ise fon fazlasimn bir havuzda toplanarak sir kapsaminda kimligi korunan
borglanicilara yonlendirilmesidir. Uygulamada ise dogrudan finansman biiyilk oranda
sadece teoride kimligini korumakla kalmis sistem iginde ise yatirimcilarin korunmasi

gibi amaglarla hesap sorulabilir aracilar faaliyete gegmistir.

Dogrudan veya dolayli ayrimi da artik yapilamayacagindan finansal piyasalar1 bir

biitiin olarak degerlendirmek en makul bakis agisi olacaktir.

Liferatﬁrde pivasa temelli finansal piyasalarda yapilan islem dogrudan finansman
olarak adlandirilsa da giiniimiizde ¢ogunlukla yasal mevzuat ve benzeri nedenlerle
mevcut veya yeni ortaya ¢ikan finansal aracilar kanaliyla transferler gerceklesmektedir.
Bu da piyasay: ikiye bolip birbirinden ayirmamak i¢in énemli bir diger argiiman

olabilir.

Finansal piyasalarda sistemin saglayicilar1 hane halki, isletmeler, yabanci
yatirimcilar ve hiikiimetlerdir. Sistemden fon ihtiyacimi karsilayanlar da aym veya
benzer gruplardir. Her iki grubun saglayicilarinin ve borglanicilarinin ayni olmasi da
piyasalar1 bélmemeyi gerektiren bir unsurdur. Ciinkii yatirrmeilar ve borglanicilar ancak
risk istahlar1 siddetinde ayrigir ve ¢ogu zaman aym kisi veya tlizelkisilerin risk istahi

oy

degistiginden piyasalar arasinda gegiskenlik olur.

Genel olarak finansal piyasalar, fon fazlasi olanlardan fon ihtiyaci olana kaynak
aktarrmimn yapildigi pazarlardir. Finansal piyasalar ekonomik aktiviteyi artirici bir
fonksiyon icra eder. Klasik olarak piyasada elinde bulunan kaynaklar1 tretime katki
saglayacak sekilde degerlendirme imk&n bulunmayanlardan bulunanlara dogru aktarim
saglanarak tiretim ve biiyiime desteklenir. Dahasi modern ekonominin goriiniimii iginde

finansal piyasalar1 gelismis ekonomiler siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime
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yakalamigken finansal piyasalar1 yerlesmemis veya ¢ok smurli kalmis ekonomilerin
global ekonomik biiyiikliikten aldigi pay gittikce kiigtilmektedir. Finansal piyasalardaki
etkinlik toplumun refahinda, isletmelerin kurumsallasmasinda ve ekonominin

dongiisiiniin saglanmasinda da bityiik 6nem arz eder.

Finansal piyasalar yatirimlarin artarak yeni is imkanlarinin saglanmasi, borglanan
isletmelerde kurumsalligy artirarak ekonomi igindeki bireysel aktorlerin ¢aligma
sartlarimin iyilesmesi ve toplumsal refahin artirmas: bakimindan degerli katkilar sunar.

Ayrica bireysel bor¢lanma imkéanlari saglamasi ekonomi i¢inde etkinligi artirir.

Dogrudan olarak tabir edilen finansman tiiriinde, fon talep edenler menkul kiymet
ihraci1 ile fon fazlasi bulunanlardan gelecek gelirlerine veya varliklarna istinaden
finansman saglarlar. Menkul kiymet ihracina en siklikla bankalarin bagvurdugu ve bu
ihraglara yiiksek talep oldugu bilinmektedir. Menkul kiymetler yatirimei igin aktifte yer
alan varliklarken ihraggilar i¢in pasifte yer alir. Yani bir firma menkul kiymet ihraci
gercgeklestirdiginde aktifindeki varliklar pasifine yiikiimliiliik olarak aktarilmig olur. Bu

onemli detay ileride incelenecektir.

Ihra¢ edilen menkul kiymetler organize veya organize olmayan piyasalarda
yatinmetilara sunulur. Herhangi bir menkul kiymetin ilk ihracimn diginda gergeklesen el
degistirmeler ihraggisina fon kaynagi saglamaz. Fon kaynagi saglamasi bakimindan

menkul kiymet ihraci genellikle aracilar vasitasi ile gergeklesmektedir.

Bir yatirimei dogrudan finansman dahi olsa elindeki fon fazlahigini, bir isletmenin
veya fon talebi olan farkli bir ekonomik aktoriin varliklarina veya gelecek getiri
beklentisine yatirim amactyla aktarmak tizere kullanmak isterse genellikle dogrudan bu
sirketle muhatap olamayacaktir. Bunun yerine elinde fon fazlalifi bulunduranlar,
geciskenligi yiikseltilmis finansal aracilar yardimiyla finansman ihtiyact olanlar
fonlarlar. Dogrudan finansmanda finansal aracilar fon fazlasi bulunanlara sagladigi
altyapi, uzmanlik ve yasal sartlar geregi cazibe teskil ederek fon ihtiyaci bulunanlarin
finanse edilmesinde rol alirlar. Gegiskenligi yikseltilmis finansal araci kavrami
bankalarin gizlilik ve sir sartlarimin saydamlagmis olmasim ve/veya hangi isletmeye
veya devlete tasarruflarin ydnlendirilecegine tasarruf sahibinin karar verebilmesini

temsil eder.
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Finansal araci olarak piyasasimin 6nemli aktérleri bankalar ise mevduat kabul ederek
kredi saglayan kuruluglardir. Bankalarin finansal aracilift s6z konusu oldugunda kredi
kullandirilarak fon fazlas: bulunanlarn tasarrufu ile finanse edilen kisi veya kurum
bilgisi kanun cer¢evesinde sir kapsaminda degerlendirilir ve gizlilik esas almr. Sir
kapsami sadece kredi kullanani kapsamaz. Mudi de sir kapsamindadir ve tasarruflar
kamuoyu‘bilgisine kapalidir. Miigteri sirr1 bankacilik etik ilkeleri kapsaminda ve 5411
Sayili Bankacilik Kanununda siki sikiya diizenlenmistir ve uygulanacak ceza-i
miieyyideler belirlenmistir. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yaymlanan ve
uygulamada referans alinan ve BDDK (Kurul) 15 Haziran 2006 tarih ve 1904 sayih
karan ile uygundur goriisii alinarak, Tiirkiye Bankalar Birligi Yonetim Kurulu
tarafindan 26 Temmuz.2006 tarihinde kabul edilen daha sonra Kurul’'un 19 Haziran
2014 Tarih ve 5903 sayili Karan ile degistirilmis ve Tiirkiye Bankalar Birligi Y6netim
Kurulu’nun 20 Agustos 2014 tarihli Karan ile kabul edilen Bankacilik Etik ilkelerinin

miisteri sirrnu diizenleyen 10. Maddesinde;

“Bilgi ve belge istemeye kanunen agik¢a yetkili kisi ve merciler disinda, miisterilere iliskin

her tirli bilgi ve belgeleri gizli tutmak ve ézenle saklamak zorundadirlar.” 126

ibaresine yer verilmigtir.

1 Kasim 2005 tarihinde yaymmlanan 19.10.2005 tarih ve 5411 sayih Bankacilik

Kanunu’nun 75. Maddesi

“Bankalar ile bunlarin mensuplar;, bu Kanuna, ilgili diizenlemelere, kurulus amac ve
politikalarma wygun olarak faaliyetlerin icra edilmesini temin etmeye ve yonetimde adalet,
dogruluk, diiriistliik ve sosyal sorumlulugu esas almaya yonelik etik ilkelere uymakla

yiikiimliidiirler.

Etik ilkeler, kurulus birlikleri tarafindan Kurulun wuygun gorisi almmak suretiyle

N . 7
belirlenir. "

128 BB tarafindan 5411 sayili Bankacilik Kanununun 75'inci maddesinin ikinci fikrasi, 80'inci maddesinin  (c) ve
(e) bentleri hitkiimlerine dayanilarak hazirlanarak yayimlanan Bankaeihk Etik ilkeleri, md.10.
227 5411 Sayili Bankacilik Kanunu, md.75., 19.10.2005, Resmi Gazete, 1 Kasim 2005, 25983 miikerrer.
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ifadesi ile Kurulus Birligi olan TBB’nin diizenledigi etik ilkelerin uygulanmasinin

zorunlulugunu Kanun ile diizenlemigtir.

Katilim Bankalari i¢in ayrica bir birlik olusturulmus ve Tirkiye Katilim Bankalar
Birligi (TKBB) olarak adlandirlmigtir. TKBB, TBB’nin yaymnladif: etik ilkeleri
manzumesini benimsemis ve aym kanuni diizenleme ile katilim bankalari da gerceveye

dahil edilmigtir.

Ayrica 5411 Bankacihik Kanunu denetlemeye yetkili kuruluglarin veya banka
bilgilerine erisimi olan kuruluslarin ve bu kurumlarin ¢alisanlarinin edindikleri Sirlarin
Saklanmasi ile ilgili 73. Maddesinde;

“Kurul baskan ve iiyeleri ile Kurum personeli, Fon Kurulu baskan ve iyeleri ile Fon
personeli givevleri sirasinda dgrendikleri bankalara ve bunlarin bagl ortaklik, istirak, birlikte
kontrol edilen ortakliklar: ve miisterilerine ait sirlart bu Kanuna ve ozel kanunlarina gore
yetkili olanlardan baskasima agiklayamaz ve kendilerinin veya bagkalarwin yararlarina
kullanamazlar. Kurumun disaridan destek hizmeti aldigi kisi ve kuruluslar ile bunlarmn

calisanlart da bu hiikme tébidir. Bu yiikiimliiliik gorevden ayrildiktan sonra da devam eder.

Bu Kanun hiikiimleri uyarinca Kurumun, yurt dismdaki muadili denetim mercileri ile
diizenleyecegi mutabakat zabitlar: gergevesinde verecegi bilgi ve belgeler birinci fikvadaki s
kapsaminda degildir. Kurul diizenleyecegi mutabakat zabitlar: veya zabular diginda elde
edecegi swrlarm korunmasmi saglamakia gdrevlidfr. Kurumun elde edecegi swr niteligindeki
bilgi ve belgeler, kurulus ve faaliyet izni verilmesinde, faaliyetlerin denetiminde, diizenlemelere
wulup wyulmadigimn  izlenmesinde ve Kurul kararlarima karsy agilacak idari davalarin
goriilmesinde kullamilabilir. (Degisik dordiimcii ciimle: 13/2/2011-6111/146 md,) Kurumun bu
fikra kapsaminda elde edecegi siwr niteligindeki bilgi ve belgeler, ceza sorusturmasi ve
kovusturmasi kapsaminda savciliklar ile ceza mahkemeleri, gorevden ayrimis olsalar dahi,
gorevleriyle baglantili olarak isledikleri iddia edilen suclardan dolay: baglatilan sorusturma ve
kovusturmalar ile baglantihi olarak talepte bulunacak Kurul Bagkam ve iyeleri ile Kurum
personeli disinda hi¢hbir kigi, kurum ve kurulusa verilemez. Mahkeme kararina baglanmig sir

kapsamna giren bilgilerin verilmesinden Kurum sorumlu tutulamaz. "'

128 5411 Sayih Bankacilik Kanunu, md.73., 19.10.2005, Resmi Gazete, 1 Kasim 2005, 25983 miikerrer.
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ifadelerine yer vererek Kanun’u isleten personeli de sir hitkkiimlerine uymakla miikellef

kilmastir.

Bu mevzuat gercevesinden anlasilacagi lizere hem mudi yoniinden hem kredi
miisterisi yoniinden bilgileri sir kapsamindadir. Yani hangi kisi veya tlizelkiginin
bankada tasarruflan bulundugu ya da hangi kisi veya tlizelkiginin bankadan kredi
kullandiga sir kapsaminda kamuoyu bilgisine kapahdir. Dahasi bu bilgiler banka
nezdinde tasarruf sahibi bulunan mudilere de kapalidir. Sermaye piyasalarinda yani
geciskenligi yiikseltilmis aracilar piyasasinda ise tasarruf sahipleri hangi borglaniciya

tasarruflarimi yonlendirmeleri hususunda bagimsizdir.

Kisaca gegiskenligi yiikseltilmis finansal araci, tasarruf sahibine yani yatirimciya
tasarrufunu, diledigi isletmenin veya devletin borglanma aracina yonlendirme imkan
saglayan finansal kurumdur. Bankalar ve gegiskenligi ytikseltilmis aracilar haricinden
piyasada faaliyet gosteren birgok araci ise tasarruflari tamamen bagimsiz olarak kendi
iniyasitifi ile yonetmektedir. Bu kurumlar mevzuat ile diizenlenmis bir sir yiikiimliliigi

de tagimamaktadir.

Bankalar, ortalama bir insanin en ¢ok temas kurdugu finansal aracilardir. Cogu
insan tasarruflarin1 bankalarda sakladifi gibi maas 6demeleri, fatura 6demeleri, konut,
ara¢ kredisi gibi onlarca ihtiya¢larim kargilamak tizere bankalarla iliski igindedir.
Bankalar modern ekonomi iginde en biiyiik finansal aracilardir. Ancak bankalar en
bilyiik finansal aracilar olsa da son yillarda araci kurumlar, emeklilik girketleri gibi
birgok finansal kurum gelisimlerini ve biiylimelerini slirdiirmeye devam etmektedir.
Gelismis iilke ekonomilerinin bir¢ogunda banka-disi finansal kesimin biyiikliigii

bankalarin Gtesine gegmistir.

Yukarida belirtildigi iizere teoride dogrudan veya banka-disi finansal aracilarla
yapilan fon transferi iglemleri finansal piyasa islemi olarak daraltilmistir. Dar anlamda
finansal piyasa islemi olarak adlandirlan banka-dist finansal kesim fon aktarim
islemine literatiirde piyasa temelli finansal sistem denir. Uygulama da ise bankalar

piyasa temelli finansal sistemin en énemli aktorii haline gelmislerdir.
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Yukarida sayilan agiklamalar ¢ercevesinde, ilerici bir tutumla bu metinde finansal
piyasalar ikiye béliinmemigtir. Finans agisindan modern ekonomilerde piyasa bilangolar

Ozelinde i¢ ige girmis ve tekil bir hiiviyet kazanmagtir.

Firmalar veya bireyler kredi edinmek disinda genel olarak iki sekilde finansal
piyasalardan finansman saglayabilirler. Birincisi borglanma araci ihra¢ ederek ikincisi
ise pay ihra¢ ederek gerceklesir. Pay ihraci mevcut paylarn piyasada gergeklesecek
deger Uzerinden arzi veya yeni pay ihraci yolu ile gerceklestirilir. Bu enstriimanlar
birincil veya ikincil piyasada islem goriirler. Birincil piyasada ilk ihra¢ islemi
gerceklestirilirken ikincil piyasada daha o©nce ihraci gergeklesmis finansal

enstriimanlarin el degistirmesi saglanir.

Ikincil piyasada gerceklesen alim-satimlar finansman saglamazken birincil ihrag
islemi dogrudan finansman saglar. Birincil piyasada islemler genellikle bir veya birden
¢ok vyiiklenici tarafindan gergeklestirilir. Birincil ihraci gergeklestiren yiiklenici
s6zlesmenin icerigine gére ihracin tamamint veya belirli bir boliimiini bilangosu i¢inde
tutmay1 taahhiit edebilir. Diinya uygulamasinda genellikle ylikleniciler yatirim bankalar
olarak karsimiza ¢ikar. Tiirkiye uygulamasinda da genellikle birincil ihrag islemleri
uluslararasi yatirim bankalarinca veya bu bankalarin da dahil oldugu konsorsiyumlarca
gergeklestirilir. Bu konu ve bankalarin piyasa temelli sistemin ana aktérii olugu golge

bankaciligin krizle iligkisini inceledigimizde 6nem arz edecek.

Finansal yapiy1 bankacilik kesimi ve sermaye piyasalarini baska bir deyisle para ve

sermaye piyasalarinm biitiinlestiren kilit aktrse menkul kiymetlestirmedir.
1.2.6. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymet, finansal enstriman olarak da adlandinlir ve ihragginin mevcut
varliklar1 veya gelecekte beklenen gelirleri lizerinden ileri siirlilebilen bir hak saglayan
finansal araglara verilen genel isim olarak bilinir.'® 1933 tarihli menkul kiymetleri
diizenlemeye yonelik ilk genis kapsamli mevzuat olan Amerikan Sekiiriti Kanunu 2.

Maddesinin 1. Fikrasinda adi bir senetten hazine bonosuna, hisse senedinden kar

12 Mishkin, a.g.m., s.3.

61



paylasim s6zlesmelerine, swaptan opsiyon ve varanta veya borsaya kote edilmis yabanci
finansal varliklara kadar bir¢ok finansal ara¢ menkul kiymet olarak sayilirken temel
olarak kamuoyunda menkul kiymet olarak adlandirilan tiim finansal araglarin kanunun

menkul kiymet tanimi i¢inde yer aldig: ortaya konmustur.13 0

ABD’de yasalasan 1934 tarihli Menkul Kiymet Borsalari Kanunu ise yeni bir
menkul kiymet tanimi ortaya koymamig ancak toplumun genel yarar1 amaci ile menkul
kiymetlere iligkin islem gordiikleri borsa ve pazarlara yonelik diizenlemeleri ortaya
koymustur. Tiirkiye’de ise menkul kiymetin konusu bilango varligi olabilecegi gibi bir
miilkiin paylara ayrilmig sahipligi ya da bir kazancin paylasimi da olabilir. Securities,
Tiirkgemizde menkul kiymet olarak anilmakla beraber gelismis finansal piyasalardaki
kavramin tam karsiifn menkul kiymet degildir. ABD mevzuatinda finansal piyasa
araglan i¢in kullamilan ‘securities’ kavrami {ilkemiz uygulamasindaki menkul kiymet

kavramindan daha genis bir alani tanimlar.

Tiirk hukuk sisteminde menkul kiymet; Kisilerin yatinm amaci ile edindikleri,
ortaklik veya alacak hakki saglayan ve c¢ikarilmasi igin Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK)’ndan izin alinan kiymetli evraklara verilen isimdir. ABD mevzuatindaki gibi
araglar tek tek sayilmamugtir. 30 Aralik 2012 Tarih ve 28513 Sayilhi Resmi Gazete’de
yaymlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 3. Maddesinin 1. Fikrasimin ‘g’
bendinde ise sekiiriti kavramima daha yakin olarak sermaye piyasas: araclar ifadesi

kullanilmistir,

Sermaye piyasasi arag¢larinin, kanunda, menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirnm
sozlesmeleri de déhil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araglarint kapsadig ifade edilmistir. Tiirk finansal piyasalarinda sikca
karsilagilan menkul kiymetler bono, tahvil ve hisse senetleridir. Diinyada kullamlan
sekiiriti kavraminin i¢inde ise yerel mevzuatimizda sozii gegen menkul kiymetlerin
iizerinde birgok arag bulunmaktadir. Securities kavraminin mevzuatimzdaki muadilinin
sermaye piyasast araglart oldugu varsayildifinda ABD ile aramizda bir takim

farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. ABD mevzuatinda halk arasinda securities olarak

139 Hazen, T.L., “Securities Regulation Selected Statutes, Rules and Forms 2012 Ed”, West, Eagan, 2012, s.2.
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bilinen her finansal ara¢ tamm i¢inde sayilmigsken Tiirk hukuk sisteminde bir finansal
aracin sermaye piyasasi araci sayilabilmesi Kurulun belirlemesine baglanmistir. Bu
onemli detay ABD’de siirekli geligen finansal piyasalar ve finansal piyasa araclar géz
oniine alindiginda karar almada hukuksal bir esneklik saglarken yerli mevzuatimizda
uygulama kanun yapicinin veya Kurulun yeni bir mevzuat ile bir finansal arac
diizenlemesi ile miimkiindiir. Bu durum tilkemizde yiiksek bir finansal giivenlik
saglarken finansal araglarin gelisiminin 6niinde yasal olarak bulunan en Onemli
engellerden birisi olarak  diigliniilebilir. ~ Yillar ig¢inde goélge bankacilik
bagarisizliklarindan dolay1 biiyiik bedeller 6deyen kiiglik yatirimeiyr 6n plana alan
mevzuatin ruhu anlagilabilir. Securities tanimindan sekiiritizasyon kavramina geciste bir
paralellik mimkiindiir. Ancak tilkemizde sekiritizasyon go6lge bankaciliktan ¢ok

konvansiyonel bankacilikla iligkilendirilen bir konudur.

Sekiiritizasyon, literatiirde menkul kiymetlestirme olarak da bilinir ve bilango
aktiflerinin finansal enstriimanlar aracilifi ile likit varliklara doniigtiiriilmesi olarak
tanimlanabilir. Sekiiritizasyonun ii¢ temel foksiyonu sermaye doniisiimii, likidite ve risk
yonetimidir."*! Temel fonksiyonlarindan, Basel I uzlasisimin bankalara riskin hedge
edilmesi tavsiyesinden sonra uzaklagmaya ve donlismeye baslayan sekiiritizasyon,
dogrudan golge bankaciligr ile iligkilendirilse de golge bankaciligi sisteminin fon
kaynaklarindan biri olarak sistem i¢inde gorev yapar. Sekiiritizasyonun tlkemizdeki

yogun kullanimi konvansiyonel bankacilikla alakalidir.

Diinyada ise kredi saglayan gélge bankacilik kurumlari da aktiflerini menkul
kiymetlestirerek yani sekiiritize ederek kaynak saglamaktadir. Golge bankaciligin diger
kaynaklar1 arasmda 6zellestirilmis temerriit takas: (credit default swap-CDS) ve
teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikleri (colleteralized debt obligation-CDO) gibi swap
ve yiikiimliiliikklerin yaninda repo-ters repo islemleri ve birgok finansal ara¢ bulunur.
Sistem para cinsinden olmayan bagka fon kaynaklar1 da icat edebilecek kapasitededir.

Menkul kiymetlestirme ise Basel I’in riskin hedge edilmesine iliskin tavsiyesi akabinde

31 palmiter, R.A., Securities Regulation Examples and Explanations 4th Ed, Wolters Kluwer, New York, 2008,
s.3.
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baglanmis sonrasinda riskten kaginma (hedge) saikinin yamnda diizenleme arbitraji ve

spekiilatif giidii ile de islem yapilmasiyla gelismistir.

Sekiiritizasyon golge bankacilik tarafindan gerceklestirildiginde bir fon kaynag
olmakla beraber herhangi bir sekiiriitizasyon islemi de yatirim araci olarak sistemin

icine cabukca dahil edilebilir.

Sekiiritizayon, likit olmayan veya daha az likit olan aktiflerin thra¢ menkul kiymete
doniistiiriilmesi islemidir. Bir finansal enstrlimanin likit olabilmesi ise organize veya
organize olmayan ve yeterli derinligin saglanmis oldugu piyasalarda kolaylikla el
degistirebilecek standartlastirilmig bir yapida olmast gerekir. Bu sartlardan biri eksik
veya zayifsa varlik eksikligin derecesine gére uygulamada likit, az likit, daha likit veya
likit olmayan sekilde siiflamr. Omegin {ilkemizdeki birgok finansal enstriiman
piyasasinda yeterli derinlifi saglamak igin piyasa yapicilign uygulamasi vardir.
Likiditenin saglanmasma iliskin standartlagtrma ise yasa ve yonetmenliklerle
saglanmaktadir. Mishkin sekiiritizasyonu, likit olmayan tutulu satis, ara¢ ve kredi kartt
alacaklarn1 gibi finansal aktiflerin pazarlanabilir sermaye piyasas1 araglarina

déniistiiriilmesi seklinde tammlamigtir.*2

Schwarz, menkul kiymetlestirmeyi isletmenin getirili aktiflerini finansman kaynag
saglayacak sekilde ihrag etmesi seklinde tammlamistir.”*® Bankalar bilangolarinda
getirili aktifler ile mevduat benzeri yiikiimliilikler tasirlar. Bankalarin aktiflerinde
borglandirmalarindan kaynaklanan kredi, menkul kiymet gibi finansal alacaklar1 yer
alir.”** Banka pasiflerinde ise sozlesmeye dayah yiikiimliilikler karsiliginda toplanan
fonlar yer alir. Kisacast bankalarin bilangolarinin pasifinde aktiflerini yarattiklar: fon
kaynaklar1 yer alir. Elde edilen kaynak kargiliginda munzam karsilik gibi yasal sartlar
ve piyasa seraitlerinden sonra ulagilan bir ¢arpan degeri kadar getirili aktif yaratilabilir.

Belli bir noktada banka aktif yaratma kabiliyetinin kaynak kithg: nedeniyle sonuna

132 Mishkin, a.g.e., 5.255.

133 Schwarcz, S.L., Structured Finance: A Guide to the Principles of Asset Securitization, 3rd Edition, Practising
Law Institute, New York, 2002, s.2.

134 Kumar, G., Leonard, P. A., “Bank Balance-Sheet Management: An Alternative Multi-Objective Model”, Journal
of the Operational Research Society, 401-410, 1998, 5.401.
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ulagmasi durumunda yeniden kaynak saglayabilmek i¢in menkul kiymetlestirerek

likidite saglamasi gerekir.

Sekiiritizasyona konu edilen varliklar getirili aktiflerden segilerek belli bir nakit
akimi giincele indirgenmis olur. Getirinin finanstaki karsiligr risk oldugundan getirili
aktif yerine riskli aktifler de kullanilabilir. Bu basit mantik sekiiritizasyonun riskin
dagitilmas: saikiyle yapilabilecek olmasini da agiklamis olur. Belirli biiytikliikteki risk
sekiiritizasyon yardimiyla kiiglik parcalara bolinmiis ve yatirnmecilara ihrag¢ edilerek
dagitilmigtir. Boylelikle risk ilgili bilangodan g¢ikarilabilmistir. Dahasi bilango iginde
olusturabilecegi yasal maliyetlerden de bu yolla kagimilmistir. Bu tip bir arbitraj ise
banka perspektifinden bakildiginda anlamimn: bulacaktir.

Diizenleme arbitrajina déniigecek sekilde degisen sekiiritizayonun baglangici Basel I
uzlasisimn bankalara riskin hedge edilmesi yoniindeki tavsiyesi iledir. Gelisen
bilgisayar teknolojisi, diigiik maliyet, bilginin kolay dolasimi ile satisin kolaylagsmasi
gibi etkenlerle gelisimi siirmiigtiir. Tipki para tutmanin saikleri gibi; ihtiyat olarak hedge
amactyla baglayan sekiiritizasyon, spekiilatif olarak aktif {iretilip ihra¢ edilmeye kadar

vardi.

Bankalar, kredi tayinlamasim geride birakarak sekiiritize edecek varlik elde etmek
icin aktif iiretmeye bagladilar. Zirveye ulastifinda ise egik alt1 tutulu satis (subprime
mortgage) krizi ortaya ¢ikmugsti. Sekiiritizasyonun krizle iligkilendirilmesi spekiilatif
giidiiniin ihtiyat giidiistiniin 6niine gegmesiyle anlam bulmustur. Basel I ile tasarlanan
riskin bilango disina ¢ikarilarak dagitiimasi ve daha saghkli bilango yapisi elde edilmesi

Onerisi kontrol edilemez bir menkul kiymet ihraci ile sonuglanmigtir.

Gelinen noktada reyting sirketlerinin ilirettigi kredi degerliklerinin neden oldugu

handikaplar ile riskin hedge edilmesinin amacindan saptif1 ortaya ¢ikmustr.

Sermaye piyasalar yeterli giivenlikle regiilatif diizenlemelere konu edildiginde her
hedge islemi veya her menkul kiymet ihraci ayn 6lglide degerlendirilme durumunda

kalmayabilirdi.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'min finansal istikrar raporunda
menkul kiymetlestirme islemleri literatiire paralel olarak golge bankacilik faaliyetleri
arasinda sayilmaktadir denmektedir.'® Bu tirden bir genelleme tiim menkul
kiymetlestirme faaliyetlerinin golge bankacilig: faaliyeti oldugu sonucu doguracag: gibi
gb6lge bankaciligin temel is kollarindan birinin sekiiritizasyon oldugu anlamim verir.
Opysa sekiiritizasyon bagli bagina bir bankacilik faaliyetidir. Golge bankacilikla iligkisi
ise sistemin bu unsurlara yatirim yapmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak raporun ilgili
béliimlerinde kisaca yer verilen bu konu sistem iginde sekiiritizasyonun yerini anlamak

bakimindan yeterli degildir.

1.3. Ozel Finans Kurumlari (Katilim Bankalari) ve Golge Bankacilik Iligkisi

Cizilen teorik ¢er¢evenin disina ¢ikan Ornekler vardir. Bu 6&rneklerin en
onemlilerinden birisi Islami bankacilik faaliyetini banka-dis1 finansal araci formunda
gergeklestiren 6zel finans kurumlandir, Ozel finans kurumlar1 (OFK) faizsiz bankacilik
faaliyeti gergeklestirmek iizere tasarlanmig ancak mevzuat ve diizenlemeler bakimindan
laik kaygilarla bankacihik sisteminin diginda birakilmis finansal aracilardir. OFK’larin
bankacilik diizenleme alaninin disinda bir alanda konumlanmis olmasi golge bankacilik
ile ilgili mevcut literatiirde bahsi gecen golge bankacilik kurumlarimm varolug
sebeplerinden tamamen farkli gerekgeler ile meydana gelmistir. Bu nedenle ortaya

konan teorik cerceveye OFK’larin ortaya ¢ikisi da ilave edilebilir.

Literatiirdeki tamma ve FSB’ un kriterlerine gére bakildiginda Tiirkiye’deki en
onemli gélge bankacilik 6megi 6zel finans kurumlaridir. Bu kurumlar zaman icerisinde
golge bankaciliktan regiiler bankaciliga gecisi basarabilmis ve hala faal olan tek lokal
ornektir. Aktif biiylikliigti bakimindan da en énemli &rmek 6zel finans kurumlandir. Bu
Ozelliklerinin yam sira mali verilere erigilebilirlik bakimindan da sagliklt veri elde
edilebilecek tek 6rnek olmasi bakimindan 6zel finans kurumlarn bu tezin uygulama

ornegi olarak smirlandirilmagtir.

Ozel Finans Kurumlar1 bankalara benzer bir sekilde dogrudan fon toplama yetkisi

olan ve finansman ihtiyaci olanlara plasman saglayan ancak regiiler bankacilik

135 Ugarkaya, S., Akkaya, E., TCMB Finansal Istikrar Raporu, Ankara, Kasim 2013, 5,142,
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kriterlerini saglayamayan finansal aracilik faaliyeti gergeklestiren kurumlardi. Aslinda
bu kurumlar1 gélge bankacilik kategorisine sokan bankalara 6zgii yasal mevzuatin i¢ine
uzun stire sokulmamis veya sokulamamis olmalaridir. Daha sonrasinda katilim
bankacilig1 hiiviyetine doniisen bu kurumlarin gélge bankacilifi kategorisinden ¢ikarak
regiiler bankaciliin tiim kriterlerini 2006 yilinda ylirtirliige konan 5411 sayil

Bankacilik Kanunu diizenlemeleri ile miimkiin olmustur.

Ozel finans kurumlari liberallesme déneminde ortaya cikmistir. Bu kurumlar Tiirk
bankacilik sekt6riiniin en 6nemli yeniligi olarak bugiin katilim bankacilig1 ismi altinda

30 yildir faaliyetlerini siirdiirmektedirler.

1.3.1. Ozel Finans Kurumlar: ve Faizsizlik

Katilm bankalari, Tiirkiye’de liberallesme siirecinin bagladigi 1980 sonras:
‘dénemde laik kaygilarla ve siyasi nedenlerle Islami Bankacilik yerine kullanilan ‘Ozel
Finans Kurumu unvamyla ilk defa kurulmuslardir.’®® Ozel finans kurumlarmnm
kurulusu Bakanlar Kurulw’'nun 16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayilhi Kkarari ile
diizenlenmistir.”*’ Ozel finans kurumlar1 Tirk bankacilik sistemi ve Tiirkiye’de fon
akisinin saglanmas1 agisindan Albaraka Tirk’tin ilk lisans bagvurusundan bu yana

Onemlerini her gecen giin arttirmaktadirlar.

Ozel finans kurumlar faizsiz bankacilik modeli temelinde, kara ve zarara katilim
esasina gore fon fazlasi bulunanlardan fon ihtiyaci bulunanlara dogru finansal aracilik
hizmeti vermek {izere tasarlanmis kurumlardir. Bu kurumlara olan ihtiya¢ en temelde
Islami olarak yasaklanmis faizli islemlerden sakinmak isteyen tasarruf sahiplerinin
taleplerini karsilamak t{izere ortaya ¢ikmigtir. Diizenleyiciler agisindan faiz hassasiyeti
nedeni ile yastik alt1 tabir edilen varlik ve tasarruflarin sisteme kazandirilmasim
saglamak topluma kazandirilacak deger 6zel finans kurumlarinin kurulma amaci olarak

sayilabilir. 138

3¢ Okumus, H.S., “Interest-free Banking in Turkey: A Study of Customer Satisfaction and Bank Selection Criteria”,
Journal of Economic Cooperation, 26(4), 2005, s.3 ,

57 Bulut, H. 1. ve Er, B. “Katilim Finansmani Katilim Bankaciliga ve Girisim Sermayesi” No: 3. Istanbul: TKBB
Yaymnlari, 2012, s.25.

135 Bylut, a.g.e., 5.18.
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Faizle bor¢ verme ve bor¢ alma en eski ticaret yoOntemlerindendir. Babil
donemlerinden bu yana faizle muamele yapildifi bilinmektedir. Iktisadin gelir
kurumlarindan ticret, kar ve kira Islam’1 inanis bi¢imi olarak kabul eden kimse icin

uygun iken faiz yasaklanmustir.'*® Faiz yasag Islamiyet’in olmazsa olmaz sartidir.'°

Islamiyet ile faizin yasaklanmasi ise ilk defa olmamugtir. Faiz Hristiyanlik ve
Yahudilikte de yasatklammlg,tlr.141 Islam’1 inams bicimi olarak kabul eden kimsenin

. . 142
kazanci kati suretle emek ve risk unsurlarina dayanmalidir.

“Insanlarmn mallart icinde artsin diye faize verdiginiz sey (borg) Allah’m yaminda artmaz.

Allah’m  rizasimi isteyerek verdiginiz zekdta gelince iste kat kat artwanlar zekdt

verenlerdir.” (Rum, 30/39)

Rum suresinin ilgili ayetinde gecen “...faize verdiginiz sey (borg) Allah’in yaninda
artmaz” soziiniin mal ve para piyasalarindaki kurallara gore artmayacagi manasina
gelmektedir.'*® Hadis kaynaklarinda da faizin yasak oldugu uygulamaya yansimugtir.'**
Islam dininin referans kaynaklarindan anlagildif: {izere faiz Islam’m ekonomi modeli

. o . . . 4
icerisinde kendisine yer bulamamugtir.'*®

Faizin inanglar geregi yasak olmasi hasebiyle bankalarla islem yapmayan tasarruf
sahiplerinin ve finansman talep edenlerin kendi arzini ortaya ¢ikarmasi ile 6zel finans
kurumlar1 modeline ihtiya¢ duyulmustur. Ozel finans kurumlar séz konusu iken gerek
kurulus prensibi gerekse hedef kitlesi geregi faiz hassasiyeti olan toplum kesimlerine

hitap ettigi s6ylenebilir. Islam’da faizli banka yasaktir.'*®

FB’nin raporunda belirttii goélge bankaciligin tercih nedenleri arasinda yiiksek
getiri veya diisiik maliyet gibi Saiklerin yaninda inang ve benzeri nedenlerle de golge

bankacilik sayilabilecek kurumlara ihtiyag olabilecegi boylelikle anlasilabilir. Ozel

135 7aim, Sabahattin, "Iktisadi Faaliyetlerde islami Davranis Tarz1", islam Tetkikleri Dergisi 7, 1978, s.231.

140 Bavindir, Dr Abdiilaziz., "Ticaret ve Faiz", 2007, s.48.
141 Aktepe, 1. E., Islam Hukuku Cercevesinde Finansman ve Bankacihik, Erkam Matbaasi, Istanbul, 2012, s.49.

142 7aim, a.g.m., 5.231.

3 Bayindir, a.g.e., 5.37.

4 Tung, Hitseyin, Katilim Bankacilii: Felsefesi, Teorisi Ve Tiirkiye Uygulamasi, Nesil Yayimlary, 2010, s.98.

145 Aktepe, a.g.e., 5.50.

16 7aim, a.g.e., s.241.
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finans kurumlarini sadece faiz hassasiyeti olanlar degil yilksek getiri beklentisi iginde

olan tasarruf sahipleri de tercih etmiglerdir.

Ozel finans kurumlart finansman islemi gerceklestikten ve kar tahakkuk ettikten
sonra nezdinde bulunan tasarruflar1 degerlediginden enflasyonun diisme trendinde
oldugu dénemlerde yiiksek kar tahakkuk ettirdigi bilindiginden yiiksek getiri beklentisi
bulunanlar da FSB raporunda tizerinde durulan saik ile bir 6zel finans kurumuna yatirim

yapmay1 tercih etmislerdir.

2005 yilina kadar Ozel Finans Kurumu olarak adlandirilan bu Tiirk usulii Islami
bankacilik kurumlan 2006 yilinda ylirlirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile
birlikte Katilim Bankasi unvanim almuglardir. Gilintimiiz Tiirkiye uygulamasindaki
katilim bankaciligs diinyada tipki 6zel finans kurumlan gibi Islami bankacilik olarak
adlandirilmaktadir.'” Yani 6zel finans kurumlarmin katilim bankasi olarak isim

degisikligi prensiplerde bir degisiklik sonucu dogurmamistir.

Tam anlamiyla bir banka olan yani fon toplayan ve plase eden 6zel finans kurumlan
banka sayilmalarinin 6niindeki direng nedeniyle 2006 yilina kadar sinirhi bir denetim ve
regiilasyon alam i¢inde kalmis, yénetimlerinin taleplerine ragmen bugiinkii statiilerine

kavugmalari 20 yildan fazla slirmiistiir.

Kismen denetimsiz, TMSF’siz ve son bor¢ mercii olmaksizin gegen bu dénem bu
nish hizmetin biiylime potansiyelini etkilemigstir. Tirkiye’de bankerler krizi gibi

yasanan aci tecriibeler denetlenene ve diizenlenene fevkalade bir itibar saglamastir.

Literatiirde golge bankacilifn belirleyen cercevenin 3 temel unsuru vardir. Bir
kurumun golge bankasi sayilmasi i¢in;
bankacilik mevzuatina dahil olma,
mevduat giivencesine sahip olma,

merkez bankasinin likidite penceresine erisimi olma

47 Tung, a.g.e., 5.37.
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kriterlerinden en az birine sahip bulunmamasi veya bulunamamas: gerekir. Literatiirde
bu kriterlerin tiimiinii birden saglayamayan kurumlar golge bankaciligi kurumu olarak

adlandirilir.
1.3.2. Ozel Finans Kurumlarmm Déniisiimii

Ozel finans kurumlar1 1985°te kurulduktan sonraki 18 yil boyunca sayilan regiiler
bankacilik kriterlerden higbirini saglamiyorlardi. Yani bankacilikla ilgili mevzuatin
tiimii bu kurumlar kapsamiyordu. Mevduat giivencesine de sahip degillerdi. Ozel finans
kurumlar: 2001°de Ihlas Finans’in iflas: ile birlikte gdziikiir hale gelen risk sonrast
biiyiik oranda mevzuat ¢ergevesi bakimindan bankalara yaklastirildilar. Ancak hala 6zel
finans kurumlarina iligkin mevzuat tam anlamiyla bankaciligi diizenleyen mevzuat ile

aym yasal altyapiy1 kapsamiyordu.

Ihlas Finans son kurulan 6zel finans kurumlarindandir ve 7 yillik faaliyeti boyunca
dénemi icinde en biyilk OFK olmayr bagarmistir. Diizenleme ve denetleme
faaliyetlerinin diger OFK’lar gibi kismen icinde olan Thlas Finans tam anlamiyla fon
toplama ve toplanan bu fonlar1 plase etme isi yapmaktayd: yani likidte dontisii yaparak
vade uyumsuzluuna maruz kaliyordu. Ancak elde ettigi kaynagin %941 ortaklarinin
grup sirketlerine finansman saglamak amaci ile kullandinlmistir. Bu fonlar geri
toplanamamuis bilango yapist da bozulunca kuruma hiicum baglamig ytiktimliliklerini

karsilayamayarak batmigtir.

Yasanan bu tecriibe sonrast &zel finans kurumlarni 2001 yilinda bankacilik
mevzuatina yaklastirildi. Ancak teknik olarak banka sayilmayan bu kurumlarn
mevzuata yonelik altyapisi tam olarak bankacilik mevzuati ile aym degildi. Bu durum
2006 yilina kadar devam etti. 2005 yilinda yasalagsan 01.11.2005 tarih ve 25983
miikerrer sayilh Resmi Gazete’de yayinlanan 5411 Sayili Bankacihk Kanunu ile ézel
finans kurumlan ‘katilim bankas:’ olarak adlandirildi ve konvansiyonel bankalar ile tek
bir yasal gerceve iginde toplandilar. Ozel finans kurumlar katilim bankast hiiviyetleri

ile regiiler bankaya déniigmiis oldu.

2006 yilinda yiiriirliige giren 5411 Sayili Bankacilik Kanunu ile 6zel finans kurumu

kavramu tarih oldu ve katilim bankaciligi kavrami ilk kez hayatimiza girmis oldu. 5411
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Sayili Bankacilik Kanunu ile regiiler bankacilik mevzuatinca tiimiiyle kapsanan katilim
bankalan regiiler bankaciligin ilk kriterini saglamis oldu. Aym zamanda mevduata
saglanan giivence katilim fonlar1 igin de uygulanmaya bagladi ve regiiler bankacilifin

ikinci kriteri de yerine getirildi.

Katilim bankasina déniisen 6zel finans kurumlari artitk hem yasal mevzuat
bakimindan hem mevduat giivencesi bakimindan regiiler bankacilifa gotiiren kriterleri
gecmisti. 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile regiiler bankacihifin son kriteri de katilim
bankalan icin elde edilmigti. Ashnda bu kurumlara likidite penceresine erigim
saglaniyordu ancak teknik bir problem nedeni ile katilim bankalan gélge bankaciliktan
¢ikacak son kriteri fiili olarak hala saglayamiyorlardi.

Yasal olarak saglanan likidite penceresi katilim bankalarinin faizsiz bankacilik ya da

global ismi ile Islami bankacilik yapmalari hasebiyle istifadeye agik degildi.

Merkez Bankalar’nin likidite pencerelerine erigim saglanabilmesi ancak iskonto
edilebilecek borclanma araglan ile miimkiindiir. Katiim bankalarnin ise Merkez
Bankasi’na teminata kabul edilebilen ciizdanlarinda tuttuklarn veya tutabilecekleri
yatim enstrimani olarak faizsiz bir bor¢lanma araci bulunmamaktaydi. Merkez
bankalar1 likidite penceresine erigim saglayanlardan teminat benzeri bir fonksiyon
yiiklenecek borglanma senedi talep eder ve bonolar1 iskonto ederek talep edilen

likiditeyi saglar.

Konvansiyonel bankalar ciizdanlarinda tuttuklar1 hazine bonolar1 gibi cesitli
borglanma senetleri ile merkez bankalarinin likidite penceresine kolaylikla erigim
saglarken katilim bankalari veya Islami bankacilik yapan kurumlar igin durum biraz
farklidir.

Katilim bankalan faaliyetlerini ve yatirim kararlarini diinyada Sharia Board denilen
bizde ise yonetim kurulu komitesi seklinde organize edilmis danisma komitesi adi
verilen bir mekanizmamn ilgili faaliyet ve/veya yatinm kararinin Islami kurallara uygun

olup olmadiZini tespit etmesi ile alabilirler.
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Tirkiye’de katihm bankalar1 likidite penceresine erisimi saglayabilecek ve

TCMB’nin kabul ettigi teminat tiirlerinden;
Déviz depolarin,

Merkez Bankasi Ankara ve/veya Istanbul Subeleri nezdinde kendi adlarima
actirdiklar: efektif depolarin,

Vade yapilar: ve dzellikleri Merkez Bankas: idare Merkezince degerlendirilerek

kabul edilen yabanc devlet ve hazinelerince ihrag edilmis bono ve tahvilleri,
Merkez Bankas: likidite senetlerini,
DIBS leri (TL, doviz ve dévize endeksli),

Hazine Miistesarliginca ihrag edilmis Eurobond’lar:

Islami uygunluk icazeti bulunmadigindan ciizdanlarinda bulunduramiyordu. Yani teknik
olarak likidite penceresine erisimi bulunan katilim bankalar Islami bankacilik kurallar:
geregi bu kanaldan likidite ihtiya¢larim karsilama imkéanma sahip degillerdi. Yani
katilim bankalar golge bankacilik disina ¢ikmak tizere gerekli olan son kriteri teknik

olarak saglasa da fiili olarak halen saglayamiyordu.

Dahast katilim bankalarmin TCMB’nin likidite penceresine erigimi saglayan
sozlesmeyi dahi imzalamas: fiilen Islami bankacilik kurallarina gore dizayn
edilmediginden miimkiin degildi. Yani katilm bankalari ellerinde faizsiz bir teminat
unsuru olsa dahi sézlesme sartlar1 geregi faizle bor¢lanamayacagindan gizli golge

bankacilif1 benzeri bir tecriibe olarak da olarak karsimiza ¢ikar.

Gizli golge bankacilik, teknik olarak banka sayilabilen bir kurum veya kurulusun
fiili durumda regiile bankacilik kriterlerini saglayamayarak gélge bankas olarak faaliyet

gostermek durumunda kalmas olarak 6zetlenebilir.

Bu siireg ilk faizsiz finans piyasasi araci olan kira sertifikasi (sukuk) mevzuatinin
tamtilip Tirkiye Cumhuriyeti Hazine (Hazine) tarafindan ihracina kadar siirmiistiir.
Aslinda gizli golge bankacilik siirecini kesintiye ugratabilecek bir gelisme gelire

endeksli senetlere yatirimin Islami kurallara uygun oldugu goriisii ile katihm
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bankalarinin bu finans piyasasi aracina yatirim yaparak cilizdanlaninda tutmasi ile
miimkiin olmus ancak daha sonra geri g¢ekilen uygunluk goriisii ve ¢dziilemeyen
stzlesme problemi sonucu katilim bankalarinin tam anlamiyla banka sayilarak gizli de

olsa g6lge bankacilifi kriterinden ¢gikmasi saglanamamustir.

Hazine’nin 2012 yilindaki ilk sukuk ihracina katilim bankalar yatinm yaptilar ve
clizdanlarinda ilk defa faizsiz bir sermaye piyasasi aracini bulundurma konumuna
gegmislerdir. Devlet i¢ borglanma senedi olan sukuk likidite penceresine erisim igin

TCMB nin teminata kabul ettigi finansal ara¢ olarak erisimi miimkiin kiliyordu.

Artik katilim bankalarnm gizli golge bankacilik durumundan g¢ikaracak tek unsur
TCMB’nin ge¢ likidite penceresine erigimi diizenleyen sdzlesme igeriginde bulunan
faizli muamele sartimn Islami kurallara uygun olarak teknik bakimindan degistirilmesi

kalmasti.

[k sukuk ihraci ile aym donemde TCMB’nin katilim bankalarinin  likidite
penceresine erigimini fiilen mimkiin kilacak sézlesmenin diizenlenerek taraflarca

imzalanmasi ile katilim bankalan gizli gélge bankacilik konumundan da ¢ikmis oldu.

Katilim bankalarimin 2006’da yiiriirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na
kadarki seriiveni golge bankacilik sonrasi dénem ise Hazine’nin ilk sukuk ihraci ve
likidite penceresi borglanma imkéni stzlesmesinin diizenledigi 2012’ye kadar gizli

golge bankacilik olarak 6zetlenebilir.

Sukuk ihrac1 ve likidite penceresi kullanim sézlesmesi imzalamasi sonras: katilim
bankaciligi golge bankaciliktan tamamen ¢ikmis ve kusursuz bankacilik dénemine

girmistir.

Katilim bankalar1 diinyada benzeri bulunan ve tam anlamiyla banka kriterlerini
saglayamayan kurumlardan birisi iken diizenleme ve denetleme standartlarinin
bankalara esitlenmesi ile elde edilecek neticenin olay konusu olarak onemli bir
ornegidir. 2001 krizi sonras1 dénemde %2 olan pazar paylarim 2014°e gelindiginde

%6’ya ¢ikarmiglardir
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Katilim bankalarinin 1999°da bankacilik mevzuatina yaklagtirilmaya baglamasi ve
devam eden diizenlemeler ile artan piyasa performansi, golge bankacilif
pozisyonundaki bir kurum veya kurulugun yeterli diizenleme ve denetleme alanina déhil

edilmesiyle saglanabilecek neticenin en dnemli lokal 6rmegi olarak degerlendirilebilir.

Golge bankalari toplumun beklentisini karsilayacak olgiide diizenelenerek
denetlendiginde korkulmasi gereken unsurlar degil sistemin saglikli islemesine katki

saglayacak aktorler olarak degerlendirilmelidir.

Bankacilik piyasasinda diizenleme ve denetlemenin etkin ve etkili gekilde

gergeklestirilmesinin onemi de katilim bankaciligi 6megi lizerinden izahi miimkiin
kilar.
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IKINCI BOLUM

GOLGE BANKACILIGI SISTEMI VE
DUNYA ORNEKLERI

Golge bankaciliga sistem olarak ele alan c¢alismalar daha genis bir perspektiften
konuya yaklasabilme imkdnmi bulmustur. Golge bankacilifn bir bankamn tiim
fonksiyonlarim departman bazinda diistiniip bunlar1 her biri ayn finansal kurumlar

olarak piyasaya sunmaya benzer.

Golge bankaciify ile ilgili tartigmalar son yasanan kiiresel finans krizi ile
baslamistir. Kavramin ¢ikigi ve yogun bir sekilde kullamlmaya baglanmasi dikkat ¢eken
yogunluk ve bityiikliikteki finansal islemin banka dist kurum ve faaliyetlerce banka gibi
yapilmasiyladir. Kriz gdlge bankacilifin konvansiyonel bankacilikla ilgisini ve global

finansal istikrara etkisini birgok yonden gostermistir.

Kavram daha ¢ok haber niteliginde ve politik tartigmalarda kullanilsa da genel kabul
gbérmiis bir tammi oldugunu sdylemenin zorluklarn agiklanmaya ¢alisilmigtir. Bunun
nedeni kaynagmma tam anlamiyla inilememis olmasindan ve bankaciliktan
aynstinlmasinin zorluklarindan kaynaklanmaktadir. Dahasi bankacilik sistemi diginda

yapilan finansal iglemler hayli karmagiktir.

Zamana dayal1 inovatif finansal gelismeler ve diizenleyici gelismeler de degisiklik
gostermektedir. Bu nedenlerle c¢erceve statik degildir ve siirekli gelisimini
stirdiirmektedir. Tatmin edici bir tamimi ortaya koyabilmek igin finansal sistemin

mutasyonuna esnek bir bakig yakalanmasi gerekmektedir.

En genel tammlardan biri, finansal sistem i¢in risk teskil edecek diizenlenmemis her
tiirld aktivite ve kurum seklinde yapilabilir. Ancak bu noktada golge bankaciligin
sundugu faydalar ve fon akig kalitesine katkilar1 goz ard edilmis olur. Ustelik bankalar

dahi kimi zaman ekonomi i¢in risk teskil eder.
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Klasik bankacilik en temelde mevduatlar krediye doniistiiriirken gélge bankacilik
kredileri menkul kiymete doniistiiriir."*® Golge bankaciigin kredi yaratma ozelligi
olduguna gegisi saglayan da bu noktadir. Bankalar 6nce mevduati elde edip yani
kaynaga ulasip sonra krediye dontistiiriirken goélge bankacilii hélihazirda mevcut
bulunan bir krediyi menkul kiymetlestirerek satigmu gerceklestirir ve kaynaga
dontstiirerek ¢evirimi saglar. Yani bankaciligin akigi golge bankacilifinda tersine
cevrilerek sonugta aym fonksiyon icra edilmis olur. Golge bankacilik ayni ¢evrimi aym
kredi igin tekrar eden sekilde yapmaya devam ettiginde ise ekonomik gergeklikler

sapmaya baslar. Ustelik aktarim mekanizmas: icinde yeni bir ¢arpan ortaya cikar.

Meveut bir kredinin tekrar nakde dontstlirilmesi s6z konusu oldugunda golge
bankacilik bankacilikla i¢ ice gecer. Goélge bankaciligin bu fevkaladeligi bankacilik
kesiminin istismarna ugradifinda ise finansal kriz i¢in ortam hazirlanmis olur.
Bankalarin suiistimali s6z konusu oldugunda gélge bankacilifa ihtiyag olmaksizin kriz
elde etmek de miimkiindiir. Golge bankacilifin son yasanan 2008 kiiresel finans
krizinde aldigi rol bakimindan olumsuz algiya konu olmasi, bankalarin kriz igindeki

fonksiyonunun iyi analiz edilememis olmasindan kaynaklanmaktadir.

FSB raporunda golge bankacilik, en kisa tanimiyla banka dig1 kredi araciligi olarak
tammlanmstir.'* Golge bankacilik bir ihtiyacin {irtintidiir. Bu aracilik faaliyeti,
alternatif fon kaynaklarina olan ihtiyaci bir firsat olarak kullanmis ve rekabet¢i bir

avantaj olarak sunmustur.

Yiiksek getiri isteyenler i¢in de bir alternatif sunmay1 basarmistir ¢ok kisa vadeli
islemler i¢in fon arz edenlere de. Finansal Istikrar Kurulu’nun bir diger raporunda ise
g6lge bankacilik, bankacilik dig1 kredi araciligt saglayan kurum ve faaliyetler seklinde
tammlanmugtir.”>® Aym raporda Kurul, daha genis bir tanimla ve eksiklikleri oldugunu

belirterek g6lge bankacilifi, konvansiyonel bankacilik diginda vade ve likidite

148 England, R.S., Black Box Casino : How Wall Street's Risky Shadow Banking Crashed Global Finance,
ABC-CLIO, Westport,CT, USA, 2011, s.3.

14 FSB Report, a.gr., s.1.

150 FSB; Shadow Banking: Scoping the Issues, 2011, s.1.
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uyumlagtirarak kaldirag ve risk transferi saglayan ve veya diizenleme arbitraji gdzeten

kredi aracist kurum ve faaliyetler seklinde tammlamigtir.'!

Golge bankaciligt hane halkindan, firmalardan veya finansal kurumlardan kisa
vadeli veya repo dahil ¢ekilebilir mevduat benzeri ylikiimliiliiklerle fon toplayabilir.
Toplanan bu fonlar daha sonra bazen sekiiritizayon yoluyla likit olmayan aktiflere

doniistiiriiliir. Bu fonlar tekrar doniistiiriilerek kaldirag da saglanir.

Bankalar da aym islevi gérmektedir ancak aradaki énemli fark gélge bankacilifin
fon toplarken aslinda mevduat olmayan enstriimanlar1 kullanmasidir. En énemli farkin
fon toplama tarafinda olmas1 diizenleme bakimindan asil ilgi ¢ekici noktadir. Bankalara
y6nelik diizenlemeler mevduat giivencesi iizerinden ve mevduatin tam likit varhk
olmasi {izerinden saglanirken gélge bankacilifn sisteminde toplanan fon mevduat
giivencesi gibi diizenlemelerden ve bu kapsamda getirilen standart ve denetlemelerden
uzaktir ve tam likit degildir. Mevzuatta mevduat diginda bir fon toplama bigimi {izerine
diizenleme Onerisi getirilmemis olmast mevduat disinda genig bir alami diizenleme
dismda birakmigtir. Para kavramimin doniisgimii mevzuatin degerlendirme alaninin

disinda geliserek regiilatif arbitraj i¢in imkén saglamigtir.

Golge bankaciligin vade ve likidite uyumlagtirmasi kaldirag da isin i¢ine girince kisa
vadeli fon toplama 6zelligi ile genis capli bankaya hiicum benzeri bir etki
dogurabileceginden sistemik riskin konusu olur. Golge bankacilia hiicum olarak
adlandirilabilecek bu durum finansal sistemin isleyisini tehdit edici 6zelliktedir. Golge
bankaciligin tekrar finansman yoluyla yarattig1 kaldira¢ da sistem igin 6ldiirticti bir risk

olusturabilir.

Yiiksek varlik fiyatlari, diisiik korunma marjinleri ve yiiksek kaldirag bir araya
geldiginde teminath sekiiritizasyon iglemleri yiiksek risk tasir. Piyasada gliven
kayboldugunda ve varlik fiyatlart siiratle diiserek acil satislar basladiginda ise risk

gerceklesmis olur.

151 FSB, Shadow Banking: Scoping the Issues, s.3.
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Asil problem ise bankalarla i¢ ice gegen bilangolarin kesisim alanlarinda olusur.
Sistemik risk bu yolla konvansiyonel bankacilifa tasinmis olur. Bankalar, gblge
bankacilik zincirinin énemli pargalaridir ve sistemle i¢ ice geg¢mislerdir. Cogu zaman
sistem bankalar tarafindan desteklenir veya saglanir. Dahas1 bankalar gélge bankacilik
enstriimanlarna yogun sekilde yatinm yaparlar. Dogrudan cilizdanlarinda golge
bankacilik enstriimanlari bulundurmayan bankalar dahi ¢esitli sermaye piyasasi
tirtinlerine yatinm yaptiklarindan ve gogu zaman tiirev araglar tizerinde yogun risk
konsantrasyonu sagladiklarindan sistemin piyasalarda yaratabilecegi panigin konusu
olabilirler. Bu tip bir risk varlik fiyatlarinda balon olustugunda ve her iki grubun aym
finansal varliklara yatirim yaptifi doénemlerde tehdidini artinr. Likiditede daralma
yasandii donemlerde ise balonun patlamasiyla risk gergeklesir. Iki grup arasinda ortaya
konan iliskiler, gdlge bankacilifindaki gelisiminin bankalar1 ne sekilde etkileyecegi

konusunda yeterli fikir vermektedir.

FSB, 2011 yilindaki G20 Liderleri zirvesinde golge bankacilifi diizenlemek ve
denetlemekle gorevlendirilmigtir ve o tarihten bu yana goélge bankacilifi sisteminin
gelisimi ve diizenlenmesi anlaminda diizenli olarak rapor tretmektedir. Clinkii gélge
bankacilii meveut haliyle sistemik risk kaynagi olmustur. Kurul periyodik raporlarinda
gblge bankacilign betimlemek igin bankacilik dist tam veya kismi kredi aracihig
saglayan kurum ve faaliyetler seklindeki tammi kullanmaktadur.

TCMB’nin mutat Finansal Istikrar Raporu (FIR)'nun Kasim 2013 sayisinda da
kendine yer bulan gélge bankacilik FSB’nin tanimina sadik kalinarak banka dig1 kredi
araciligi faaliyeti seklinde tammlanmigtir."*> FSB’nin tammu iyi bir referans olmakla

beraber bir takim zayifliklar1 bulunmaktadir.

Bu tanim o6ncelikle tam anlamiyla golge bankacilik olarak tariflenemeyecek
kurumlan da kapsadig anlagilabilir.” * Ornegin; leasing, faktoring, forfaiting gibi finans
kurumlan kredi araciligi yapmalari ve banka olmamalar1 bakimindan bu genis tamimda
gblge bankacilign kurumlann olarak algilanabilir. Banka digindaki tiim finansal

kurumlarin gélge bankaciligi kavrami ile agiklanmasi dogru bir bakis agis1 olmayabilir.

132 FiR Raporu, a.g.r., s.140.
133 Claessens, S., Ratnovski, L.,” What is Shadow Banking?”, IMF Working Paper, 2014, 5.3.
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Bir bagka elestiri, golge bankacilifi aktivitesi kavramim banka disi diye
tamimlandig1 halde aktivitelerin 6nemli boliimiintin banka kredilerinden veya bankalarin
repo ve benzeri faaliyetlerinden kaynaklanmasidir. Sistemin unsurlar iginde, normal
bankacilik faaliyetinden kaynaklanan unsurlarin temel olusturdugu bilindigi ve krizde
esik alt1 tutulu satiglar ile apacik tecriibe edildigi halde aktivitelerin banka dis1 olarak

tariflenmesi tanima getirilebilecek 6nemli elegtirilerden biridir.

Son ve Onemli bir diger elestiri ise sistemin unsurlari i¢inde bulunan finansal
araglarmm bir tiizel kigilik veya bir aktivite ile kargilanamayacagidir. Sistemin elindeki
kaynaklar1 krediye ¢evirmek i¢in kullandigi VDMK gibi onlarca finansal enstriimanin
veya tiirev aracin aktivite ad1 altinda toplanmak yerine ayrica belirtilmesi tanim1 Snemli

olgiide tamamlayici bir unsur olacaktir.

Golge bankacilifi tammlamak kolay degildir. En temel tammda dahi eksiklikler
bulunmaktadir. Tanim1 yapmayi zorlastiran noktalardan biri ise akademisyenlerin ve
konunun uzmanlarmin golge bankacilift sekiiritizayon, konvansiyonel olmayan
bankacilik ve banka-dig1 kredi faaliyeti olarak farkli él¢iilerde kavramalaridir. Burada
bahsi gecen temel kavramlar ise birbirinden ¢ok ayri olmalari bakimindan ortak

mutabakata varilacak bir temel tanimin ortaya konmasini zorlagtirmaktadir.

Tammin yapilmasinin ve standartlagtirlmasmin saglanmasi ise gélge bankacilifin
dlciilmesi bakimindan cok biiyilk 6nem arz eder. Olgiilemeyen yonetilemez. Golge
bankacilifa pargalarina ayirdiktan sonra genel tanima ulagmak daha anlagilir olacaktir.
Golge bankacilii iglevsel yaklasim ile agiklamayr deneyen yontemler bakis agisini
zenginlestirebilir. Islevsel yaklagim golge bankacilign 6zgiin aracilik hizmetleri biitiinii
olarak tammlar."™ Islevsel yaklasim ile sistem parcalarina ayrilip incelendiginde
regiilatif arbitraj olarak da bilinen diizenleme arbitraj1 etrafinda toplanan sisteme iligkin
akademik tartismalar1 zenginlestirmekte ve sistemi var eden unsurun tek bagma
diizenleme arbitraji ile anlagilamayacagi ortaya konmaktadir. Islevsel yoéntem

aracihifiyla sistemin diizenlenmesine ve denetlenmesine iliskin detaylarda daha gériintir

134 Claessens, What is Shadow Banking, s.3.
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olmaktadir.!” Sistemin yapisi siirekli gelistiginden bu yontem her defasinda yeni

karakteristikler belirlemeye elveriglidir.

Konu ile ilgili aragtirmalarin bagini ¢eken Adrian, Ashcraft ve Cetorilli’nin sistemin
aktivite tiirlerine iliskin tanimlar1 2008 yilindaki yaymlarina gére 2013 yili yayimnlarinda
farklilik gostermektedir.

Claessens ve Ratnovski golge bankacilii, 6zel veya kamusal bir giivence ihtiyaci
bulunan konvansiyonel bankacibk digindaki tiim finansal faaliyetler olarak
tammlamustir.'®® Bu tammn sistemin dogasinda bulunan degisim ve gelisim
potansiyelinin tiimiinii kapsayabilecek kabiliyettedir. Boylelikle ge¢miste golge
bankacilifi olarak tanimlanan bir takim finansal faaliyetler degisen yapis: geregi golge
bankacihifn 6zelligini kaybettiginde tanmimin digina ¢ikarilmis olurken ileride golge

bankacilig1 olarak tanimlanacak finansal faaliyetler tanimin disinda kalmamis olur.

Go6lge bankacilifin ekonomik sistem igindeki fonksiyonu ucuz finansman imkéninin
toplumun her kesimine sunulmasi ve finansal aracilifin &deme sistemi sunma
fonksiyonunu kredi fonksiyonundan ayrilmasina yoneliktir. Finansal sistem iginde
diizenlenen alan daha ¢ok 6deme sistemlerini ilgilendirdiginden kredi kanalinin 6deme
sistemi kanalindan ayrilmasinin basarilmasi durumundan diizenleme alanimnin disinda bir

alan ac1lmistir. Bu durum bir proje olaraksa regiilatorler tarafindan beslenmistir.

Basel Komitesi, Isvicre’deki Bank of International Settlements (BIS) biinyesinde
kurulan bir komitenin toplantilarim1 Basel sehrinde yapmasi ile sehrin ad ile anilmaya
baglamistir. Komitenin temel amaci bankacilikla ilgili tavsiye niteliginde diizenleme
dnerilerinde bulunmaktir. Komitenin biinyesinde ¢egitli iilkelerden temsilci olarak
governdrler bulunmaktadir. Govorner, merkez bankasi bagkanlar igin kullamlan teknik

terimdir.

Basel Komitesinin diizenleme ve denetleme tavsiyeleri genel olarak kabul gérmekte

ve  ulusal  diizenlemeler  Basel = Komitesinin  uzlagilann  ¢ergevesinde

135 Claessens, Shadow Banking: Economics And Peolicy, 5.2.

156 Claessens, What is Shadow Banking, s.4.
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gerceklestirilmektedir. Basel Komitesinin yaymladifi diizenleme onerilerine uzlas:

denmektedir.

Basel komitesi ilk uzlagisim ise 1988 yilinda yaymlamistir. Bu uzlagi Basel I
uzlasis1 diye amlmaktadir. Uzlaginin getirdigi en onemli yenilik banka bilangosu
iizerindeki risklerin azaltilmasi ve etkin risk yonetimi amaci ile bilango aktifindeki
kredilerin bilango disina c¢ikarilarak riskin hedge edilmesi 6nerisidir. Bu dneri 6zellikle
gelismis ekonomilerde biiyitk kabul gormiis ve mevcut diizenlemeler iginde banka
bilancosundaki aktif varliklarin sekiiritizayon yoluyla pazarlanabilir risk dagitim
kaynag haline getirilmesi i¢in bir yol agilmigtir. Sekiiritizasyon yolu ile konvansiyonel

bankacilifin bilangosu digina aktarilmast amaglanan risk faiz oram riskidir.

Konvansiyonel bankalarin tirettikleri kredileri sekiiritizasyon yolu ile bilango disina
aktarmas1 riskin hedge edilmesi amaci ile yapildiginda pozitif sonuglar iiretemeye
basladi. Bankalarin daha saglikh bilango yapisi ile ekonomi i¢in risk olmak disinda bir
istikrar kaynag1 olabilecegi gériilmiis oldu. Ustelik bankalar sekiiritizasyon yolu ile
bilango digina ¢ikardiklar aktiflerden kaynak ve kar saglarken regiilatif diizenlemelerin
yiikledigi bir takim maliyetlerden de sakinarak karliliklarini artirmalan saglandi. Banka
bilangosu disina aktarlan faiz riski ilgili bankalarin igindeki bir risk olmak yerine
disindaki bir tehdit olmus oldu.

Faiz riski hi¢bir zaman elemine edilemeyecegi ise genel ekonomi iginde bir gergek
olarak kalmaya devam etti. Aktarilan risk ise likidite ve 6deme riski olmus oldu.
Bankalar i¢inde bulunduklar likidite bollugu ile yeniden krediler iiretip yeniden bilango

disina ¢ikararak sekiiritizasyon kanalimi bir devri daim haline getirmis oldular.

Bu durumda kaydi para c¢arpami vasitasiyla yaratilan kredinin mevduat olarak
dénmesinin yam sira sekiiritizasyon olarak da yeni bir kaynak olusmas: saglandi. Para
carpamnin M2 para tanimi ile munzam karsiliklar iligkisinin piyasa ger¢ekliinden
uzaklagmasimn anlasilmasinda hane halkinin serbest rezerv tutmadifi ve nakit tercihi

oraninin 0 oldugu varsayildiginda
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1
Rezerv Oramn (r,)

Kaydi Para Carpam (k) =

olan kaydi para carpam1 formiilasyonu ile ulasilabilecek bankalarm para yaratma
kabiliyetine yeni bir faktér ilave edilmesi ihtiyact ortaya ¢ikmistir. Bu alanda yapilacak
caligmalara M2 para tanimu ile yapilacak yaratilan banka parasi hesaplamasina munzam
karsiliklarin yaninda menkul kiymete déniigme oram da ilave edilmesi gerekecektir.
Bagkaca faktorler eklenmesi ihtiyaci da bulunabilir. Diger tim sartlar aym iken
yaratilan kredilerin menkul kiymete dontistiirtilerek yeniden kaynak edinilmesi ve elde
edilen kaynagin yeniden sisteme sokularak krediye dontstiiriilmesi g¢arpanin

formiilasyonunda ayrica bir ¢carpan dogurur.

Ornegin sistem iginde diger tiim sartlar sabitken sadece zorunlu rezerv tutuldugunu

varsayalim. Zorunlu rezerv oran1 %10 oldugunda kaydi para ¢arpani;

1
k=—
rr
k: kaydi para garpanm
I'y: zorunlu rezerv orani
= 1
01
k=10

olarak hesaplanir. Bu carpan degeri bagka bir ifade ile bankalara sunulan kaldirag
oranidir. Yani kayit-dis1 ve kagak olugmadiginda bankacilik sistemine girilen 100 TL ile
yaratilabilecek kaydi para miktari;

ADD =k x AR

ADD: Yaratilan kaydi para

AR: Toplam rezervler

ADD =10 x 100
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ADD = 1000
olacaktir.

Buradaki mantik kredi yolu ile yaratilan kaydi paramin sisteme yeniden mevduat
olarak dondiigii ve yeniden krediye doniistiiriilerek sisteme katildig: ve tekrar mevduata
ve tekrar krediye donistiiriilerek zorunlulugu karsilik seviyesinin altina inene kadar
stirdiiriilmesinin matematiksel ifade bi¢imidir. Yaratilan banka parasi demek aslinda
yaratilan kredi miktar1 demektir. Buradaki islemin sonucundan elde edilen 1000 TL

ornekteki bankacilik sistemi iginde yaratilabilecek kredi biiyiikliigiiniin tamamidar.

Ancak riskin hedge edilmesi amaci ile yogun kullamilmaya baglanan sekiiritizasyon
bankalarin para yaratma kabiliyetini bu noktada kesmez ve sekiiritizasyon séz konusu
oldugunda yaratilabilecek banka parasi bir tek kez para yaratma imkami araciligz ile

ifade edilemez.

Sistem iginde yaratilan kaydi para her asamada menkul kiymete déniistiiriilerek
bankaya yeniden kaynak saglanabilmektedir. Yani yaratilan kaydi para sisteme hem

mevduat hem de sekiiritizasyon araciligi ile yeni kaynak olarak tekrar doner.

Carpenter ve Demiralp’in ABD &zelinde yaptift ¢alismada klasik para ¢arpani
modeli ile mevcut durum arasinda anlamhhik bulunmadigs belirtilmistir.'’” Bu
gerceklige iligkin ¢6ziimler arayan ¢aligmada bankalarin mevcut kredilerinin

paketlenerek yeniden kaynaga ¢evriliyor olmasi denklemin diginda tutulmustur.

Mevcut model klasik kaydi para ¢arpanimin parasal aktarim mekanizmas: igindeki
fonksiyonunu kadiik birakip parasal tabanin yonetilmesini kabiliyet dis1 birakmaktadir.
Piyasaya sunulanin izerinde bir likidite bollugu olmasi durumu ise varlik piyasalarinda

balon olugmasina ve ekonomi agisindan risk kaynagi olusmasina neden olmaktadir.

Simdi yukarida yer alan bankacilik sisteminin yarattig tiim kredileri yani 1000 TL

banka parasim sadece bir defa paketleyerek sekiiritizasyon yolu ile dayanak varliga

7 Carpenter, S., Demiralp, S., “Money, Reserves, And The Transmission Of Monetary Policy: Does The Money
Multiplier Exist?”, Journal Of Macroeconomics, 34(1), 59-75, 2012, 5.63.

83



doniistiirdiigiinii ve finansal piyasalardan yeni bir kaynakmis gibi ortaya ¢ikacak ilave
fon akis1 sagladigim diisiinelim. Sekiiritizayonun ihracinda uygulanan ve ‘haircut’ tabir
edilen iskonto marjini O olsun. Bankalann ihrag ettikleri menkul kiymetlere iliskin
tutulmasi zorunlu rezerv karsilik oranimin (rs) da mevduata iliskin zorunlu karsilik oram
ile ayni deger olarak sistemi regille ve/veya siipervize eden Merkez Bankasinca
belirlenmis oldugunu varsayalim. Béylelikle hesaplamalart daha kolay sekilde
gergeklestirme imkam bulunacaktir. Bu durumda yaratilan banka parast ADD‘nin diger
bir séyleyisle banka kredileri toplaminin;

ADD, = AR X k olan birinci durumundan
ADD, = (ADDg x (1 —714) X k)
olan ikinci duruma gegilmis olur.

Bu durumda bankanin gene 100 TL mevduat ile ve %10 olan zorunlu karsilik oram

ile elde edilebilecek kaydi para miktarini tekrar hesaplayalim;
ADD, = AR X k ise
k=1
Iy
rr = 0,1 (%10)

“T01
k=10

ADDy = 10 x 100

ADDy = 1000 TL

ADD, = (ADD X (1 —rs) X k) ise
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r. = 0,1 (%10)

. 1
0,1
k=10

ADDy ise 1000 olarak bulunmugtu;
ADD; = (1000 x (1 —0.1) x 10)
ADD, = 900 x 10

ADD, = 9000

olarak bulunur.

Béylelikle bankalarin yaratabilecegi paranin siniri ilave 9 carpan etkisinde agilmis

olur. Toplamda 100 TL olarak sisteme sokulan mevduatin yaratilan para karsiligy;

ADDy = ADD, + ADD;
ADD = 1000 + 9000
ADD; = 10.000 TL

seviyesine ulagmustir.
Matematiksel olarak
ADDy = ADDy + ADD, halini alir.
AD Dy yaratilan toplam paray: temsil eder.

Esitlikte ADDgyerine AR X k konuldugunda

ADD; = (AR X k) + ADD,
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ADD; yerine ise ADDgy X (1 —r;) X k konuldugunda

ADD; = (AR x k) + ((ADDg X (1 — rg)) X k) halini alir
ADD, ifadesini yerine yeniden AR X k kullandigimizda ise

ADDy = (AR x k) + ((AR X K) X (1 —rg)) X k)
seklinde ifade edilebilir.

Esitligi sadelestirdigimizde;

ADDy = (ARx k) x (1 + (1 — 1)) X k)

ifadesi ile tiim kredilerin sadece hedge amaci ile bir tek defa sekiiritize edildigi,
mevduat diginda bir kaynak bulunmadig: ve sekiiritiler {izerine iskonto uygulanmadigi
ancak bu kaynaginda munzam karsilik olarak da bilinen zorunlu rezerv ayrilmasina tabi
oldugu’®® kagak ve kayit-digiun bulunmadigi ve tiim parasal sistemin elektronik olarak
kayit altinda tutuldugu varsayildiginda yaratilabilecek banka parasinin yani sisteme

saglanan likit enjeksiyonun biiyiikliigii hesaplanabilir.

Tek bir defa kredilerin menkul kiymetlestirilmesinin ardindaki mantik bu islemin
gbriinen yiizliniin riskin hedge edilmesi amaci oldugundan dagitilan bir riskin tekrar
dagltllmayécagl lizerine kurulmustur. Ancak yeni kaynakla yeni riskler edinildigi ve
yeniden hedge ihtiyact bulundugu da bir gerc¢ektir. Sistem bu yontemle sonsuz bir

biiyiikliige kadar banka parasi1 yaratabilir.

Artik formiili toplam rezerv, mevduata uygulanan zorunlu kargilik orami ve
bankalarca ihra¢ edilen menkul kiymetlere uygulanan munzam karsilik oranlari her

zaman bilindiginden ve kayit-dis1 ve kacak sifirken hatta tiim emisyon elektronik olarak

%8 {Ilkemizde bankalarca ihrac edilen menkul kiymetlere uygulanan munzam karsilik oranlari hakkinda
http://www.tcmb.gov.tr/veni/mevzuat BANKACILIK/zk-teblig(2013-15).pdf
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izlenebiliyorken ve diger tiim etkiler nétr varsayildiginda verilen menkul kiymetlestirme

sayisinca (n) ulasilabilecek toplam banka parasi

ADDy = (AR x k) x (10 — (10 x )"

formiilii ile bulunabilir.

Yani menkul kiymetlestirme adedince ulagilabilecek toplam kaydi para miktar: ilk
rezerv oram ve zorunlu karsilik oranlan bilindiginde kolaylikla hesaplanabilir. Burada

“n” menkul kiymetlestirme sayisidir.

Belirli bir anda elde bulunan toplam kaydi para miktar1 sistem tamamen elektronik
izlendiginde her zaman bilinebilir. Sisteme enjekte edilen toplam para miktar1 ve
zorunlu karsiik oranlari da her zaman bilindiginden belirli bir anda menkul

kiymetlestirme sayisi olan n degeri de hesaplanabilir.

Bu durum da formiil iissii almak yerine karekdktinii alarak sonuca ulasacaktir.
Matematiksel bir ifade ile bir degerin logaritmasinin alinmas: kokii ile islem yapilmasi

manasina gelir. Bu durumu ise logaritmik formiil ile gosterebiliriz.

n = log(ADDy + (AR x k)) +log(10 — (10 X 1))

formiilii ile sistem tizerinde toplam yaratilan para, ilk rezerv, mevduata uygulanan
karsiik oranlar1 ve ihrag edilen menkul kiymetlere uygulanan zorunlu karsilik
oranlarina iliskin verilere her an erigilebildiginden belirli bir anda sistemin o ana kadar
kac defa sekiiritizasyon yolu ile elinde bulunan kaynaklar biiylittiigii anlagilabilir. Bu
noktada formiiliin tutarli olmasi igin sabit oldugu kabul edilen deger ihra¢ edilen

menkul kiymetlere ve mevduata uygulanacak zorunlu karsilik oranlaridir. Devam eden
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sekiiritizasyon siiresince zorunlu karsilik oranlarimin degiskenlik géstermesi durumunda

degisen oranlara iligkin katsayilarin formiile dahil edilmesi gerekir.

Bu durum gelecegin diinyasina ve ekonomisine bir bakis acisi saglamaktadir.
Gelecekte para politikasinin dénemsel olarak en 6nemli aracinin bankalarca ihrag edilen

menkul kiymetlere uygulanacak zorunlu karsilik oranlar olacag: anlagilabilir.

Zaman geldiginde menkul kiymetlere uygulanacak zorunlu karsilik oranlar1 en az
mevduata uygulanacak zorunlu karsilik oranlari kadar onemli olacaktir. Merkez
bankalarmin bu yonde alacagi kararlar dikkatle izlenecek ve para politikas: araglan
sayilirken ihra¢ edilen menkul kiymetlere uygulanan zorunlu karsilik oram o6ncelikli

olarak ele alinacaktir.

Bankalarin iirettikleri kredileri paketleyerek menkul kiymetlestirmesi ve bu
varliklarin kolay el degistiren likit bir talebi bulunmas: bankalar tizerinde ahlaki tehlike

riskini de ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu noktada konu olan ahlaki tehlike bankalarin mevduat giivencesini suiistimali
benzeri bir etki dogurur. Bankalarin kolaylikla tirettigi kredileri menkul kiymetlegtirerek
bilango disina gikarabilmesi imkam kredi tahsis siirecinde zayiflatilmis bir monitoring
sonucu dogurur. Bankalar, temel faaliyeti olan kredileri bilango tizerinde izlemek yerine
kolaylikla sermaye piyasalarindaki yatirimcilara aktarabildiginden kredi borglusu
tizerindeki monitoring baskisii diigtirmiistiir ve kredilerin kalitesini diisiikk seviyelere
¢ekmistir. Adeta bankalar menkul kiymetlestirmek i¢in gelen her kredi talebini kabul
ederek esik alt1 (subprime) tabir edilen toplumun en diisiik gelir seviyesine déhil grubu
pazar edinmesi Lehman Brothers, Fannie Mae, Freddie Mac gibi bankalarin iflasina ve

kiiresel finans krizine giden yolu agmigstir.

Kredilerin tekrar tekrar paketlenerek yeniden menkul kiymetlestirilmesi ve toksik
tiirev araclar olarak adlandirilan finansal varhklara dayanak olusturmas: ise ayrica bir
risk kaynag olusturur. Bu finansal varliklart dayanak alarak yeni gelistirilen tlirev
araglarin diizenlenmemis olmasi ve finansal piyasalarda arz ediliyor olmasi da riski
biiytitmektedir. Ustelik bu finansal varliklarin en biiyiik yatirimeisiin bankalar olmast,

bankalarin bilancosu iginden ¢ikarilan riskin daha tahrip edici bir formda yeniden

88



bilango igine girmesi sonucunu iiretmektedir. Bankalarin finansal varliklarimi bilango
disina ¢ikarmasinin en temel amaci ise riskten kaginmadan 6te karlilik ve yeni kaynak

erigimidir.

Paul McCulley gélge bankacilik kavramin kullanirken konvansiyonel bankaciligin
veya diger mevduat kabul eden kuruluglarin bilango varliklarinin déntistiiriilerek bilango
disina ¢ikarilmasi fonksiyonunu icra eden genis bir finansal kesimi kastetmistir."*® Paul
McCulley’in ilk katkisindan sonra gelisen tanima ragmen hala gélge bankacilifin daha
basarili bir tanimi yapilamamustir. Konu bilango oldugunda klasik yaklasim
sayilabilecek McCulley’in golge bankacilik goriisi tatmin edici bir biitiinlik
saglamaktadir.

Goélge bankacilikla ilgili diger tanimlamalar problemin kaynagi olan asil unsuru.
temel tanimin diginda tutar ki bu unsur sekiiritizasyondur. Gélge bankaciligi kurumlarin
Otesinde bir sistem olarak degerlendiren yaklagimlar bu bakimdan daha basarihidir. Zira
sistem olarak g6lge bankacilik sadece kurumlardan ibaret degildir. Sitemin diger 6nemli

unsuru enstriimanlardir. Finansal enstriimanlarin ilk kaynagi ise menkul kiymetlerdir.

Banka varliklarimi bilango disina ¢ikarmanin en temel yontemi sekiiritizasyondur.
Sekiiritizasyon yolu ile daha once pazarlanmis finansal varliklar menkul kiymete
doniistiiriilerek pazarlanabilir bir varlik olarak yeniden sistem i¢ine sokulur. Finansal
piyasalarda daha o&nce finansal varlik olarak pazarlanmig bir unsur menkul
kiymetlestirerek yeniden pazarlanmak tizere sisteme déhil edildiginde tiirev varhik halini
alir. Yani hélihazirda finansal piyasa i¢inde degerlenmis bir unsuru dayanak alan ve
ikincil veya daha fazlas1 bir pazarlama imk&m saglayan finansal enstriimanlar tiirev
araclar olarak bilinir. Bir tiirev aracin kag kere tiiretildigi ise sistemin en énemli sorunu

olarak yasanan kiiresel finans krizinin merkezine yerlesmistir.

Bir finansal varlik dayanak olarak tiirev varliga doniistiigiinde toksiklesmeye baglar.

Tiirev derecesi arttikca toksiklik orani da artar. Bir finansal varligin, dayanag: varliktan

159 Noeth, Bryan J., Rajdeep Sengupta, "Is Shadow Banking Really Banking?." The Regional Economist 10: 8-13.,
2011, s.8.
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uzaklasmas1 toksiklesmesi sonucunu dogurur. Toksik tlirevlerin temel kaynag: ise

konvansiyonel bankacilik ve finansman sirketleridir.

Temel bankacilik prensiplerinde bahsedildigi tizere bankalar ekonomi iginde
mevduat toplayarak kredi yaratan kuruluslardir. Bankalarin temel fonksiyonlari vade
doniigtimtdiir. Ciinkii genel olarak mudiler tasarruflarm kisa vadeli mevduat seklinde
degerlendirmek egilimindeyken borglanicilar uzun vadeli kredi arayisi igindedir.
Bankalar tam bu noktada ekonominin temel ihtiyaci olan fon akisim kisa vadeli

borglanip uzun vadeli bor¢landirarak saglar.

Bankalarin iistlendigi bu vade riskinin temelindeki mantik ise belirli bir zaman
diliminde sinirli bir miktar mudiinin tasarruflarim geri ¢ekmek talebi ile bankalara
basvurmasidir. Bankamin sumurli olan likit varliklarim agacak biiyiiklitkte birgok
mudiinin aym anda mevduatlarim ¢ekmek iizere bankaya bagvurmasi durumunda ise
bankanmin varliklarini piyasa degeri tizerinden kayba ugramaksizin nakde gevirip talebi

karsilama imkéan1 yoktur.

Bu sekilde mudilerin bankayi faaliyetlerini siirdiiremeyecek konuma gelecek
derecede yani likit varliklan ile ¢ekilmek istenen mevduat talebini karsilayamayip
mevcut aktiflerini nakde ¢evirmek tizere ugradifi kayip faaliyetlerini stirdiiremeyecek
derecede zarara ugrattign duruma gelinceye kadar yitksek bir taleple bagvurmalar
halinde bankanin basanisizlift kaginilmaz bir hal alir. Bu durumun birgok bankaya
sirayet etmesi ise ekonomi iginde karsilagilabilecek en kritik kriz kaynagidir. Bunun
Oniine gegmek icinse diizenleyiciler mevduat gilivencesi adi altinda garantiler
saglamigtir. Ornegin ABD’de biiyilk buhran siiresince yasanan banka hiicumlarinin
tekrarlanmasini 6nlemek iizere 1934 yilinda Federal Deposit Insurance Corp. (FDIC)
kurulmus ve mevduata belirli oranda kamusal giivence saglanmistir. 1980 yila kadar
ABD’de 100.000 USD olan mevduat giivencesi o donemde yasanan ve Petrol Krizi diye
adlandirilan siiregten sonra 250.000 USD’ye yiikseltilmistir.

Ulkemizde de yakin zamana kadar 50.000 TL olan ve TMSF tarafindan saglanan
mevduat giivencesi 15.02.2013 tarih ve 28560 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriirlige giren Sigortaya Tabi Mevduat ve Katiim Fonlar1 ile Tasarruf Mevduati
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Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair Y&netmelik’te yapilan degisiklikle
100.000 TL’ye yiikseltilmistir. Buna gore Tirkiye’de mevduat toplama yetkisine sahip
bankalarin yurtici subelerinde gergek kisiler adina agilan mevduatlar, ticari islemlere
konu olmayan mevduatlar, Tirk Liras1i (TL), d6viz, kiymetli maden cinsinden
mevduatlar, bir mevduat bankasinda her bir gercek kisi icin 100.000 TL’ye kadar

sigorta kapsamindadir.

Tiirkiye’de mevduat bankalarinin yam sira katilim bankalari da mevduat giivencesi
kapsamindadir. Buna gore Tiirkiye’de katilm fonu toplama yetkisine sahip katilim
bankalarinin yurti¢i subelerinde gergek kisiler adina agilan katilim fonu, ticari islemlere
konu olmayan katilim fonu, TL, déviz ve kiymetli maden cinsinden katilim fonu, her bir
katilim bankasinda her bir gercek kisi i¢in 100.000 TL'ye kadar sigorta kapsaminda
degerlendirilmektedir. Ulkemizde 2013 yili sonu itibari ile toplam 262,2 milyar TL olan
mevduat ve katilim fonunun %27,8’i giivence kapsamindadir.'®® 2012 yilinin ayni
déneminde toplam 178 milyar TL civari olan giivence kapsamindaki mevduat ve katilim
fonunun toplam mevduat ve katilim fonuna oram ise %23 seviyesindedir.'®! Giivence
miktarindaki artigla bankacilik sistemi icindeki fonlarmm %4,8°lik kismu giivence

kapsamina alinmigtir.

Bu rakamlar ve uygulamanin gercek kisileri kapsamasi ¢ogunlugu kisa vadeli kiigiik
meblagh tasarrufun giivence altinda oldugu, nakit zengini ¢ogu finansal ve finansal
olmayan isletmelere ait biliyilkk meblagh birikimlerinse gilivence kapsami disinda

oldugunu gosterir.

1999 yilinda yasanan ve 23 bankanin faaliyetlerini siirdiiremeyip iflasim ilan ettigi
ekonomik krizin bankacilik krizine déniistiigli slirecte ise mevduat glivencesinin her bir

banka ve her bir gergek kisi hesabi igin sinirsiz uygulandigt olmustur.

Yasanan tecriibeler neticesi olarak mevduat glivencesindeki cergeve, kiigiik

yatirimeinin korunmasi refleksinin bankaciliktaki tezahiirliinii ortaya koyar. 2013 sene

10 TMSE-2013 Yil Sonu Faaliyet Raporu - http://www.tmsf.org.tr/ Aspx/kk/ashx/file. ashx?type=1&uploadld=504.
181 TMSF-2012 Yl Sonu Faaliyet Raporu - http://www.tmsf.org.tr/ Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadld=326.

91



sonu rakamlarina gére mevduat ve katilim fonu toplaminin %72,2°si 100.000 TL {izeri

ve tlizelkisi fonlardir.

Mevduat giivencesi hem toplum hem banka agisindan ahlaki tehlike kaynagidir.
Mevduat giivencesi s6z konusu olunca ters se¢imin unsuru olan ahlaki tehlike iki yonlii
calisir. Bu durumda ahlaki tehlike mudi agisindan séyle isler; mevduati giivence altinda
olan mudi, 6zellikle de mevduati, mevduat giivencesi limitinin altindaysa bankanin
glivenilirligini birinci planda degerlendirmek yerine en yiiksek getiri veren bankaya
mevduatini  yonlendirmek egiliminde olacaktir. Cilinkii her haliikarda mevduati
TMSF’nin kamusal giivencesi altinda oldugundan banka tercihini yapmakta umarsiz bir
konfor i¢indedir. Bu durumda mudiinin bankasi faaliyetlerini stirdiiremez hale gelse bile
ki piyasanin iizerinde getiri saglayan bankalar i¢in bu tlirden bir ihtimal s6z konusudur
clinkii getiri ile risk arasinda dogru orant1 vardir yani getirisi yiiksek olan bankanin
riskliligi de yiiksektir, mudi TSMF’den limit dhilinde olan banka alacaklarini talep

edecektir.

Banka agisindan ise y6netime her halilkarda fon kaynag:i saglamak bakimindan
Onemli bir avantaj saglayan mevduat giivencesi, yatirim kararlarinda riskliligi artirmak
izere imkan saglar. Zira mudiler bankanin yatirim kararlarindan ve sir kapsaminda
degerlendirilen kredi borglularindan ve kredi borglularinin geri ddeme Kkabiliyeti
bakimindan bilgi sahibi degildirler. Ustelik getiri ile mevduat toplama arasinda dogrusal
bir iligki bulundugu goz Oniine alindiginda banka yonetiminin mevduat giivencesini
suiistimal edilecek bir ara¢ olarak gérmesi séz konusu olabilir. Iste bu durum banka

agisindan mevduat giivencesinin yol agtig1 ahlaki tehlikenin baslangicidir.

Ahlaki tehlikenin esdes calistifn bu durum ekonomi igin oOliimciil sonuglar
dogurabilir. Zira mevduat giivencesinden kaynaklanan ahlaki tehlike s6z konusu
oldugunda islemin tiim taraflar iyi niyet saikinden yoksundur. Ozellikle de mevduat
giivencesinin smirsiz uygulandigi dénemler disiiniildiigiinde ahlaki tehlikenin 6nemi

artar.

Diizenleyiciler bu durumda banka yonetiminin i¢ine girebilecegi ahlaki tehlike
riskinden sakinmak icin riskli aktiflerine karsilik yliksek sermaye yeterliligi
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diizenlemelerine bagvururlar. Buna risk agirlikli sermaye yeterliligi denmektedir. Buna
gore diizenleyiciler banka bilancosu iginde yer alabilecek farkl: risklilikteki aktif varlig
ozelliklerine gore bir risk agirligr skalasina yerlegtirmiglerdir. Bu yontemle bankalarin
riskli aktif yapist belirli rasyolarla garpilarak salt bilango rakamlarindan farkl bir deger
elde edilir ve bankalar hesaplanan riskli aktifleri 6l¢iisiiniin belirli bir oram kadar
sermaye sahip olmak durumunda birakilir aksi takdirde faaliyetlerinin durdurulmasi
riski ile kars1 karsiya kalirlar. BIS tarafindan yayimnlanan Basel Uzlasist ile ilk defa
ortaya konulan risk agirlikli aktif hesaplamasina iliskin diizenlemeler tilkemizde BDDK

tarafindan yapilmaktadir.

BDDK’nin 28 Haziran 2012 tarih ve 28337 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan
Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgtilmesine Iliskin Yonetmelik ve 5 Eylil 2013
Tarih ve 28756 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarn Ozkaynaklarma Iliskin
Yonetmelik’in iceriginde sermaye yeterliliginin hesaplanmasi iizere ortaya konulan

formiilasyon asagidaki sekildedir;

Ozkaynak 3
(KRSY + PRSY + ORSY) x 12,5

100

Buna gore KRSY kredi riskine igin gerekli sermaye yeterliligini yani kredi riskine
esas tutari, PRSY piyasa riski igin gerekli sermaye yeterliligini bagka bir deyisle piyasa
riskine esas tutari, ORSY ise operasyon riski igin gerekli sermaye yeterliligini yani
operasyon riskine esas tutar1 temsil eder. 12,5 ise BDDK tarafindan belirlenmis olan
asgari sermaye yeterliligi oranimi temsil etmektedir. Bu deger mevzuatta esas olan %8

asgari sermaye yeterlilik orann;

seklindeki ifadesidir.

BDDK ’nin uygulamasinda ise Tiirkiye’de yerlesik bankalarin faaliyetlerini bagimsiz
stirdiirebilmesi i¢in gerekli olan asgari sermaye yeterlilik oram1 %12 olarak ele

alinmaktadir. Bu degerin altna distiigiinde BDDK’nin bir takim tedbirler almaya
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yetkilidir. Bu degerin %8’in altina diismesi durumunda ise bankanin faaliyetlerinin

durdurulmas: ve TMSF’ye devri s6z konusu olabilecektir.

Basel tarafindan %8 olarak belirlenen oran zaman i¢inde degisik uygulamalara tabi
olsa da halen birgok ekonomide bankalarin sermaye yeterliliginin 6l¢lilmesinde referans
alinan orandir. Payda da bulunan risk tiirleri ise Basel I uzlagisindan bu yana
degistirilerek giincellenmis kredi riski ile baglayan hesaplamalara daha sonra piyasa

riski en son da operasyonel risk eklenmistir.

Risk agirlikli aktif hesaplamas: ise kredi riskine esas tutari hesaplarken 6nem arz
etmektedir. %0 Risk agirligi ile %200 risk agirlig1 arasinda degisen aktif varliklarin risk
agirliklarn BDDK’nin ilgili yonetmelik ve tebligleri ile diizenlenmis ve kredi riskine
esas tutarlarin hesaplanmasinda dikkate alinacak risk agirliklari belirli 6zelliklerine gore

bir skalaya yerlestirilerek standart bir hesaplamaya tabi tutulmaya baglamigtir.

Regiilatorlerin getirdigi mevduat glivencesi, bankalar i¢in biiyiik bir imkanken aym
zamanda getirdigi sermaye yiiktimliiliikleri ile en 6nemli maliyet unsurudur. Bankalar
bu maliyetten sakinmak igin bir takim aktiflerini bilango digina ¢ikarmak icin
sekiiritizayonu ve bir takim 6zel amagh finansal sirketleri kullanmaktadir. Bu uygulama
genig bir kesim tarafindan golge bankaciliin ortaya ¢ikigmin ve biiyiimesinin

arkasindaki temel neden olarak degerlendirilmektedir.

Golge bankacilifin fonksiyonu klasik bankaciliktan ayrisan bir sey degildir. Bu
nedenle bankacilik olarak adlandirilmasi daha uygundur. Golge bankacilifin temel
fonksiyonu kredi aracilif1 ya da varlik déniigiimiidiir. Bu fonksiyonu icra ederken ise
konvansiyonel bankaciliktan ¢ok farkli bir mantik izlemez. Ancak konvansiyonel
bankaciligin fon toplayip kredi vererek bilangosunda tuttugu krediler ile islettigi vade
doniistimii mekanizmasi gélge bankacilik i¢inde ¢ok daha kompleks islemektedir.

Golge bankacilifn sisteminin mevduat toplama ayaginda genellikle repo gibi kisa
vadeli para piyasalarinda tasarruflarim dilediklerinde geri ¢ekme imkéni olan toptan
bor¢ vericiler bulunur. Sistemin kredi yaratilmasi ayaginda ise aslinda finansman
sirketleri ve biiylik ¢ogunlukla da konvansiyonel bankalarin {irettigi kredilerin sisteme

entegre edilmesi bulunur. Bu da bildigimiz kredi finansmanindan farkli bir sey degildir.
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Golge bankaciligin finansal aracilig: toptan borg vericilerle kredi tiiketicisi genis bir
grup arasindadir. Sistem, bir aracilik zinciri tegkilat: ile fon toplama ucundaki sermaye
piyasas1 araglarini kredi yaratma ucundaki kredilere donistiiriir. Konvansiyonel
bankacilik aym fonksiyonu tek bir kurum ad: altinda yaparken golge bankacilik, birgok

uzmanlagmig finansal kurum araciligi ile bir biitiin banka meydana getirir.
2.1. Gélge Bankacilig: Sisteminin Isleyigi

Diinyada golge bankacilif: sistemi fon toplama ve kredi verme fonksiyonlari ile bir

kurum ve enstriimanlar biitiinii halinde incelenebilir.
2.1.1. Gélge Bankacihigin Fon Toplama Fonksiyonu

Cogu gelismis ekonomide bankaya hiicum problemi mevduat giivencesi ile ¢6ziime
yaklagtirilmistir. Ancak mevduat giivencesi simirsiz olmadig: i¢in 6zellikle mevduat
siirinin {izerinde kalan fonlarmn biiylik bolimii glivenceyi asan kisimda yer alir. Bu
durum geligmis iilkelerde yiiksek meblagh fonlar tarafinda bir talep dogurmustur. Iste
g6lge bankalar bu ihtiyac iki yontemle karsilar ki bu yontemlerin her ikisi de rahatlikla
ulagilabilen finansal menkul kiymetlerin kullamilmas: suretiyle isler. G6lge bankaciligin
verdigi servise olan talebin bir saiki giivence disinda kalan bu fonlarin giivence

arayigina finansal enstriimanlar aracilifs ile cevap verilmesidir.

Bu servisin uygulamasinda fon fazlasi bulunanlar bakimindan cezp edici diger saik
ise ¢cok kisa vadeli olarak gélge bankacilig: sistemi iginde degerlendirebilme imkamdir.
Golge bankacilig: bu servisi, repo-ters repo pazarlarinda alim satim imkam vererek fon
toplama bakimindan bankalar karsisinda rekabet¢i bir avantaj olarak kullanir.
Bankalarin bu servisin en bilyiikk miisterisi konumunda bulunmalari ise ironi olarak
degerlendirilebilir. Bu durumda menkul kiymetler dayanak varlik olarak kullanilarak

kisa vadeli fon imké&n saglanir.

Repo islemleri ac¢ik wuclu ve giinlik yenilemeli olarak gerceklestirilerek
konvansiyonel bankaciligin kisa vadeli dilediginde geri ¢ekilebilen mevduat kabulii
saglamasina benzer bir mekanizma isletilmis olur. Klasik bankaciliktaki mevduata

saglanan mevduat giivencesinin karsilifi olarak ise repo-ters repo isleminin
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dayanaginda bulunan c¢ogunlugu kredilerden tiiretilen menkul kiymetler aym
fonksiyonu iglemek iizere kurgulanmistir. Kredinin geri 6denmemesi durumunda kredi
veren taraf menkul kiymetin piyasada satis hakkim ve hésilati toplama hakkini elinde

bulundurur.

Dayanaktaki kredi temerriite diigse dahi dahi menkul kiymetlerin iizerindeki
garantiler yardimiyla fon sahibi de anaparasini ve kazancini piyasadaki muhatabindan
geri alma kabiliyetine sahiptir. Dayanaginda batmis bir grup kredi bulunan menkul
kiymetin ise akabinde bir satisa konu edilebilmesi veya bir deger olarak karsiliginmin

bulunmasi artik miimkiin degildir.

Repo ve ters repo islemleri yapilmasi, ihtiyaci tizerinde nakit bulduran isletmelerin
geri satma taahhtidii ile menkul kiymet satin almasi ve belirli bir oranda faiz geliri elde
etmesi veya bunun tersinin yapilarak kisa vadeli olarak nakit ihtiyacimin giderilmesi
seklinde izah edilebilir. Ters-repo islemi menkul kiymeti 6nce satip sonra alacak taraf
icin kisa siireli nakit temini anlamina gelir. Ulkemiz uygulamasinda genellikle bu iglem
dayanaginda hazine ihraglar1 olacak sgekilde gergeklestirili. Ancak gelismis
ekonomilerde iilkemizde fazla rastlanmayan sekilde dayanaginda krediler bulunan

menkul kiymetler de repo veya ters repo islemlerine konu edilmektedir.

Repo pazarinda genellikle islemler ekstra bir giivence unsuru olarak da ekstra
teminath olarak gerceklestirilir. Yani mevcut repo anlagmasmin teminatinda bulunan
menkul kiymetlerin karsiligi, gerceklestirilen islemin belirli bir yiizdesi kadar
lizerindedir. Bu uygulama uluslar aras1 piyasalarda genellikle iskontolu satig ySntemi
olarak adlandirilabilecek bir yontem ile gergeklestirilir. Iskontonun oram dayanak
varligin kredi kalitesine gore degisecek sekilde uygulanmaktadir. Ornegin kamu borg
senetlerinin dayanak oldugu repo islemlerindeki iskonto marjini 6zel kesim tarafindan

ihra¢ edilen menkul kiymetlerin iskonto marjininden daha diisiiktiir.

Sistemin fon fazlasi olanlardan diger edinim ydntemi ise para piyasasi yatirim fonu
yani teknik ve ¢cogul adiyla “money market mutual funds "—“MMMF” olarak bilinen fon
paylarimin satimi ile gergeklestirilmektedir. Bu islemlerde yatirimcilarin fonlarn

havuzlarda toplanarak yiiksek kaliteli kisa vadeli kamu ve 6zel kesim fonlarina yatirilir.
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Diinya uygulamasinda MMMF paylan talep edildiginde nakde déniistiiriilmeye
miisaittir. MMMF’a iliskin saglanan giivencenin kaynagi da tipki repo-ters repo
piyasasindaki gibi dayanag: olan kamu borglanma senetleri ve yiiksek kredi degerlikli
yani birinci kalite kredi reytingine sahip ©zel kesim ihraglari ile saglanmaktadir.
MMMF paylan ABD uygulamasinda titizlikle yatirim yapabilecegi alanlar
sinirlandirilarak diizenlenmigtir. Buna gére MMMF sifir risk degerligindeki kamu
borglanma senetlerine veya Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu’nun (U.S. Securities
and Exchange Commission (SEC)) Rule 2a-7 ve 1940 tarihli Yatinm Sirketleri
Mevzuat: (Investment Company Act) ile belirlenen kalite, vade ve gesitlilikteki 6zel
kesim ihraglarina yatirim yapabilir. Bu dilizenlemelerin amaci yatirimcilarin
giivenliginin saglanarak kaygilarinin hafifletilmesidir. MMMEF lerin yatirim yapabildigi
hazine ihraglar1 sifir risk agirhigina sahip kabul edilirken 6zel kesim tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetlerin dayanaginda bulunan aktiflerin niteliginin kredi olmas:

sebebi ile riskli varlik olarak degerlendirilir.

Nakit zengini yatirimcilar talep ettiklerinde paralarini geri cekebilecekleri giivenli
yatirim araclari olarak MMMF paylar ve satan tarafindan geri alinma garantisi bulunan
repo iglemlerini giivenli yatinm kanallart olarak son doénemde yogun sekilde
kullanmaya baglamugtir. iki islem arasinda farklar vardir. MMMF’lara yatinm yapmak
devamli sozlesmeler yoluyla degisen getiriler elde etmek anlamma gelirken repo
islemlerine taraf olmak bir defalik s6zlesmeler yoluyla sabit bir getiri elde etmek

demekti.

MMMEF’ler avantaj olarak dnemli derecede diigiik maliyetle riski yayacak yatirimlar
yapabilmektedir. Eger hane halki maliyet optimizasyonu saglayarak benzer maliyetlerle
yatirim yapabilecek durumda olsalardt MMMF paylari satin almak yerine kendileri
yatirimlarim  gergeklestirebilirlerdi.'® Bu paylara talebin itekleyici unsur ¢ok kisa
vadeler i¢in dahi faiz veya kar getirisi saglayabilecek maliyet avantajinin saglanmis
olmasidir. Fon fazlasi bulunduranlarin ¢ok kisa vadeler igin maliyetleri asip getiri

saglayacak bir portfoyli olusturamayacak olmasi ozellikle 6nemli nakit fazlasi

162 Allen, a.g.m., 5.1465
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bulunanlarmn talebini MMMEF’ler iizerinde yogunlastirmistir. Ancak golge bankacilip

sistemi igerisinde fon toplamanin daha farkli yollar1 da mevcuttur.

Fon fazlasi bulunanlar buna benzer yontemlerle dilediginde geri gekilebilir glivence

saglayan yatirim araglarina fonlarim aktarirlar.
2.1.2. Golge Bankacihgi Sisteminin Kredi Meydana Getirmesi

Diinya uygulamasinda golge bankaciigin kredi saglamasi aslinda dayanaginda
kredilerin oldugu menkul kiymet meydana getirilmesidir. Uygulamada menkul
kiymetlerin olugturulmas: gdlge bankacilifi zincirinin kompleks bir sekilde alt yap

olugturulmasi ile saglanir.

Finansal aracilik klasik bankalarin yarat ve tut modelinden menkul kiymetlesmis
modern bankalarin yarat ve dagit modeline dogru kaydi. Bankacilik ve finans alaninda
deregiilasyon ve artan rekabet klasik bankacilikla kar elde etmeyi zorlastirirken modern
bankalar artik kredileri gogunlukla menkul kiymetlestirmek iizere vermeye baglamistir
ki menkul kiymete doniistlirme stireci ve verilen hizmetten alinan komisyonlar

bankalarin temel gelir kaynaklarindan birini olugturur.

Asapidaki semada yaratilan kredinin menkul kiymete doniistiirlilmesinin en basit
stireci goriilmektedir. Siirecin baglangig noktas: tutulu satis, arag kredileri veya egitim
kredileri gibi dénemlik diizenli bir taksit demesine yayilan kredilerin diizenleme alan
i¢inde bulunan ticari bankalar veya denetlenen alamn diginda kalan finansman sirketleri
tarafindan verilmesidir. Klasik bankacilikta yaratilan bu kredi bankanin kendi bilangosu
igerisinde kalip, banka tarafindan kargilik olarak bir miktar da sermaye tutulmasi
gerekecektir. Ancak menkul kiymetlesmis modern bankacilikta banka yarattig: krediyi

satmak amaciyla lretir.

Stirecin ikinci adiminda krediler depolanir. Bu asama depocu bir banka tarafindan
kredilerin, bir veya daha fazla kredi veren kurulustan bir havuzda toplamak iizere satin
alinmasi iglemidir. Depocu bankaya satici, sponsor veya toplayict da denir. Bazi
durumlarda bu kurum krediyi yaratan kurumun kendisi de olabilir. Bu yoéntem bir kredi

stirecinin uzatilarak kredi verenden, depolayici bankaya dogru fonlarin krediler
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etrafinda toplanmasimi saglar. Daha sonra krediye iliskin dokiimanlar depolayici

bankaya génderilerek kredinin teminatlari olarak tutulur.

Stirecin tiglincli adimi; havuzda toplanan kredilerin yonetimini Ustlenecek bir
kuruma satiginin yapilmasidir ki bu kurum ¢ogu zaman biiyiik bir ticari bankanin veya
yatirim bankasimin istiraki veya kendisidir. Yoneticinin rolii kredileri depolayicidan
satin alarak krediyi teminat olarak tutacak ©6zel amacli SPV yaratmaktir. SPV’yi
yoneten kurum genellikle hizmeti karsisinda bir komisyon alir. SPV portfoyiinde
tuttugu krediler karsisinda menkul kiymet ihra¢ eder. Boylelikle dayanag krediler olan
menkul kiymet piyasaya sunulmaya hazir hale gelir. Bu asama 6nemlidir ¢iinkii kiiresel
finans krizinin en belirginlestigi nokta olan Lehman Brothers bankasinin batis1 siirecin

bu liglincti adiminda yiiklendigi riskin biiytikliigiindendir.

Siirecin dordiinci adiminda SPV tarafindan yaratilan menkul kiymetlerin satisi
yapilir. Hemen hemen her zaman menkul kiymetlerin tamami depolayici tarafindan
satilmaz ki bu kurum giliveni yaratir. Genel olarak depolayic1 sertifikalart bir
yiikleniciye satar. Yiklenici ki bu kurum genellikle bir yatirim bankasidir, bu menkul
kiymetleri yatinmcilara satmak iizere satin alir. Yiiklenici bu menkul kiymetlerin bir
bélimiini kendi menkul kiymet ctizdaninda da tutabilir ki bunlar genellikle menkul
kiymet portfoyiiniin en riskli gorilen kismudir ve bu menkul kiymetleri kendi
biinyesinde tutma iglemi yatirimecilara giiven veren bir sinyal olarak degerlendirilir.
Yani yiiklenici veya depolayici ihrag edilecek menkul kiymetin belirli bir bsliimiinii
kendi satin alacagi taahhiidii ile ihraci gergeklestirir. Béylelikle yatirime: nezdinde ihrag

edilen menkule iligkin gliven yaratilarak talep yonlendirilmeye ¢aligilir.

Besinci asamada ise menkul kiymetlerin yatirimcilar tarafindan satin alinmasi islemi
vardir. Bu menkul kiymetleri satin alarak yatinmcilar, teorik olarak gecelik, giinliik
veya aylik, yillik bazda anapara ve/veya faiz geri 6demesi elde eder. Odemeler belirli
bir dncelik sirasina gére yapilir. Oncelik menkul kiymetin sinifina veya trangina gére
belirlenerek degerli k4gidin iizerinde belirtilir. Menkul kiymet {izerinde belirlenen
kriterlere gore yapilacak 6demeler menkul kiymetin yaratilmas: siirecinde ortaya konur
ve uygulanir. Arttk bu menkul kiymetleri alan yatirimeilar bunlan tutabilir, satabilir

veya repo szlesmelerine teminat olarak kullanabilir.
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Sekil 3: Krediden Menkul Kiymet Meydana Getirilmesi
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Yukarida bahsedilen bes asama yaratilan krediden menkul kiymet iretilmesi
stireclerinin en basitidir. Bazi durumlarda stirecin her bir agsamasi defalarca
tekrarlanarak daha ¢ok menkul kiymet elde edilir. Genel olarak menkul kiymetlerin
smifi, vadesine veya dayanagma gére belirlenir. Ornegin; dayanaginda konut ipotegi
bulunan menkul kiymetler genellikle diger VDMK ’lara gére daha uzun vade yapisina
sahiptir.

MMMPF’lar kisa vadede VDMK’larin en biiylik yatirimeilarnidir. Daha &6nce
bahsedildigi gibi MMMF’lar bu tip enstriimanlarin finansmanin talep edildiginde geri
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Odenecek sekilde diizenlenmis pay satiglariyla saglarlar. Diger taraftan repo
islemlerinde daha uzun vadeli menkul kiymetler daha kisa vadeli nakit bor¢lanmanin
teminat1 olarak kullanilir. Her iki durumda da pasifteki alacak, teorik olarak talep

edildiginde geri 6denecek tiirdedir ve finanse edilen varliga gére daha kisa vadelidir.

Bu haliyle g6lge bankacilik sisteminin mekanizmasi normal bir ticari bankanin
fonksiyonlarimin farkli kanallardan bir araya getirilmesiyle gerceklestirir. Menkul
kiymetlerin yaratilmasinda nakit siirecin biitlin aktorleri arasinda gecis yaparak kredi
verene kadar ulasir. Siirecin her basamaginda, tiim aktér kurumlar menkul kiymetlerin
satigina ve buradan elde edilecek gelire istinaden bulunurlar. Ve bunlarin her birinin
kisa vadeli fonlanmaya ihtiyaci vardir. Clinkli menkul kiymetlerin vadeleri kredilere
gbre daha kisa olup, sistem aktérlerinin kisa vadeli &demeleri siirekli g¢evrilerek
yatirimcilarin taleplerini karsilamalari gerekir. Ayrica, menkul kiymetlestirme siirecinin
her basamaginda menkul kiymete konu kredinin vadesi ile yatirimciya sunuldugu

asamadaki siklik kisa vadeli fon ihtiyacim artirmaktadir.

Bu kurumlarin gogunlukla kisa vadeli finansman ihtiyaglarimi karsilamak i¢in kisa
vadeli bor¢lanma araglarina yatinm yaptiklan gériilmektedir. Yani bu kurumlar daha
uzun vadeli varliklarin finansmam i¢in kisa vadeli borglanarak tipki bir banka gibi
fonksiyon icra ederler. Béylelikle bir bankanin temel fonksiyonunun tamamu bir sistem

tarafindan yerine getirilmig olur.

Uzun vadeli kredilerin bir biitiin olarak mevcut kredi riskiyle beraber daha kisa
vadeli ve daha az riskli talep edildiginde geri &denebilecek nitelikte olan formlara
cevrilmesi bir banka tarafindan yerine getirilen finansal aracilik stirecinin biitiiniiyle
aynidir. Menkul kiymetlerin  paketlenerek yatirimeiya ulagtirilmasi  olarak

Ozetlenebilecek bu siire¢ konvansiyonel banklardan sadece arag yoniinde ayrilir.

Ozet olarak gdlge bankacilig1 sistemi konvansiyonel bankaciliga paralel bir sistem
olarak ikame degil fakat tamamlayic1 bir hizmet olarak degerlendirilmelidir. Golge
bankaciligin varligi fayday: arttirmak riski azaltmak ve paralel bankacilik sistemini

biiyiitmek yolunda devam edecektir.
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2.2. Gélge Bankaciligi Sisteminin Faydalari ve Riskleri

Son 30 yilda bankaciligin dogasi degismis ve bankacilik sistemi yilizyilin ortasindan
itibaren farklilagmistir. Rekabet, inovasyon ve regiilasyonlar, kisa vadeli mevduat
toplayip uzun vadeli bor¢landiran ve yatirim olarak kredi veren klasik bankacilifm
temellerini yeniden sekillendirip yeni bir model ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni modelin
bati dilindeki ad1 “originate-to-distribute”, Tiirkce karsilify ise ‘yarat ki dagit’ veya

“yarat ve dagit”dur.

Konvansiyonel bankacilik ticari krediler teorisine gore ¢alisir. Dayanag ise vade
uyumsuzlugudur. Bu teoriye gére bankalar ancak kisa vadeli mevduat toplama imkénina
sahip oldugundan gok uzun vadeli olmayan krediler vermelidirler. Bu uzunluk &yle bir
uzunluktur ki bankadan bankaya degisse de genelde bir ¢izginin etrafinda normal
dagilir. Ciinkii bu vade uyumsuzlugu bankacilifin varlik sebebidir. Ancak kredilerin
ortalama vadesinin normal dagilimdan ¢ok sapmasi durumlarinda ya banka karliligim
optimize edememis ya da agir1 risk almis demektir. Diinyanin ekonomik bir ge¢mige
sahip olan bolgeleri agisindan mevduatin ve kredilerin ortalama vadesi bankalar

ortalama olarak aymdir.

Vade uyumsuzluu toplumun bankaciliga olan ihtiyacmin temel kaynagi olan
problem olarak karsimiza gikarken aym zamanda bankalar igin sistemik bir risk olarak

her zaman varligim siirdiirecektir.

Yarat ve Dagit modelinin ortaya ¢ikist ise vade uyumsuzlugunu yonetilecek bir
problem olmaktan ¢ikarmaya ve konvansiyonel yapiyr boylelikle degistirmeye
amaglamistir. Bu degisim finansal kurumlarin ve brokirlarin bor¢ verme yonlii
rekabetleri, sermaye vyeterliligi ile ilgili diizenlemeler ve risk transferi ve
sekiiritizasyondaki inovasyonlarin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak
Gennaioli ve digerleri ¢aligmasinda riskin dagitilmas1 amacinin ¢alismadigim bilakis
finansal aracilarin, bilangolarim riskli yatirimlar yaparak bliylitmesi sonucu
portfdylerinin i¢inde bulundurduklar sistematik riskin de arttigim ve finansal aracilarin

birbirlerinin risklerini {istlenerek birbirlerine gobekten bagli hale geldigini soyler. 63

163 Gennaioli, Nicola, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, "A Model of Shadow Banking", The Journal of Finance
68.4: 1331-1363., 2013, s.1334. '
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Ay ¢alismanin sonuglar i¢inde finansal aracilarin aslinda 6zel risklerini dagitirken ve
risksiz gibi gbriinen finansal varliklara yatirim yaparken kuyruk riskine maruz kaldiklari

ortaya konmusgtur.

Yarat ve dagit modeli finansal aracilifi ve risk tolere edebilirligi degistirmis ve
bankacilikla ilgili bu fonksiyonlar banka bilangolarindan g¢ok sermaye piyasalarinda
gergeklesmeye basladi. Bankalar daha onceleri yatirim olarak goérdiikleri kredileri artik
tiirlli risk istahina sahip yatirimceiya satilacak menkul kaymetlere doniistiirmek yoluyla
hem riski hedge edip hem kar edecek bir mal olarak brokirlara satmak i¢in iiretmeye
basladiginda model adimi hak etmistir. Ancak riskin hedge edilmesi bir tarafa bankalar
daha riskli kesimlere finansman saglayarak tiim ekonomik sistemin riskliligini

artirmigtir.

Bu model ve kredilerin menkullestirilerek sermaye piyasast araglari yoluyla
yatirimeilara transferi 1970°lerde ilk ipotege dayali menkul kiymetlerin ihraci ile
baslamistir. Ancak son 10 yilda ¢ok hizli gelismis, daha riskli kredilere dogru siirekli
yayilmug, likiditesi az, seffaf olmayan yapilandirilmis borg yiiktimliikleri (colleteralizied
debt obligation-CDO) benzeri menkul kiymet formlarina ulagsmistir. Gevsek para
politikas1 ve azalan kredi verimlilikleri bu stireci hizlandirmis ve esik alti tutulu satis
kredileri denilen ‘geliri olmayan veya diisiik gelirli toplum kesimine verilen krediler’ ile

gOriiniir hale gelmistir.

Yarat ve Dagit modelinin finansal aracilik fonksiyonunu yerine getirebilmesi i¢in
ihtiyaci; aktif yaraticilar, aktif paketleyiciler, aktif yoneticileri, sermaye piyasalari ve
likiditedir. Bunlarin tiimiiniin bir araya getirilmesine ise golge bankacilif1 sistemi denir.
Riskten korunma (hedge) amagl: iretilmeye baslanan finansal enstriimanlarin kataliz6rii
oldugu sistemse 1970’lerde baslayan VDMK ihraglarina ¢ogu zaman ise 1988 Basel

diizenlemelerine tarihlenir.

Golge bankalar baglantisiz yatay entegre olmus uzun bir aracilik zinciridirler. Bu
aracilik faaliyeti gblge bankalarimi, varlifin yaratilip yatirimeiya ulasmasi siirecinde

birbirine baglar, buna golge bankacilig1 sistemi denir.
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Golge bankaciligi sistemi konvansiyonel bankacilia, hem mevduat kaynagi olan
hane halki ve igletmelerin talepleri hem de kredi talepleri agisindan rakiptirler. Sistem,
seffaf olmayan, riskli ve uzun vadeli aktifleri, likit ve daha az riskli goriinen kisa vadeli

pasiflere dontstiirerek ucuz kredi imkéni saglar.

Klasik bankacilikta oldugu gibi golge bankaciligi da onu kirilganlastiran vade, kredi
ve likidite dontigiimil islemlerinin bir hayli i¢indedir. Bankalar vade doéniigiimii
nedeniyle i¢cinde bulunduklar kirilganlik dogasiyla birgok kamusal giivenceye sahipken
buna karsihk olarak da bir o kadar maliyet yiikleyici yasal diizenlemeye maruz
kalmaktadir. Ornegin bankalar mevduat toplama yetkisi karsiifinda zorunlu rezerv ve
sermaye yikimliliigi saglarken, mevduat giivencesi karsiiinda prim 6deme

yuktmlilugi tstlenir.

Golge bankaciligi, varligini borglu oldugu en 6nemli unsur olan vade doéniisiimii
fonksiyonunu icra ederken tipki bankalar gibi kendi aleyhine likidite déntigiimii
gerceklestirir. Bu nedenlerle bankalarla aym kirllganlig1 yaratan sistemik riskleri tasir.
Ancak golge bankalar, bankalarin sahip oldugu kamusal gilivencelerin tamamindan
veya bir bsliimiinden mahrumken maliyet yiikleyici yasal diizenlemelerin de konusu

degildirler.

Golge bankaciligi, bankacilik fonksiyonunu finansal varlik satisi gergeklestirerek
yerine getirir. Golge bankacilift anlatirken lizerinde oOncelikle durulmasi gereken
unsurlardan birisi de sistemin yapitaslarindan olan finansal enstrlimanlardir. Ciinkii
sistemin kurumlar {riinlerin gelistirilmesi ve ortaya ¢ikarilmasi asamasindan sonra
bunlar y6netmek veya bunlara yatiim yapmak amaciyla ortaya ¢ikmistir. Ustelik

sistemin bilinirliligini saglayan unsur da finansal enstriimanlardir.

Varlik temelli finansal enstriimanlarin alim-satima konu edilmesi piyasada 6zellikle
ipotege dayal1 finansal varliklara yatinnm yapildig: bilindiginden ipotek tarafinda balon
tabir edilen sanal fiyat biiyiikliikklerine neden olarak ekonomik sistemi global bir krize
stirtikleyebilecek derecede mithimdir.

Finansal aracilik bankalar disinda, banka dis1 finansal kurumlar ve sermaye

piyasalar tarafindan yogun sekilde gergeklestirilmeye baslamistir. Kisa vadeli fonlarin
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genellikle bankalar tarafindan vade donistiiriilmesi suretiyle uzun vadeli kredilere
déniistiiriilerek finansal aracilik islemine tabi tutuldugu disiintiliir. Uzun vadeli
fonlarinsa genellikle direk olarak sermaye piyasalarinda veya para piyasasi fonlarinda,
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri gibi varlik yonetim sirketlerince finansal aracilik
faaliyetine konu olduguna inamilir. Ancak goélge bankalar1 ¢ok kisa vadeli fonlar
krediye doniistiiriirken uzun vadeli fonlar i¢in de yiiksek getiri saglayarak cazibe
olusturmustur. Finansal sistem iginde {istlendigi fonksiyon itibariyle gélge bankaciligs,
bankacilifin karsisinda rekabeti saglayan asil denge unsuru olarak piyasay: siir plase

etmistir.

Daha 6nce Sekil 1.°de goriildigii gibi golge bankacilik sektoriiniin biiyikligii
ABD’de 20 trilyon dolarla zirveyi gérdiikten sonra 2011 yili boyunca 15 trilyon dolara
diismiistiir. Bu biiytikliik sistemi konvansiyonel bankaciliktan daha biiyiik degilse de en
az onun kadar biiylik yapar. Golge bankacilik terimi ilk defa 2007 yi1linda ekonomist ve
portfdy yoneticisi Paul McCulley tarafindan ticari bankalarm ve diger mevduat kabul
eden kurumlarin bilangolarindan finansal aracilifin digart ¢ikarilmasini saglayan genis
bir segmenti tanimlamak i¢in kullamlmigtir. G&lge bankalari, bankacilik fonksiyonlarimni
icra eden ancak Merkez Bankasi’ndan likidite imkani bulunmayan veya 6zel kesim
kredi garantilerine sahip olmayan finansal aracilik olarak genis kabul g6ren bir tanimla
cercevelenir. Ozel kesim kredi garantisi kavramu {ilkemizdeki projeden konut
satiglarinin bir bolimiinti gélge bankacilik disina ¢ikardigindan ve uygulama Sregi

olmasi agisindan biiylik 6nem arz eder.

Sistemin buyiikligii ve daha sonra finansal krizdeki roli bakimindan
degerlendirilmesi; sistemin mekaniklerinin anlasilmasinda katkisinin ¢ok olmasi
bakimindan 6nemlidir. Go6lge bankacilifn tamimlamak icin oncelikle konvansiyonel
bankaciligin temel unsurlarint anlamamiz gerektigi {izerinde durulmustur. En basit
tanimla bankalar, mevduat yoluyla fon toplayan ve bunlar1 bor¢ talep edenlere kredi
olarak veren aracilardir. Bankacilifin en temel prensibi vade uyumlastirmadir. Bunun
mantiginda ise mudilerin kisa vadeli bor¢ verme egilimi kredi talep edenlerinse uzun

vadeli borg¢lanma egilimleri etkilidir. Burada &nemli olan nokta belirli bir seviyeye
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kadar mevduat: bulunan bireysel yatirnmcilarin veya isletmelerin acil nakit ihtiyaglara

cevap verebilecek likidite saglanmasidir ki; bankacilifin gerisinde yatan mantiktir.

Bankalarin vadeyi uyumlagtirmadaki bagart unsuru aslinda belirli bir zaman da ¢ok
az mudiinin acil nakit ihtiyaci olmaktadir. Hatta az sayida mudiinin acil nakit
ihtiyacinm bankacilik tirtinleri yardimiyla nakit olarak da kargilanmasi gerekmez.
Omnegin kredi kart1 ve debit kartlar araciligs ile finansman ihtiyaci bulunanlar veya

mudiler nakit temasi gerekmeksizin ihtiyaglarim karsilayabilirler.

Bankalarin vade uyumlastirmaya iligkin bu fonksiyonuna niceliksel varlik
uyumlastirma da denir. Ciinkii vadenin uyumlastirilmas: isleminde banka aslinda
likiditeyi uyumlagtirnmg olur. Bu fonksiyonun icra edilmesi ise bankacilifin sistemik
riskini temsil eder ve bankay: kirilgan hale getirir. Kinlganhifin temel sebebi ise en

saglikli bir bankanin dahi; hiicum olayinin magduru olabilmesinden gelir.

Bircok mudiinin kisa bir zaman dilimi i¢inde mevduatlarim g¢ekme talebi ile
bankaya bagvurmasi durumunda banka tiim aktiflerini likitlestirerek mudilerin talebini
karsilamaya caligir hatta likit olmayan aktiflerini dahi. Nobel 6diillii Krugman 2011
yilinda yaptign bir konusmasinda “kisa vadeli bor¢lamp wuzun vadeli borg veren ve
alacakhlarina diledigi zaman parasim gekebilecegi sizii veren her sey bankadi” demisgtir.
Tabi alacaklilarin hepsi ayni anda paralarmi ¢ekebilecegini diisiinmedigi siirece bunun
miimkiin olabilecegini soyler ki uygulamada da bunun aksi durumda banka
basarisizliklari ile karsilagildig vakidir.

Hi¢ bir bankamn kisa siirede aktiflerini biiylk deger kayiplarina maruz
birakmayarak likit hale getirmesi miimkiin olmadigindan likidite problemi bir bankayi
yiikiimlilliklerini kargilayamayarak iflas haliyle karst karsiya birakabilir. Bunun
temelinde ise tiiketicinin (burada mudii) rasyonel davrams i¢inde olacagini 6ne siiren
rasyonel bekleyisler teorisi yatar. Mudiiler rasyonel davranarak kiigiik bir k6tli haber

karsisinda dahi mevduatlarimi ¢ekme egilimindedirler.

Cogunlukla ekonomide bir hiicum bagladiginda tek bir bankayla siirli kalmayip bir
bankacilik panigine doniismektedir. Bu kirilganlik bankalarin, mevduat sigortasi,

merkez bankas: fonlarina erisim gibi imkénlarla kredi degerlerini arttirmasi ihtiyaci
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dogurur. Cogu lilkede kamusal fonlar acil likidite ihtiyaglarmt karsilamak iizere
meveuttur. Omegin; ABD’de &zellikle 1934 de yasanan bankacilik panigi sonrasinda
hiicumlarin 6ntine gegmek igin Federal Deposit Insurance Corp. kurulmustur.
Ulkemizde de benzer sekilde TMSF kamusal mevduat glivencesi saglamak bakimindan
FDIC ile benzer fonksiyon yiiriiterek yatirimcinin bankaya giiveninin saglanmasinda rol
oynar. TMSF’den farkli olarak FDIC bankalara basarili yonetim i¢in tavsiyelerde de
bulunur. FDIC’nin sagladif1 giivence kapsaminda 2013 yilsonu itibari ile ABD’deki

fonlarin belirli bir b6liimii kamusal mevduat giivencesi ile sigortalanmugtir.

Aslinda bankalara hiicumun sona erdirilmesine iligkin giivence saglanmasi bir daha
her hangi bir bankamn batmayacafi anlamina gelmemektedir. Bankalarin, toplum
nezdinde kredi degerliklerini arttirmaya yarayan unsurlar; &zellikle de mevduat
glivencesi gibi 3. sahis destekleri banka yonetimi ag¢isindan suiistimal unsuru olarak

ahlaki tehlike sonucu dogurabilmektedir.

Bankalar basar1 sans1 diislik getirisi yiiksek riskli kredilere yatinm yaparken
vatandaglar bankalarin iflaslar ile bankazede durumuna diisebilir. Diizenlemeler ahlaki
cokiintli olaylarinin yasanmamas: igin daha riskli kredilere daha yiiksek sermaye
yeterliligi oranlar1 uygulanmasim risk agirlikli aktif hesaplama yontemi ile ¢6zmeye
caligir. Riskli yatinmin maliyetini artiran bu yontem bankanin ortaklarinin da
yonetimden gelen yeni sermaye ilavesi talebi karsisinda farkindalifini artinr. Ajan

probleminin de boylelikle digsal bir yontemle giderilmesi sonucu elde edilebilir.

Bankalar igin sermaye artisi maliyetli bir seydir ve buna maruz kalmamak igin
regiildsyonlar1 asacak yontemler gelistirilmeye ¢alisilmigtir. Yontemlerden biri, bilango
diginda izlenecek istirakler kurarak bankanin bazi aktiflerini devretmek suretiyle
sermaye yeterliligi yiikiimliiltiklerini azaltmaktir. Bu uygulamay: golge bankaciligin
yaratilmasi ve blylimesinin temel nedeni olarak degerlendiren goriisler genis kabul

gérmektedir.

Golge bankaciligin aracilik fonksiyonu konvansiyonel bankacilik sistemi ile aynidir.
Aktiflerin niteliksel olarak uyumlagtirilmas: iglemi gergeklestirilir sistemde. Ancak

konvansiyonel bankacilifin vade uyumlastirirken yani bankaciligin temel fonksiyonunu
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yerine getirirken mevduat toplayip kredi vererek gerceklestirdigi basit siireg goélge
bankacilikta hayli karmagsiktir. G6lge bankacilifin mevduat tarafinda biiyik fonlar repo
piyasasi gibi para piyasalarina yatirim yaparak menkul kiymet yatinm fonlarin: finansal
arac1 olarak kullanirlar ki talep durumunda kisa siirede likite gevirebilirler. Kredi
yaratilmas: tarafinda ise golge bankacilifi konvansiyonel bankacilikla aynidir hatta
¢ogu zaman konvansiyonel bankaciligin kredi yaratasim dayanak olarak kullanilmasi
yolu ile aslinda bankacilik sistemi kredi yaratma kanali olarak kullamirlar. Bankacilik
sistemi de golge bankacilig1 kullanarak esdes bir eylem igine girerler.

Golge bankaciligi sisteminin aracilik faaliyeti nihai kredi tiiketicileri ile likiditeye
kolay erigim imkAnina ihtiyag duyan ve bu yiizden uzun vadeli yatinm yapmaktan
sakman biiylik fonlar arasindadir. Gélge bankaciligi fonlarin yukart dogru menkul
kiymetlere agagi dogru ise kredi islemlerine y6n1endirildigi bir finansal aracilar zincirini
ihtiva eder. Yani bir bankamn tek ¢at1 altinda gerceklestirdigi bir islem golge bankacilik
sistemi icinde her biri alaninda uzmanlagmis yatay iliskili birgok kurum arasinda

adimlar halinde gerceklesmektedir.

Biraz 6nceki tartismalardan anlasilacag: iizere golge bankacilik sisteminin g¢ok
kirilgan bir yapiya sahip oldugu uzun aracilik zincirinin dogal bir sonucu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Goélge bankaciligi faaliyetinin dogasindan kaynaklanan
bankacilik sektériine benzer riskleri genis bir aracilik ag1 igindé tasidig1 ve global finans
krizine giden yolu a¢ti1 tizerinde durulmalidir. Zira golge bankacilik dikkatleri kriz
tizerindeki rolii ve etkisi ile cezp etmistir. Denetlenmeyen ve diizenlenmeyen kimi
zaman diizenlenemeyen bir yap: olmasi hasebiyle gélge bankacilifin sagliksiz bir yapi
oldugu iddia edilebilir. Ancak 6ncelikle kriz {ireten bir yap1 olarak degerlendirmektense

faydalar: belirtilmelidir.
2.2.1. Golge Bankacilig: Sisteminin Faydalar:

Bir ekonominin biiylimesini siirdiirebilmesi, ihtiyacit olan dinamik nakit akisinin
saglikli ve kesintisiz sekilde saglanmast ile miimkiindiir. Béylelikle yatirimlar i¢in yeni
kaynaklara ulagilabilir ve yatirimlarin biiylimesi ile toplumun ekonomik beklentisi olan

biiytime gergeklesir. Bunun saglanmasi merkez bankalarmin emisyon ihraci ile baglayip

108



bankalarin para yaratmasi ve finansal sistem iginde olusan likit biiyiikligiin saglikh bir
finansal piyasa araciligi ile akisinin saglanmasina uzayan bir biitiindiir. Para politikas:
ve finansal sisteme yonelik politika ve diizenlemeler sadece bu akisin saglikli ve etkin
bir sekilde gerceklestirilmesi ve risklerinin bertaraf edilerek biiylimenin desteklenmesi

izerine kurulmustur.

Goélge bankaciligindan beklenen de biitlin finansal sistem iginde fon akigimn
saglanmasina katki yapmasi olmalidir. Bu kapsamda mevcut durumda golge

bankaciliin sagladigi faydélar bir 6zet olarak;

kaynaklarin elde edilen uzmanlik sayesinde daha etkin ve etkili gekilde
yonlendirilmesi,

reel ekonomiye alternatif fonlanma imkéani saglayarak bankacilik sisteminin
tikaniklik dénemlerinde fon akisinin kesintisizliginin saglanmasi,
yatirimcilara mevduat harici alternatif saglanmasi,

bankacilik sisteminden riskin tagmnarak yayilmasi
seklinde siralanabilir.

Golge bankaciligi, temel olarak, menkul kiymet el degisimi vasitasiyla faaliyet
gosterdiginden efektif veya inefektif oldugu hakkinda menkul kiymetlestirmenin biitiin
yararlarini ortaya koyarak da bir yorum yapmak zor degildir. Menkul kiymetlestirme
riskin {irtin, yatirime1 ve cografi olarak dagitilmast noktasinda faydalar iiretmektedir.
Ayrica olgekten kazamimlar maliyeti azaltirken iirlin ¢esitliligi imkénlar1 sunmaktadir.
Ustelik menkul kiymetleri risk ve vadelerine gore cesitlendirirken finansal kurumlara
klasik bir bankadakine gore portfoylerini daha iyi yonetme imkam saglamaktadir. Yani
cesitli risklilikteki ¢ok sayida menkul kiymet ¢esitli risk algisindaki ¢ok sayida
yatirimeiya ¢esitli cografik konumlarda dagitilarak ekonomiye katilim ve hedge
saglanmasi veya kar elde etme sanst ve menkul kiymetlerin imkénlar1 sunulur. Son
olarak genel bir goriige goOre bankacilifin bu tird seffaflifn arttirarak banka
bilangolarinda opak halde bulunan menkul kiymetlerin niteliginin belirlenmesinde

yardimei olur.
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Bu faydalar1 g6z éniine alindiginda gélge bankaciligi kiymetini bulacaktir. Ancak
riskler tasidig1 ve tarihte goriilen en 6nemli krizlerden biriyle giindeme geldigi igin ve
hizli geligiminin karsisinda regiilasyonlarin ilerisine ge¢tiginden riskleri iizerinde daha

fazla elestiri ortaya ¢ikmustir.

Tim faydalannin yamnda golge bankacilik kurumlan ve aktiviteleri bir risk
biitiinine maruzdur veya kaynagidir. Maruz oldugu riskler sistemin dogasindan
kaynaklanan sistematik risklerdir. Kaynag: oldugu riskler ise genel olarak kompleks
yapisindan, sermaye ve menkul kiymet piyasalar lizerinden faaliyetlerin yiiriitiilmesi
ve bu piyasalarin risklerine ac¢ik olmasi veya bu piyasalar i¢in risk teskil edecek varlik
alim satim yogunlugu olusturarak balon olusumuna neden olmasi, bankacilik sistemi ile

i¢ ige gecen faaliyet yapisi seklinde dzetlenebilir.
2.2.2. Golge Bankacihgmn Riskleri

Golge bankaciliktan kaynaklanacak riskler grup olarak; hiicum, yiiksek kaldirag ve
regiilatif arbitraj olarak sayilabilir.

2.2.2.1. Hiicum Durumunun Ortaya Cikabilecek Olmasi

Golge bankalar: bankacilik sistemi ile benzer risklere sahiptir. Ustelik diizenlemeler
kaynakli sinirlamalarin da konusu degildirler. Kisa vadeli fonlanan sistemin bir hiicum

durumuna maruz kalmasi olasidir.

Konvansiyonel bankacilikta kirilganligin kaynagi ancak bir hiicum durumu olabilir.
Konvansiyonel bankacilik diger riskler agisindan biiylik oranda kamusal bir acil durum
besleme imkédnina sahiptir. Menkul kiymetlesmis modern bankacilikta ise; bir hiicum
olayi, buiyiik fonlar tarafindan gelecektir. Hilcumun yonelecegi alan ise repo piyasasi

veya bor¢lanma senedi piyasalaridir.

Fonlar tarafindan bu piyasalara gerg¢eklesecek hiicum mudiler tarafindan bankalara
geceklestirilecek hiicumdan farksizdir. Biiylik Fonlar, ddeme glicligli veya diger
problemleri bulunan gélge bankacilifin kurumlarina birikimlerini geri ¢ekmek tizere
dayanak olan aktiflerin satilmasi yoniinde bask: yapacaklardir. Bu yangindan mal

kagirma tarzi aktif satis1 varliklarin fiyatlarini asagi ¢ekerken benzer teminatlar sunmak
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yoluyla sistemde faaliyet gdsteren diger gélge bankaciifn kurumlarmin da saglikh

olsalar dahi problem yasamalarina sebep olur.

Buna benzer bir hiicum olay: repo piyasasinda teminatin temsil ettigi menkul degere
gére konulan marjlarin arttirilarak bazi menkul kiymetler i¢in %100°e kadar marj
uygulanmasi, bu menkul kiymetlerin gilivenilirliginin sorgulanmasina ve yatirim
yapilabilir araclar olarak degerlendirilmemesine sebep olabilir. Bu durum teminatlarda
daha yiiksek marjlar ve daha fazla kargilik ihtiyacim dogurup nakit akisi 6ncesinde daha
yiiksek arz saglanan aymi teminat seviyeleri i¢in artik daha az likidite yénlendirilmesine

neden olabilir. Bu risk kiiresel finans krizi doneminde kendini géstermistir.

Kiiresel finans krizi déneminde biitiin gélge bankacilifi sisteminin sunmus oldugu
teminat miktar1 kisa dénemde arttirilamayarak repo piyasalarinda biiylik bir likidite
krizi yaganmis ve repo iglemleri vasitasiyla fonlama maliyetleri 6nemli 6lglide artmugtir.
MMMF’ler aracilifiyla fonlanmada yaganan panik ise 2007-2008 krizinde iki dnemli
sokla kendini géstermistir. Birinci sok 2007 Temmuz ve Agustos aylarinda ¢ok 6nemli
finansal kurumlarin iflasiyla olmustur ki bu kurumlar ¢ogunlukla esik alti tutulu
satiglara ve bunlarin dayanagi oldugu menkul kiymetlere yatinm yapmislardi. Bu durum
yatirimcilarin kafalarinda en yiiksek kredi notuna sahip VDMK lar i¢in dahi bir soru
isareti olusturdu. Sonug olarak VDMK ’lar i¢in belirlenen marj (spread) krizden énce 10

puan artmugken kriz sonrasi 150 baz puan artis gostermistir.

Ikinci ve en o6nemli sok ise Eylil 2008 de Lehman Brothers’in iflasi ile
gerceklesmistir. Bu durum, piyasada Lehman Brothers tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin geri 6denmemesi demek oluyordu ve bu menkul kiymetlerin 785 milyon
Dolarlik kismi, 65 milyar dolarlik aktifleri ile ABD’nin en biiyilk MMMEF’si olan
Reserve Primary Found tarafindan tutuluyordu. Artik bu noktadan sonra diger tiim
MMMEF’ler iizerine baslayacak olan hiicumun tetigi ¢ekilmis oldu. Lehman Brothers’in
batisindan sonraki kisa siire i¢inde yasanan panik ortamini kontrol altina alabilmek igin
Amerikan Hazinesi merkez bankalarmin giivence verme fonksiyonunu iistlenerek
mevduat glivencesi benzeri gegici bir teminat saglayarak tiim para piyasasi

enstriimanlari i¢in uygulamaya soktu.
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Yasanan bu tecriibe iizerinden gélge bankacilik {izerine yasanabilecek hiicum riski
acisindan mevduat giivencesi benzeri bir teminat saglanmasi bagarili bir uygulama

ornegi olarak degerlendirilebilir.
2.2.2.2. Yiiksek ve Gizli Kaldirag

Ikinci 6nemli risk olarak yiiksek ve gizli kaldirag yiiklenmesi sayilabilir. Yiiksek
kaldirag finansal piyasalarda kirilganlig artirarak sistemik risk kaynagi dogurmaktadar.
Goélge bankaciliga diizenleme ve denetlemeye bagh simrlamalara maruz kalmaksizin

defaten ihra¢ yolu ile yiiksek kaldirag yaratarak teminath fonlama kanalim kullanir.

Bankacilik sisteminin yaratabilecegi kaldirag {izerine zorunlu rezervler aracilif ile
konulan dogal kaldira¢ diizenlemesi ilave yontemler ile veya dogrudan simrlandirilirken
g6lge bankacilik sistemi izerinde bu tiirden bir kontrol giicli veya diizenleme yetkisi
bulunduran diizenleyici veya denetleyici bulunmamaktadir. Utretilen kaldirag, risk-
kazang arasindaki ters iligki yardimi ile yatirimeilar cezbedilirken ekonominin biitiinii
tizerinde risk olugsmasina neden olur. Ayrica yliksek kaldirag finansal piyasalarda balon
olusmasina ve dahi balonun patlamasi durumunda negatif etkinin biiylimesi sonucunu

dogurur.

Kaldiracin belirli bir oranla dogrudan simirlanmasi veya sermaye yeterliligi
uygulamasi ile dolayli degerlendirilmesi bu riskin def’i bakimmdan faydali bir ¢dziim
Onerisi olabilir. Ancak gélge bankacilig: sisteminin neden oldugu riskler bunlarla sinirh
degildir.

2.2.2.3. Regiilatif Arbitraj

Diger bir 6nemli riski hukuki bosluklarin kullamlarak regiilasyon arbitraji saglanip
mevzuatin etrafindan dolamilarak golge bankacilig sisteminin igletilmesidir. Aslinda

burada regiilasyon arbitraji sonugtur. Literatiirde birgok ¢alismada regiilasyon arbitraji

g0lge bankaciliga olan talebin ve sistemin ihra¢ yoniiyle beslenmesinin temel nedenidir.

Teknik olarak regiilasyon arbitraji; diizenlemenin yogun oldugu alandan daha az
yogun oldugu alana gegigi tarif etmek igin kullanilan bir kavramdir. Arbitraj islemi

finansal piyasalarda kar elde etmek iizere piyasalar arasi gegisli alim satim islemine
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verilen addir. Yani arbitrajda amag kardir. Regiilatif arbitrajda ise daha siki diizenleme
alamindan daha gevsek diizenleme alanina gecilerek tercih edilir olan da az diizenleme
elde edilip regiilasyon kari elde edilir. Bu durumun ekonomik ifadesi ise regiilasyondan

dogan maliyetlerden kaginilarak avantaj saglamaktir.

Konvansiyonel bankacilik gélge bankacilifin en énemli besleyicisi ve pazan olarak
sistemin sundugu servisleri regiilatif diizenlemelerden dogan maliyetlerden kaginmak
i¢in bir firsat olarak kullanmaktadir. Bu durum bankalara yoénelik diizenleyici ve
denetleyici diizenlemelerin etrafindan dolanilmasi suretiyle bankacilik sisteminin kendi
riskliligini artirarak sagliksiz bankalar yaratip tiim finansal sistem i¢in bir risk ortaya
cikmasina neden olur. Golge bankacilik hizmetlerine yatinm yapmak veya golge
bankacilik sistemine menkul kiymet olarak kendi aktiflerini sunmak, bankalar
diizenleme ve denetlemelerin bir bélimiinden muaf tutarken bir takim maliyetlerin de

yiiklenmesinden sakinmalari imkénini saglar.

Saglanan bu imkén bankaciligi denetlenmeyen ve diizenlenmeyen bir alana
tastyarak tasarruflari i¢in sadece giivenlik ihtiyacinda bulunan bir mudi i¢in dahi risk
teskil ederken yasanabilecek bir likidite sikisikligi durumunda, kredi kanalmin
kapanmasina hatta mevcutta geri 6deme problemi bulunmayan kredi miisterilerinin de

kredilerinin geri ¢agirilmasi riski ile kargi kargiya kalmasina neden olacaktir.

Temelde golge bankaciligindan kaynaklanan risklerin en can alic1 6zelligi ise mikro
olarak bir tilkeyi degerlendirirsek o iilkenin tiim ekonomik sistemine yayilabilme ve
makro olarak biitliin diinya ekonomik sistemini ele alirsak geligen teknolojik imkéanlar ve
finansal sinirlarn ortadan kalkmasi ve tiim bilangolarin diinya tizerinde i¢ ige gegmesi

ile global dl¢ege yayilabilme imkanidir.

2.3. Diinyada ve Tiirkiye’de Gélge Bankacihign Sisteminin Onemli Kurumlar

ve Enstriimanlar

Krizden 6nce 6zellikle gelismis ekonomilerde bankacilik kesimi disinda kalan yeni
finansal kurumlar kamuoyunun yogun ilgisiyle karsilandi. Gélge bankacilik sistemi
denetime ve gézetime tabi olmayan finansal kurumlar olarak bilinir. Bunlar arasinda

hedge fonlar, 6zel girisim fonlari, SIV tabir edilen yapilandirilmig yatinm araglan
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(structured invesment vehicles) ve iilke (sovereign) fonlarn sayilabilir. Cogu zaman

sistem i¢inde bankalarin ve gélge bankacilifin sinirlarim ayirt etmek kolay degildir.

Kavram ilk defa ‘paralel bankacilik’ adi altinda Fed New York governorii Tim
Geitheiner tarafindan isimlendirilmigtir. Son yillara kadar ¢ok farkinda olunmayan bu
sistem son 10 yilda dikkatleri tizerine ¢ekmeyi bagarmugstir. Bu alt sistem gelismis
ekonomilerde &ylesine biiytidii ki bankacilik sistemini asmaya basladi ve kamuoyu

tizerinde 6nemli bir unsur oldu.

Golge bankaciliy sistemi faaliyetini gézetim ve denetimin digindaki bir alanda
bankacilik yaparak ger¢eklestirmektedir. Bu durum yaygimnlik ve sistem i¢inde daha az
seffaflik anlamina geliyordu. Seffaflik sadece iglemlerin ve bilangolarin agik oldugu
anlamina gelmez. Golge bankacilik s6z konusuysa seffaflik islemin tam olarak ne
oldugunun da anlagilabilir olmasi demektir ki sistemin aktér ve enstriimanlarinin
karmasik yapist gbz oniine alindiginda bunlan az sayida eksperin bilebilecegi anlagilir.
Yayginlik ve sirh seffafligin bir araya gelmesi ile olusan ¢ok biiyiik karlar gélge
bankacilifin yerel bankacilif1 agsmasin ve hizli bilyiimesini sagladi.

Bu hizli biylime gerek sistemin akt6rlerinin gerekse otoritenin biiylik resmi

gbérmesini ve kontrol edebilmesini engelledi. Sistem i¢in sistemik riskse analiz edilebilir
olmaktan ¢ikt1.

Avrupa ABD’ye goére daha kontrolcii bir kiiltiire sahip olsa dahi ne oldugu bile tam
anlagilamayan sistemle ilgili yaptig1 diizenlemelerden arzu edilen sonuca ulasamadi.
Golge bankacihigin karakteri olan belirsizlik sistemle ilgili ¢ok sinirli data saglarken
sistemin detayli analizini imkénsizlagtirdi. Genel gecer teorilerse gergek hayatta
diizenlemeler i¢in yeterli sonu¢ vermedi. Yeterli diizeyde sayisal veri toplanamayimca

Ol¢iilemeyenin yonetilemeyecegi gergegi tekrarlands.

Diinya uygulamasinda gélge bankacilig: sistemi kurum ve enstriimanlar aracilig ile
viicut bulmustur. Uygulamada gorilen c¢ok sayida kurum ve enstriiman oldugu
bilinmektedir. Ancak tezin diinya uygulamasi béliimiinde sistemle ¢ok 6zdeslesmis ve
sistemin finansal biiylikliik olarak gogunlugunu elde bulunduran kurumsal yapilar ile

tizerinde islemlerin yogun olarak gergeklestigi finansal enstriimanlar gruplanmustir.
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Sistemin en énemli kurumlari 6zel amagli sirketler, hedge fonlar ve para piyasasi
fonlaridir. Yatirim bankalarim ise gélge bankacilik zinciri iginde sayan galismalar olsa
da regiilatif alanin disindaki kurumlar olmadigindan burada uygulama 6rnegi olarak

degerlendirilmemislerdir.
2.3.1. Special Purpose Vehicle — Ozel Amach Sirketler

Golge bankaciligin diinya uygulamasmi Special Purpose Vehicles (SPV-Ozel
Amagh Sirketler) uygulamalari {izerinden 6zetlemek miimkiindiir. SPV’lerin bizatihi
gblge bankacilifin kendisi olarak adlandirildigy bir gergektir. Ellen Brown, 2012°de
webofdebt.com adresindeki makelesinde SPV’lerin golge bankasi olarak hareket
ettiklerini stiylemistir.164 Brown styleminde haklidir. Ciinkii sistemin ihragcisi da
fonlarin toplandigi merkez de SPV’lerdir. Yani gdlge bankaciligi zincirinin gdriinen

yiizii SPV’lerdir.

Ustelik SPV’lerin aslinda ¢ogu zaman ne bir ¢alisani ne bir varligi mevcuttur.
Genellikle SPV’ler kagit tizerinde kurulmus sirketlerdir ve kurucularinin ajami olarak
calisirlar. Cogu zaman yasal diizenlemeler geregi dogrudan ihra¢ yapilamamas: nedeni

ile SPV’lere ihtiya¢ duyulmustur. Kondiiitler de aym fonksiyonu yerine getirirler.

SPV’lerin ydnetimi ¢ogu zaman bulunmadigi gibi tamamen ihraci yapacak ana
kurulusun kontroliindedir. Yani SPV’ler kendi grup firmalarimin ki genellikle grubu

olusturan diger firma bankadir, finansmanina y6nelik olarak fonksiyon gortirler.

SPV’lerin nasil bir fonksiyonu oldugunu bir siire¢ biitiinii olarak inceleyebiliriz.
SPV’ler belirli bir sermaye degeri ile bir sirket olarak kurulurlar. Sermayelerine gore

borglanmalarn ¢ok yiiksek bir kaldiraci temsil eder.

Aslinda SPV’ler sadece teknik detay olarak finansal araci fonksiyonu ile sistem
i¢inde yer almiglardir. SPV kurulmasi yerine yasal mevzuat yeterli olsa SPV’yi kontrol
eden kurum dogrudan ihracin hem sahibi hem aracisi olarak SPV’ye ihtiyag

duymaksizin sahip oldugu konumu stirdiirebilir.

184 (http://www.webofdebt.com/articles/robo.php)
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SPV hem ¢ok basit hem ¢ok teknik bir kurum olarak gélge bankacilifi sisteminin
ortasinda durdugundan varliginin énemsizligine ragmen goélge bankacilifin kendisi imis
gibi degerlendirilmistir. Bu degerlendirmede yasal diizenlemelerden kaynaklanan bir

detayin sistemi SPV’lerde konsolide etmesinin etkisi bitytiktir.

SPV’ler depolayicinin kredi dokiimanlarimi yeniden finanse edilebilir bir gekilde
transfer etmesinde giiven unsuru olarak yer almaktadirlar. Giiven yoluyla degerler
menkul kiymete dontistirtiliir Veya menkul kiymetler ihrag edilir ve yatinmecilara satilir.
Giiven SPV’nin kurucusunun niteliginden ve SPV’nin bir girket olarak ortada ve

sorumlu olmasindan saglanir.

Kayda deger olan husus SPV’lerin genellikle yonetici tarafindan kurulan isletmeler
olarak kredileri havuzda toplamasi ve menkul kiymeti yaratmasidir. Bu kurumlarin
genellikle bir is merkezi veya bir galisam yoktur. ABD diizenlemesinde teknik olarak
SPV’ler iflas edemez ve yonetici kurum iflas etse dahi aktifleri haczedilemez.'®
Yonetici olarak belirtilen kurum aslinda SPV’nin ana veya tek ortagi da oldugundan
kontrol giicti ile betimlemek yeterli olmugtur. Ayrica yonetici kurum sézlesmeye dayali
yiktimltilikleri i¢in SPV’ler lehine ¢ok kapsamli garantiler vererek aktif

performansinda yasanacak bozulmalara karsi SPV’leri destekler.

Sekil 4: Special Purpose Vehicle (SPV)’ larin Fonksiyonu
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Kaynak: Noth ve Sengupta, Is Shadow Banking Really Banking?, 2011

155 Noeth, a.g.m., 5.12.
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SPV’ler fonksiyonunu gerceklestirmek igin &nce ana ortafi ve yoneticisi olan
sponsor finans kurumundan alacak dokiimanlarini biinyesine alir. Daha sonra biinyesine

aldigi kredileri tranclayarak reyting edinir.

Bu asamadan sonra SPV, ilgili {ilkenin sermaye piyasasi otoritesine bagvurarak
dayanaginda tranglara ayirdigi alacak portfoyii olan menkul kiymetler olusturup kayda
alma bagvurusunda bulunur. Menkul kiymetler sermaye piyasasi otoritesince kayda
alindiktan sonra satilmaya hazir hale gelir. Bu noktada SPV bir yatirim bankas1 ve/veya
bir konsorsiyum araciligi ile halka arzi gerceklestirir. Stire¢ temel olarak bu sekilde

isler.

Bu basit bir sekilde tarif edilen siirecin tamam aslinda golge bankacilik sisteminin
ekonomi iginde gerceklestirdigi roliin biitiiniinii temsil eder. Uygulamada ise SPV
etrafindaki halka daha genis ve daha karmagiktir. Bu karmagik sistemde SPV’lerin
kurucusu ve yoneticisi genellikle bankalar ve konut finansmam kuruluslaridir.
SPV’lerin tranglara ayirip ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin dayanag: olarak sundugu
alacaklar ise genellikle kurucularinin kredi alacaklaridir.

Menkul kiymetlestirme kanali, SPV’ler araciligiyla sekillendirilip ilgililer tarafindan
likidite ve kredi saglanarak yatirimcilara satilmasi planlanan menkul kiymetlerin
pazarlanabilirligi artirilir. Bazi durumlarda ihrag edilen menkul kiymetin vadesi
yaratilan krediden daha kisa oldugundan bunlarin yenilenerek yatirimecilara ddeme
yapilabilmesi igin bir kanala ihtiyag bulunmaktadir. Sonug olarak yatirnmecilar tagidiklar:
riski yenileyebilmek i¢in bir miktar likit kalarak kendini giivence altinda almaya ¢aligir.
Dahasi yatirimeilar teminat mektubu yoluyla Ustlendikleri riski giivence altina almay:
talep edebilirler. Likidite, kredi ve yoneticilik hizmeti saglanan kurumlar SPV’nin
disindadirlar ancak SPV’yi kuran yonetici kurum likidite ve krediyi saglayan kurum da

olabilir.

Asil ilginci kredi menkul kiymetlestirmek i¢in kredi saglanmasi1 SPV tarafindan da
gergeklestirilebilir. Kredi saglanmasimin iki yolu yiiksek teminatlama ve kredileri
tranglara ayirmadir. Yiiksek teminatlama SPV’nin satin aldigi kredilerden {izerinden
¢ikarilan menkul kiymetlerin teminat degerinin altinda olmasi veya ihrag¢ toplaminin

satin alinan kredilerin degerinden az olmasi veya her ikisinin birlikte gergeklesmesidir.

117



Tranglara ayirmada ise yiikiimliilikkler bsliinerek simiflarina gore tranglara ayrilir ve
en kaliteli trangdan baglamak tizere degerleri ellerinde bulunduranlara menkul kiymet
tizerindeki haklarda 6ncelik taminir. Yiiksek kalitedeki tranglar daha az riskli olmakla
beraber getirileri digerlerine gore daha diigiiktiir ve kredi notu digerlerinden daha
yiiksektir. Bir SPV degisik kalitede tranglar iiretip bunlara iliskin menkul kiymetleri
satabilir. Belli bir tran¢in teminat kalitesi yeterli gelmediginde ise AIG gibi sigorta

sirketleri tarafindan kefalet sigortast benzeri sigortalanarak reyting kalitesi yiikseltilir,'®

Kredilerden elde edilen geri 6demelerin menkul kiymet sahiplerine aktartlmasinda
sikhk menkul kiymetlerin smmiflarim belirleyerek reytingini likiditesini olusturur.
Boylelikle depolayici veya yiiklenici ahlaki ¢okiintii veya ters se¢im problemlerinden
arindirilmaya ¢alisilir. Ancak bu kuralin uygulamada agilmaya ¢alisildigi gériilmiistiir.
Kiiresel krizin zirvesinde yiiklenicilerin en alt kalitede tranglari risk istahi yiiksek
yatinmcilara sattiklan goriilmistiir halbuki 6nceleri en riskli aktiflerin dayanag: oldugu

menkul kiymetler hatirlanacag: gibi yiiklenici biinyesinde tutulurdu.

Asagida tranglamamn semasal olarak gésterimi meveuttur. Bir selale goriiniimiinde
olan semada A,B ve C sumf tranglardan sonrasina Equity 6zel ismi verilmistir. Equity
ozkaynak manasina gelir ve geri 6deme kabiliyeti ¢ok zayif olan tranglara yatirim
yapmanin aslinda borglulara geri doniisii ¢ok zor olan likidite saglandig bunun da kar
getirmeyecek bir ise yatirim yapmakla es deger oldugu anlamina gelen bir esprisi vardir.
Semadan degisik risk toleransindaki tranglarla kurulan bir portfoyiin risklilik ve

getirilerine iligkin beklentiler de izlenebilir.

166 Mehrling’in Konczal ile miilakatindan; (http://www.theatlantic.com/business/archive/2009/07/shadow-banking-
what-it-is-how-it-broke-and-how-to-fix-it/21038/)
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Sekil 5: Tranglara Ayirmanin Selale Gosterimi'®’

AERY
# SHERY EEPLOTE
itk YiELG
SLASS R0 e
[ty “\‘,f
samre TN
i e I
Ity
ERGEL T ¥
Segusnce of Payments

Kaynak: Noeth ve Sengupta, Is Shadow Banking Really Banking?, 2011

Sistem bu nokiadan sonra enstriimanlarimi sunar. Sistemin temel enstriimanlar
teminatlandirilmis borg yiikiimliilikleri ve bunlarin VDMK ’larla tiirevlendirilmesi ile

temerriit swaplarindan olugur.

2.3.2. Colleteralized Debt Obligations ve Credit Default Swaps (CDS)

(Teminatlandiriimis Borg Yiikiimliiliikleri ve Temerriit Takaslary)

1980 sonlarindaki Latin Amerika borg krizinin etkileri sonucu ortaya ¢ikan banka
basarisizliklar1 Basel uzlagisi ile sermaye yeterliligi ve riskli varliklardan sermayenin
korunmasina iligkin diizenleme uygulamalarin1 ortaya ¢ikarmigtir. Bu diizenlemeler
bankalar1 Asset Backed Securities (ABS) tiirii varliga dayali menkul kiymetlerden CDS
ve CDO gibi enstriimanlara kadar ¢esitli iirlinle risk transferini gergeklestirerek
aktiflerini yeniden organize etmeye itmistir. Transferler, en karmagsiklastigi noktada
kayiplara kars1 kredi portfoyiiniin toplam riskini azaltmak i¢in CDS kullamlarak sigorta
satin alimmast veya kredilerin en riskli kismmin CDO kullanilarak devredilmesi
yollartyla gerceklestirilmistir. Enstriimanlarin temel kaynagi ise sekiiritizasyondur.
Sekiiriitizasyon likit olmayan finansal aktiflerin pazarlanabilir sermaye piyasasi

araclarma dontistiirilmesidir. 168

Sekiiritizasyonun en 6nemli merkezi ise ABD olagelmistir. Tiirev araglar ve bunlara
bagli gélge bankacilik olusumu da ABD’de gelismistir. ABD’de ilk CDO’lar kurumsal
kredilere uygulanmistir. Banka kurumsal kredilerini bir havuzda toplar ki bu CDO’nun

17 hitp.//www.stlouisfed.org/publications/re/articles/?id=2165&utm_source=Twitter&utm_medium=SM&utm_camp
aign=Twitter)

18 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s.5.
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dayanagim aktifini olusturur sonra havuzun temelini olusturan nakit akiglar ¢esitli risk
profillerine g6re translara ayrilarak pay edilir ki bu da CDO’nun pasif kismudir.
Havuzdan geri 6demeler en az riskli trangdan baslayarak yapilir sonra orta risk diizeyi
ve en son da en riskli kismin ddemeleri yapilir. Kayiplar ise en riskliden en az riskli
transa dogru yansitilir. Dogal olarak CDOQO’larda en riskli trang getirisi en yiiksek olan en
az riskli trangsa getirisi en az olandir. Tranglara ayirma, havuzun toplam riskini
azaltmamakta sadece riski yogunlastirilmigla seyreltilmis araliginda dagitmaktadir. Bu
y6énden bakilinca riskli trang asir1 kaldiracli en az riskli trang ise hafif kaldiragh islem
gormekte ancak ortalama olarak bir CDO her kredi veya borglanma enstriimaninin sahip
oldugu kaldiraca sahiptir. Riskin dagitimin basaris: yiiksek teminat ve kabul ettirebilme
kabiliyetinden gelir. Yiiksek teminat, ihra¢ edilen CDO miktariin havuzun
biyiikliigiiniin altinda olmasindan kaynaklanir. Kayiplari kabul ettirebilmis olmak da
CDO’larin basarisindaki diger ayaktir. Kayiplarin en riskliden en az riskliye dogru
yansitilmasi buradaki anahtar kavramdir. Bu yolla izin verilen kredileri havuza alma
tranglara ayirma ve risk yogunluguna gore satma imkéani bankalara ¢cok daha az sermaye

ile galisabilme olanag saglamlstlr.169

Bu ilk CDO’lar zaman i¢inde hayli degisim gegirdi. Riskin dagitiimasi ve sermaye
yeterliliginin saglanmasi prensiplerine dayanarak kullamlan ve ‘bilango CDO’ denilen
bu enstriiman artik bu fonksiyonun yaninda ttim kredilere ve aktiflere uygulanabilen ve

belli bir marj kadar getiri elde edebilmek igin kullanilan ‘arbitraj CDO’lara doniistii.

Yarat ki dagit modelinin gelisimi CDO arbitrajim finansal aracilifin ayrilmaz bir
par¢ast haline getirdi. CDO’larin mevcut bir kredinin veya borglanma aracinin
paketlenerek yeni bir krediye doniistiirillmesini kolaylastirmasi bunda etken oldu. Kredi
risk havuzunun boliinmesi, dilimlenmesi ve dagitilmasi imk&m saglayan CDO’lar
bireysel finansmana yonelik kredilerin verilmesini kolaylastirdi. Omegin esik alt1 tutulu
satiglar ki bankalarin, bunlar1 portféyiinde yatirnm olarak tutacak olmalari durumunda
kredi degerliligi standartlarini biiyiik oranda koruyacaklart diisiintilebilirdi. Madalyonun

169 Pozsar, Zoltan. "The Rise And Fall Of The Shadow Banking System", Regional Financial Review 44: 1-13,
2008, s.9.
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diger yiiziine bakilinca CDO’lar hayatlari boyunca ev sahibi olabilecek yeterlilikte
pesinata sahip olamayacak kigileri ev sahibi yapti.

2005 ve 2007 yillar: arasinda kredi kullandirma standartlarinda sebep oldugu biiyiik
¢Okiisiin yam sira balonun merkezinde bulunan CDO’lar aslinda tek baglarina hem kredi

talebini hem kendilerine olan talebi besleyen unsurlardi.

CDO’larin yatirim yaptign aktifler de zaman iginde degisti. Ik arbitraj CDO’lan
yatirim yapilabilir derecedeki kurumsal kredilere ve tahvillere dayaliydi. Kurumsal
kredilerde tech-buble ve biiyik sirket iflaslar1 sonucu agilan marjlar CDO’lan
yapilandirmay: kolay kilarak CDO ihraggilar1, yatinmeilarn ve yoneticileri i¢in tatmin
edici bir gelir sagladi.'”® Ancak ekonomik aktivitenin 2003’te artmaya baslamasiyla
marjlar daraldi ve yatirim yapilabilir derecedeki kredileri karsilik olarak yani dayanak
olarak kullanan CDO’lan yapilandirmay: zorlagtirdi.

2.3.3. Asset-Backed Securities (Varhga Dayalh Menkul Kiymetler) ve CDO
iskisi

Buna karsilik olarak ihragcilar yeni aktiflere dayanak olarak yonelmistir. Bunlar
arasinda konut ipotegine dayali menkul kiymetler ki esik alt1 tutulu satiglanin dayanak
oldugu ve kredi karti alacaklari ve ara¢ kredilerini dayanak alan diger aktifler
sayilabilir. Bu krediler aylara yayimis diizenli getiri sagladifindan menkul
kiymetlestirme i¢in elverigliydi. Bu enstriimanlara ise ABS-CDO denildi. Bu riskli
alanlara yatiim yapan ABS-CDO’larin marji o kadar tatminkdr kar sagliyordu ki
yatirim yapilabilir dereceli kurumsal kredileri dayanak alan CDO’larin kredilerin

daralan marjlarindan dogan boslugu kapatt.

2000lerin baginda golge bankaciligin en biiyiik oldugu ekonomi ABD &zelinde
ABS-CDO pazart dardi ve ABS ve Mortgage Backed Securities (tutulu satiga dayali
menkul kiymetler-MBS) arasinda CDO’lar organize ayristirilmus aktif havuzlarina
sahipti. 2005 ve 2007 arasindaysa ABS-CDO’lar esik alt1 tutulu satis havuzlarina dayali

170 Pozsar, The Rise and Fall Off Shadow Banking System, s.16.
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MBS’ler iizerinde yogunlagmaya bagladi.'”

Moody’s economy.com, tahminlerine gore
bu dénemde ihra¢ edilen ABS-CDO’larin %70’inin dayanagi esik altt MBS’lerden

olugsmaktaydi.

ABS-CDO’larla CDO’lar arasinda énemli bir fark vardir. Klasik CDO’lar heterojen
birgok havuzun cesitli sektorden degisik firmanin degigen risk diizeyinde sektorlerle
veya firmayla ilgili bir risk olustufunda veya sistemik bir risk bulundugunda giivenlik
saglayacak sekilde dagitildign ve kontrol edilebilir risk diizeyine sahip dayanaklara
haizdi. ABS-CDO’lara iligkin riskse ekonominin genelini etkileyen faiz oranlari, konut
fiyatlar ve istihdam gibi konulara etkileyen risklere haizdir.'” Bu riskler sistemiktir ve
dagitilamaz. Ancak ABD’de biiylik buhrandan bu yana {ilkenin biiyiik bir béliimiinii
etkileyecek diizeyde hicbir zaman konut fiyatlarinda bir diigiis veya tutulu satis

kredilerinde geri 6deme problemleri yagamamigtir.'”

Bir nebze ¢esitlendirilmis havuzlar tizerinden ABS-CDO’larin ¢ogu durumda iyi
performans tiretecegi beklenmistir tabii ki ekonominin genelini etkileyen bir stres
durumu yoksa bu tahmin dogru ¢ikacaktir. Stres, son krizde goriildiigii iizere diisen
konut fiyatlar1, geri 6deme problemleri ya da fon kullandirim standartlarinda gevseme
gibi her sey tarafindan etkilenebilir. Aslinda ABS-CDO’larin dayanagimi olusturan

aktifleri etkileyebilecek dinamiklerin bir kombinasyonu stres i¢in yeter.

CDO miktarmdaki artigin giicli oldugu dénemde CDO’lar tranglarin sundugu
yiiksek verim sayesinde bilylimesini stirdiirdii. Diger taraftan bunlarin sagladiga verim
(yield) tilke veya sirket menkul kiymetlerinden gok yiiksekti. Ulke veya sirket menkul
kiymetleriyle sabit giderlerini dahi kargilayamayan emeklilik fonlar1 gibi yat1rimc1lar1n
ka¢inilmaz olarak CDO’lara yatinm yapmasina neden oluyordu. Béylelikle brokirlar
hayli tatmin edici komisyonlarla birlikte yeni finansal araglar yaratip dagitiyor ve
tranglarini y6netiyorlardi. CDO’lara olan talep ¢ok giigliiydii hatta daha biiyiik meblagli
ikinci ipotekten Onceligi olan kiigiik meblagh ilk ipoteklere olan talebi sona erdirdi.

Giiglu talep MBS’lerin fiyatlarimi ve tutulu satis kredilerinin talebini 6ylesine yiiksek

! Pozsar, The Nonbank-Bank Nexus and the Shadow Banking System, s.14.
172 Pozsar, The Nonbank-Bank Nexus and the Shadow Banking System, s.15.
173 Pozsar, The Nonbank-Bank Nexus and the Shadow Banking System, s.15.
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diizeyde slirdiiriyordu ki yatinmcilar dayanak standardindaki ¢6kiistin farkinda

olmaks1zin yapay bir giiven ortamui yagiyorlardi.

Mevcut ipoteklerin ve tutulu satiglarin fiyatindaki artisin ve verimliliklerindeki
diislistin karsisinda bazi dagitict brokirlar kredi ve tutulu satig finansmam saglayan
isletmeleri satin alarak kredilere dolaysiz erisim sagladilar. Béylece piyasada artan
fiyatlardan etkilenmeyecek ve aracilara komisyon 6demek durumunda kalmayacaklardi.
Iste bu durum bankalar, finansman kurumlarim ve dagitici brokirlan finansal aracilar

olarak zaman i¢inde bir noktada bulusturacak yollardan biri oldu.

Daha sonra gelen verimlilikteki diisiis kurumsal kredilerden CDO iiretilmesini daha
az karli kilan ve ABS’lerin CDO yapilandirmasinda kullanimimi artiran bir ortam

yaratti.

Kredi ve finans sirketlerinin brokirlar tarafindan satin alinmas: ise kredilerin, kredi
kullandirim standartlarinin kredi veren bakig acisiyla degil de daha ¢ok CDO {iretimi
bakis acisiyla verilmesi sonucunu dogurdu. Boylelikle kredi kullandirim standartlari
riskliligin artmas1 bakimindan bozulmaya ugradi. Kredi verenler yeni tiirde tutulu
satiglar1 daha riskli borglanicilara ¢ok zayif kredi kontrolleriyle sunmaya bagladi. Oyle
ki krediler daha az dokiimanla pesinatsiz olarak (1/1 marj ile) verilmeye bagland: ve

kredi degerlilik rasyosu diisiiriildi.'”*

Likit CDO adi verilen aylik faiz 6demeli kredilerin dayanak oldugu aylik faiz
o6demeli CDO’larin arzi talebi karsilamiyordu. Bunun iizerine CDO iireticileri ve
yuklenicileri MBS’leri referans alan CDS’lerin kullammimi artirarak sentetik CDO
denilen {irtinii yaratt1. Sentetik CDO’lar CDS referanshi MBS’ lerin performansi ve nakit
akisma gore olusan CDS’ler gibi dizayn edilmisti. Bunlar MBS’leri ve performanslarm
kopyaladiklar1 i¢in sentetik CDO’lar finansal sistemdeki kaldira¢ oramimi ve kredi
riskini biiytiterek katlanip, kullandirim standartlarinin en zayif oldugu zamanda iiretilen
kredileri dayanak kulland.

174 Pozsar, The Nonbank-Bank Nexus and the Shadow Banking System, s.15
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Kullandinim standartlariin  hayli zayiflamast ve likit menkul kiymetlerin
getirilerinin azalmas1 yiikleniciler igin senydr tranglara tatmin edici getiriler
saglanmasini zorlastirdi. Bu durum brokirlart en riskli aktifleri karsilik olarak
kullanmaya itti. Bu ¢ok riskli kargiliklar AAA (tlim kredi derecelendirme sirketleri igin
en yiiksek reyting notu oldugu varsayilmistir) reyting notuna sahip asil (senydr)

tranglar giivenli kilmay1 zorlastirda.

Brokirlar sigorta ettirmek yoluyla siiper senyér tranclar1 giivenli kilmay: basardilar.
CDS formatindaki bu sigortalar sentetik CDO, CDS’lerinin ¢ok fazla oldugu ortamda
nispeten hayli ucuzdu ve bu durum avantaj sagliyordu. Ucuz sigorta alicilar i¢in ¢ok
iyiydi ancak yiiksek risk iistlenen sigorta saticilart igin bir felaketti. Sentetik CDO
yatirimeilart gibi AAA reytingli asil tranglarin sigortacilar islem yaparken en kotii

kredilerin risklerine maruz kalmislardi.

Artik her tiirden tiikketiciye verilen kredilerin yarat ve dagit modeli {izerinden
sunularak 6deme planinin menkul kiymetlere baglanmas: piyasa i¢in riskin dagitilmasi
(hedge) amacindan ¢ok risk unsuruna déniigmiigtii. Menkul kiymetlerin ihracina aracilik
yapan yatirim bankalarinin ve bu menkul kiymetleri sigortalayan sigorta kuruluslarinin

tasidig risk toleransin lizerine ¢ikmisti.

Stirec icinde matrugka tabir edilen tiirev araglarla risk ylikseltilip karmasiklastirild.
Riskin dagitilmas: amaci ise karsilanamaz piyasa sartlarina doniistii. Likidite amac1 bir
likidite sikigikligina ve ileriki tartismalarda merkez bankalarinin déhil olmasiyla likidite

tuzagina doniisti.

Likidite anahtar kelimedir. Yeni olusan yarat ve dagit modelinin ve sistemin
biitiiniin siirdiiriilebilirliginin saglanmas1 mevcut tasarruflarla temin edilemediginden
yasanacak stkigiklik bankalara gobekten bagli sermaye piyasalarini ve sermaye

piyasalarina gébekten bagli bankalar iflaslar zinciri ile kars1 kargiya birakmasgtir.

Diinya uygulamasinda gélge bankacilik sistem ve enstriimanlan bakimindan global

finans krizi ¢er¢evesinde degerlendirilmistir.
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2.4. Tiirkiye Ornekleri

Diinyada gélge bankacilifin 6rnekleri olarak finans sirketleri, ipotege dayali menkul
kiymetleri {iglincii sahislardan satin alip uygun kosullarda tekrar yatirimcilara satan
finansal birimler, smurli amagh finansal kurumlar, SIV tabir edilen yapilandirilmis
yatirim araglari, hedge fonlar, para piyasasi karsilikli fonlar, menkul kiymet ihraggilar
ve kamusal girisimlerle birlikte emeklilik fonlarindan, ellerinde fon bulunduran kisilere

kadar ¢ok genis ¢apli bir yelpaze sayilabilir.

Genel olarak tammlarin birlestigi nokta golge bankaciliga kurum olarak
bakildiginda bu kurumlarin bankalarin fonksiyonunu icra ettigi ve regiilasyonlara tabii
olmadig: seklinde ortaya gikmaktadir. Golge bankalari, sikilastirilmamis diizenleme
ortaminda finansal aracilik fonksiyonlarmi icra eden ancak merkez bankalarindan
likidite imk&m bulunmayan ve/veya Ozel kesim kredi garantilerine sahip olmayan

aracilar seklinde tanimlanabilir.

Bu kapsamda g6lge bankalari
bankacilik diizenlemelerine tabi olmayan,
mevduat benzeri fon toplayan,
kamu veya 6zel kesim giivencelerine sahip olmayan

kurumlardir.

Tirkiye’de bu kriterlerin tiimiinii veya en az birini saglayamayarak golge
bankacilifn statiisiinde incelenebilecek kurumlar vardir. Bunlar arasinda 1980
dénemlerinde faal olan bankerler, yurtdisindaki is¢i vatandaglarnmizdan kaynak
saglayan holding sirketleri, projeden satis gergeklestiren konut sirketleri, ulusal
televizyon kanallarindan reklam yayimnlayarak kaynak saglamaya calisan Biiylik
Anadolu Ciftligi Kooperatifi ve en Onemli kurum olarak daha sonra katilim

bankacilifina yani regiiler bankaciliga evrilen 6zel finans kurumlar sayilabilir.

Literatiirde sayilan aract kurumlar, faktoring sirketleri, leasing sirketleri, sigorta

sirketleri, yatirim bankalart gibi fon toplama yetkisi bulunmayan ve Tiirkiye 6zelinde
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siki diizenlenmis alanda faaliyet gosteren kurumlar gélge bankasi olarak dikkate

alinmamustir.
2.4.1. Bankerler

Tiirkiye’de genis ¢evreler tarafindan bilinen ve 6nemli ekonomik biiyiikliige ulasan
ilk golge bankacilif1 6rmegi ise bankerler furyasidir. Bu furya énemli bir kriz ile son
bulmus ve bircok bankerzede birakmustir. Bu &ylesine bir krizdir ki sermaye
piyasalarim1 30 yili agkin stiredir etkisi altinda tutarak siki denetlenen bir sermaye
piyasasindan 6diin verilememistir. Sermaye piyasalari mevzuatimin 6zii bu krizden
sonra bir benzerine sonug vermemek i¢in kiigiik yatirimeinin korunmasi tizerine dizayn
edilmistir. Yasanan banker iflaslar ile ortaya ¢ikan bunalim sonucu 1981 yilinda 2499

sayili Sermaye Piyasalari Kanunu yiiriirliige girmistir.'”

Bankerler denetimsiz alanda kontrol edilemez bir bigimde fon toplamis topladig
fonlar verimli verimsiz kullanmis ve sonunda binlerce vatandasimizi magdur ederek
Onemli bir krize neden olmustur. Golge bankacilif fon toplama kabiliyeti olan veya
kredi veren veya yatirim ¢eken banka disi1 her seyi kapsar. Iste bu kriz gélge bankacilii
krizlerinin Onciilerindendir. Bu tecriibe diinya uygulamasinda sermaye ve para
piyasalarinda asir1 genisletilmis politikalar sonucu yasanan modern gélge bankacilik
krizinden etkilenmemizi en aza indirgeyecek sermaye piyasast mevzuatina sahip

olmamizin temel tagidir.

Bankerler halktan serbestge topladigi fonlar isletmelere kredi olarak kullandirdiktan
sonra uyguladiklar1 marj ile kar elde etmeyi planlamislardi. Bankerleri hem kredi talep
edenler hem tasarruflarindan yiiksek getiri elde etmek isteyenler acisindan cazip kilansa

1980 déneminde yasanan yiiksek enflasyon ortamuidir.

Bu donemde tasarruf fazlast bulunanlara sunulan faiz oranlari hem tahvil
pivasasinda hem konvansiyonel bankacilikta enflasyon oranimin ¢ok altinda kaliyordu.
Tasarruf fazlasi bulunanlar bu ortamda getiri elde etmek bir yana yiikselen enflasyon

karsisinda kayiplar yasiyordu. Fon ihtiyact bulunan isletmeler iginse sunulan kredi faiz

5 Coskuna, Y., “Repo ve Ters Repo Diizenlemeleri: Banker Krizi Sonrasi Ortaya Cikisi ve Finansal Basarisizhik
Dersleri Is1ginda Politika Onerileri”, Business and Economics Research Journal, 3(1), 59-90, 2012, s.71.
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oranlar enflasyon rakamimin gok tizerindeydi. Ustelik bilangolarin sagliksiz yapist ve
bankalarin kredi reytinglerinde ve limit tahsis etmede cimri davranmasi bilyiimek ve

yatinnm yapmak amacinda olan isletmeler i¢in bir likidite sikisikligina neden oluyordu.

Iste bu ekonomik kosullar altinda enflasyon karsisinda yiiksek getiri elde etmek
isteyen tasarruf sahipleri ve daha kolay ve makul faiz oranlariyla borglanmak arayiginda

olan igletmeler bir talep dogurdu.

Bu talebi karsilayacak boslugu ise bankerler doldurdu. Bankerlerin stratejileri ¢ok
basariliydi. Basit ve etkili ¢alistyorlardi. Ustelik lokasyon olarak biiyiik oranda hem fon
arz edenlere hem kredi talep edenlere erigilebilir bir bélgede faaliyet gosteriyorlard:.

Bankerler bu ortamda elde ettikleri giivenle herhangi isim altinda fon toplamaya
basladilar. Topladiklar1 fonlara belirli bir faiz vermeyi taahhiit ediyorlardi. Yaptiklar
finansal aracilik faaliyeti sonucu kayiplar yagsamaya baglayinca ise bildigimiz Ponzi

semasina dontistiiler.

Bankerler topladigi fonlar biiyiitemediler. Elde ettikleri fonlarla banketler;
bankacilik kesimini ilgilendiren diizenleme ve denetlemelerden sakinabiliyordu,
kamu veya 6zel sektdr mevduat ve tasarruf sigortas: giivencesine sahip degildi,

merkez bankasinin likidite penceresine erisim imkénlar1 yoktu.

Bu sartlar altinda bankerler tam anlamiyla gélge bankacilik yapiyorlardi. Ustelik
tasarruf fazlasim yonlendirecekleri krediler veya para piyasasi araglan ile ilgili modern

go6lge bankacilikta oldugu gibi hicbir standart gelismemisti.

Kisisel iligkilerine veya kendi isletmelerine elde ettikleri fonlar1 yénlendirmislerdi.
Etkin bir i¢ denetim organina, mali tahlil ve analiz departmanlarina, operasyon, risk
yonetimi ve pazarlama birimlerinden hicbirine sahip olmadiklar1 gibi kayit ve arsiv

sistemleri de etkin degildi.

Ustelik faaliyetlerini belirleyen ve cerceveleyen ticaret kanuna uygun bir esas
sozlesmeleri olmayanlar adi sirket statiisiinde faaliyet gésteren bankerler dahi vard.
Bilakis bankerlerin bir bolimiiniin faaliyet izinlerine iliskin Sermaye Piyasalan

Kurumu’ndan, Merkez Bankasi’ndan, Bakanlar Kurulu’ndan ya da farkli bir otoriteden
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izin ve/veya yetki belgeleri de yoktu ve almak durumunda da degildiler. Bilangolar1 da

denetlenmiyordu.

Dahas: faaliyetleri agiktan yazili ve gorsel basinda propaganda ediyorlardi.
Yaptiklar1 faaliyet ise yasalarda sinirlandirilmamis veya diizenlenmemisti. 14 Ocak
1982 tarihli Odeme Giigligii Iginde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname’ den anlasilacagi lizere asagidaki gruplar bankerlik
faaliyeti i¢inde bulunuyordu. Kararnamenin 1. Maddesinin 2. Fikrasinda banker

deyiminin;

Bankalar Kanununa tabi kuruluglar ile dzel kanunlarina gére mevduat kabul etme, édiing
para verme ve menkul krymet alim ve satim ile istigal etmeye yetkili kilman kurum ve kuruluglar
disinda kalan;

a) Bu isleri yapmak iizere daha once bir merciden izin alnug olan,

b) veya boyle bir izin almamis olmasina ragmen statiisiinde bu islerle ugrasacagi kayuli
bulunan

¢) veya bassin, radyo, televizyon veya diger yollardan yapmis olduklar: ilan ve
reklamlarla bu faaliyetlerini halka duyuran ve bu suretle menfaat vaad ederek yiikiimliilitk
altina giren,

d) veya miinhasiran menkul kiymet alim ve satim isleri ile ugrasan gergek ve tiizel
kisileri

ifade eder."™

Bankerler, ekonomik sistemin, piyasada rekabetin serbestlesmesi, yeni finansal
tirlinlerin tanitilmasi, paranm konvertibl hale getirilmesi gibi reformlar ile yeniden
sekillendirilmeye basladigi doénemde ortaya c¢ikmiglardi. Liberalizasyon siirecinde
kurulan ekonomi mevzuat: suiistimale agik bir sistem meydana getirmisti. Bankerleri
kontrol edilemez bir biiytkliige ulastiran ve krize gétiiren likidite sikigikligi da iste bu

reform déneminde bankalara y6nelik bir diizenleme ile ortaya ¢ikmigtir.

1933 tarih ve 2279 sayih Odiing Para Verme Isleri Kanunu'nda getirilen
kisitlamalar bankalar1 bankerlerin en biiyiik miisterileri haline getirdi. Bu durum

bankerlere olan talebi patlatti. Kanunda belirtilen ¢ergevede 6diing para isi yapana

78 35 (deme Giigligi iginde Bulunan Bankerlerin islemleri Hakkinda Kanun Hikmiinde Kararnae, md.l.,
14.01.1982, Resmi Gazete, 14 Ocak 1982, 17574.
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banker, bankerlerin faaliyetine de bankerlik denildi. Ancak denetim zafiyeti bankerligi

diizenleyen kural ve kanunlarin uygulanmamas: sonucunu dogurdu.'”’

Tipk: kiiresel finans krizinde golge bankaciligin en biiyilk miisterilerinin bankalar
olmasi ile aym durum yaganmigti. Yeni durumda bankerler bankalarla fon fazlasi
olanlar arasinda bir aracilik faaliyeti gergeklestirmeye baglamigti. Modemn golge
bankaciliginda kredi ucunda biiyiik oranda bankalar yer almaktadir.

[k genis gapli golge bankacilif1 Srnegimiz diyebilecegimiz bankerlik faaliyeti ile
bankalar arasindaki bag ise bankalarin ihrag¢ etmis olduklari mevduat sertifikalarini
bankerlere 1skontolu olarak satmalar1 ile gergeklesmistir. Daha sonra bu sertifikalar
bankerler tarafindan kendi borg senetleri ile birlikte yatinmeilara pazarlanmistir.'’®
Modem golge bankacilikta bankalar kredi ucundan yer alirken bankerlik faaliyetinde
bankalar mevduat ucunda yer almig goziikmektedir. Ancak bu bir ilizyondur. Aslinda
olan ise bankerlerin bankalara kredi vermesidir. Yani bankerler mevduat sertifikalar
pazarlayarak elde ettikleri fonlar1 bankalarin kullanimina sunan bir aracilik faaliyetinin

icine girmiglerdir.

Banka mevduat sertifikas1 ihracinin basladigi 1980 dénemine kadar bankerler uzun
vadeli tahviller, ¢cekler ve bonolarla fon toplarken yeni durumda mevduat sertifikalar ile

kisa vadeli bor¢lanmaya baglamislardir.

Yani bankerler de vade uyumsuzlugunun konusu haline gelmislerdir. Bankerler
ibrazinda ddeme yiikiimliiligii bulunan kendi borg senetleriyle fon toplarken de vade
uyumsuzlugunun konusuydular ancak o&lgekleri mevduat sertifikalari pazarlamaya

basladiklari doneme gore daha diisiik seviyededir.

Bankerler faiz yarigina girince alacaklar1 borglarini kargilamamaya baslad.

Bor¢larim yeni fonlarla kapamaya baslayan bankerler 6nii alinmaz bir Ponzi semasinin

177 Parasiz, Modern Bankacilik Teori ve Uygulama, s.218.

178 Baykal, C.M., “Hukuki Boyutlartyla Finansal Krizler”, Bankacilar Dergisi, (60), 33-48., 2007, 5.34.
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icine girmis oldu. Liberallesen fon piyasast ilk krizini yasamis oldu. 200 farkl: bankerin

borcu 75 milyar TL civarindaydi.'” Sikilastiric tedbirler hemen geldi.

17 Eyliil 1981 tarihinde bankalarin mevduat sertifikas: ihraci ve 23 Kasim 1981
tarihinde piyasa bankerligi yasakland1.'® Béylelikle bankerler bir tasfiye siirecine girdi.

Bankerlere yatirilan paraya mevduat giivencesi saglayan 35 sayili Kanun Hitkmiinde
Kararnameler (KHK) 1982 yilinda kabul edildi. Bankerler Kararnamesi olarak
adlandirilan 35 Sayili Odeme Giicliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda
KHK ile bankerlerin SPK’dan borsa bankerligi belgesi alma yiikiimliiliigii getirildi.'®!
26 Mart 1982 tarihli ve 2644 sayili Odeme Giicliigii Iginde Bulunan Bankerlere ve
Bunlarla Ilgili Kigilere Uygulanacak Ceza Hiikiimleri Haklkinda Kanun ile de
bankerlere ve bunlarla ilgili kigilere yapmakla yiikiimlii olduklar1 bildirimlere iligkin

¢erceve ve cezai hiikktimler belirlendi.

Diizenlemeler kriz sonrasinda gelmistir. Iste liberallesen Tiirkiye’nin bu ilk krizi ile

182

yasanan buhran finansal serbestlesme ihtiyatla stirdiirlilmiistiir.”™ Kiiresel finans krizi

boyunca iilke ekonomimizin nispeten stabil kalmasinda bu kriz tecrlibesinin etkisi

biiytiktiir.

Kiiresel finans krizinde bunalim yasayan batili ekonomilerin ¢ogu liberallesme ve
gevsek politikalar nedeni ile kontrol edilememistir. Bu durum Tiirkiye'nin ilk golge
bankacilik tecriibesi sonucu aldigi tedbirlere bagl kalmas: ile bir tehdit olarak kriz

déneminde ortaya ¢ikmamagtir.

1% ASOMEDYA, “Tiirkiye’de Bankacilik ve Finans Krizleri”, Dosya, s.39-57, Mart 2001.

180 Aslantag, S. ve digerleri, Istanbul Stock Exchange: From Galata To Istinye: A Historical Perspective,
Istanbul Stock Exchange; History Foundation of Turkey, 2010, s.18.

181 Aslantas, a.g.m., s.19.

182 Boratav, Korkut, Ering Yeldan, Turkey, 1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconemic (In)-Stability,
And Patterns of Distribution, Chp14 (pp. 417-455) in Lance Taylor (ed.) External Liberalization in Asia, Post-
Socialist Europe and Erazil, Oxford University Press. 2006, s.420.
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2.4.2. Holding Sirketleri

Tirkiye’de golge bankaciligin daha baska émekleri de vardir. Diizenlenen bir alan
olmasina ragmen sermaye piyasasi araglarimi izinsiz ibhra¢ eden holding kuruluslar

bunlardan biridir.

1990’11 yillarda Anadolu’da kooperatif zihniyetiyle ortaya ¢ikan holding sirketleri
Almanya basta olmak {izere Avrupa’min cesitli yerlerinde yasamakta olan
vatandaslarimizdan ve Anadolu’daki insanlarimizdan izinsiz olarak ihra¢ ettikleri
menkul kiymetlerini sermaye piyasas: mevzuatina aykiri olarak halka arz etmek yoluyla

kaynak saglamaya bagladilar.

Onemli kaynak saglayan bu kurumlarin yatirrmlan iilke ¢apina yayilmistir. Ancak
faaliyetleri ihtiya¢ arz eden denetleme ve diizenleme alanma sokulmamistir. Mevcut
durumda bir gekilde ihrag edilen menkul kiymetler SPK kaydina alinmamais. Denetleme
ve diizenlemelerle holding kuruluglarina yatirim yapan kiiglik yatinmcinin

tasarruflarinin giivenligi saglanamamistir.

Sonrasinda bu kuruluglar Ponzi finansmana doéntigerek 6nemli kayiplara neden
olmustur.'® Bu durumda ABD’de uygulanan yasal mevzuattaki gibi yatinmecilar
tarafindan menkul kiymet kabul edilen finansal piyasa araglarimin diizenleyiciler
nezdinde de menkul kiymet kabul edilmesi ve buna yonelik diizenleme ve denetleme
alanin menkul kiymetin taraflarim igine alarak yeterli glivenlifi saglamasi fayda

saglayabilirdi.

Ulkemizdeki menkul kiymeti sermaye piyasas: otoritesinden baslatan yaklasim ile
ve ABD’deki finansal piyasa aracini piyasadan baglatan yaklasim arasindaki daha 6nce

islenen yasal mevzuat farklilifinin 6nemi bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkemizde uygulanan yitksek giivenlikli mevzuat altyapisi avantajlan ile kiigiik
yatinnmeiya fayda saglamaktadir. Ancak kagak oldugunda durumun hazmimi miimkiin
kilmayarak kiigiik yatirnmcimin aleyhine sonuglara da sebep olmaktadir. ABD’deki

gevsek yasal altyap: da kendi i¢inde avantaj ve dezavantajlar1 haizdir.

18 Coskuna, a.g.m., 5.10
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Iki mevzuatin avantajli taraflan kiiglik yatinmcimn faydasina olacak sekilde
diizenlemelerin parcas1 olacak sekilde kabul gorebilir. Kagak durumunun hazmi ile

Onemli faydalar saglanabilir.
2.4.3. Konut Projeleri

Konut projelerinin projeden satig1 golge bankacilifin énemli bir érnegidir. Ancak
ilkemiz uygulamasinda gélge bankaciliktan diizenlenmis alana gegmeyi saglayacak

onemli bir detay mevcuttur.

Tirkiye’de konut projeleri heniiz insaat yatirimina baglanmadan satis vaadi
sozlesmesi adi verilen ve menkul kiymet sayilabilecek bir sozlesme ile satisa
sunulabilmektedir. Satis vaadinin s6zlesmesini imzalayan taraflar bir aslinda bir menkul

kiymeti meydana getirmis olurlar.

Konutu satin alacak taraf hentiz konut yapimi tamamlanmadan belirli bir bedeli
odeyerek ingaat tamamlandiginda ilgili bagimsiz boliimiin sahibi olacak olur. Konut
projesini gerceklestirecek taraf da boylelikle nakit ihtiyacim karsilamis olur.
Taahhiidiinti sonuglandirmas: durumunda borcu ilgili bagimsiz boliime iligkin tapunun
teslimi ile ifa etmis sayilir. Elbette sadece konutla sinirlanamayan bir uygulama s6z

konusudur. Ofis, magaza ve benzeri ticari alan projeleri de bu yontemle satisa konu
edilebilmektedir.

Islem tam bir fon toplama isidir. Bankalarin hesap ciizdani ihracina benzer olarak
ingaat girketleri satis vaadi sézlesmesi ihrag ederek likidite saglamig olur. Topladiklar:
kaynaklara iligkin bir kamu veya 6zel kesim giivencesi de ¢ogu zaman sunulmaz. Insaat
sirketlerinin bankalarla aym yasal mevzuata ya da likidite penceresine erigimi séz
konusu olamaz. Bu durumda projeden satig gergeklestiren insaat sirketlerinin gélge
bankacilig1 sayilabilmeleri fon toplamalar1 hasebiyle kamu ve 6zel kesim mevduat

glivencesine sahip olmamalari kriteri ile simirlanabilir.

Projeden gayrimenkul satisini g6lge bankacilifin mevduat giivencesine sahip
olmama kriterinin digina ¢ikaracak bir uygulama tilkemizde mevcuttur. Bu uygulama

tam anlamiyla nakdi yikimlilik doguran mevduat giivencesinden c¢ok satis vaadi
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sdzlesmesine konu gayrimenkuliin tamamlamamasi durumunda saglanan bir 6zel kesim

giivencesidir.

Bu giivencenin kapsami sadece satiy vaadine yonelik gayrimenkule iligkin bir
bankadan kredi saglanmasi durumunu ihtiva eder. Insaat projelerine yonelik bazi
durumlarda bankalarin anlagma yapmasi sonucu projeden satis asamasinda tliketici
kredisi kullandirilabilmektedir.

Uygulamada gayrimenkule iliskin kredi imkéni kat irtifaki veya kat miilkiyetli
tapularinin  tahsisi ile miimkiindiir. Ancak kampanyali tabir edilen gayrimenkul
projelerinde taahhiit sirketi ile banka arasinda yapilan bir s6zlesme ile gayrimenkul satin
alacaklara kredi tahsis edilmektedir. Bu kapsamda 28 Kasim 2013 Tarih ve 28835 Sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 6502 Sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
35. Maddesi ile kredi veren finans kurulusunun krediye konu bagimsiz boliim ile ilgili

bagh krediden dogan sorumluluklar ortaya konmustur:

MADDE 35 — (1) Bagl kredi sozlesmesi; konut finansmani kredisinin miinhasiran belirli bir
konutun satin alinmas: durumunda bir sozlesmenin finansmanm igin verildigi ve bu iki

sozlesmenin objektif agidan ekonomik bir birlik olusturdugu sozlesmedir.

(2) Bagl kredilerde, konutun hi¢ ya da geregi gibi teslim edilmemesi nedeniyle tiiketicinin
bu Kanunun 11 inci maddesinde belirtilen se¢imlik haklarindan birini kullanmas: hdlinde, satict
ve konut finansmam kurulusu miiteselsilen sorumludur. Ancak, konut finansmant kurulusunun
sorumlulugu; konutun teslim edilmemesi durumunda konut satig sézlesmesinde veya bagh kredi
sozlesmesinde belirtilen konut teslim tarihinden, konutun teslim edilmesi durumunda konutun

teslim edildigi tarihten itibaren, kullanilan kredi mikiart ile stmrly olmak iizere bir yildir.'®

Ilgili maddenin referans verdigi 11. Madde ise asagidaki gibidir.
Tiiketicinin se¢imlik haklar

MADDE 11 — (1) Malin aypli oldugunun anlasiimasi durumunda tiiketici;
a) Satilan: geri vermeye hazir oldugunu bildirerek sozlesmeden donme,

b) Satilant alikoyup ayip oraninda satig bedelinden indirim isteme,

184 6502 Say1lt Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanun, md.35., 28.11.2013, Resmi Gazete, 28 Kasim 2013, 28835,
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c) Asir1 bir masraf gerektirmedigi takdirde, biitin masraflar saticiya ait olmak iizere
satilann iicretsiz onarilmasini isteme,
¢) Imkdn varsa, satilanin ayipsiz bir misli ile degistirilmesini isteme, segimlik haklarindan

birini kullanabilir. Satic, titketicinin tercih ettigi bu talebi yerine getirmekle yiikiimliidiir.

(2) Ucretsiz onarim veya maln aypsiz misli ile degistirilmesi haklar: iiretici veya
ithalatciya karst da kullawlabiliv. Bu fikradaki haklarin yerine getirilmesi konusunda satici,
siretici ve ithalatgt miiteselsilen sorumludur. Uretici veya ithalatc, maln kendisi tarafindan

pivasaya siiriilmesinden sonra ayibim dogdugunu ispat ettigi takdirde sorumlu tutulmaz.

(3) Ucretsiz onartm veya malm ayipsiz misli ile degistirilmesinin satici icin orantisiz
giicliikleri beraberinde getirecek olmasi hdlinde tiketici, sozlesmeden donme veya ayp
oraminda bedelden indirim haklarindan birini kullanabiliv. Orantisiziigin tayininde malm
ayipsiz degeri, ayibin onemi ve diger secimlik haklara basvurmammn tiketici agisindan sorun

teskil edip etmeyecegi gibi hususlar dikkate alimr.

(4) Ucretsiz onarim veya malin ayipsiz misli ile degistirilmesi haklarindan birinin secilmesi
durumunda bu talebin saticiya, iireticiye veya ithalatciya yoneltilmesinden itibaren azami otuz
is gini, konut ve tatil amach tasinmazlarda ise altnug iy giini icinde yerine getirilmesi
zorunludur. Ancak, bu Kanunun 58 inci maddesi uyarinca ¢ikarilan yonetmelik eki listede yer
alan mallara iliskin, tiketicinin ticretsiz onarim talebi, yonetmelikte belirlenen azami tamir

siresi icinde yerine getiriliv. Aksi hdlde tiiketici diger secimlik haklarim kullanmakia serbesttir.

(3) Tiiketicinin sozlesmeden donme veya aywp oraminda bedelden indirim hakkini sectigi
durumlarda, ddemis oldugu bedelin tiimii veya bedelden yapilan indirim tutar: derhdl tiiketiciye

iade edilir.

(6) Se¢imlik haklarin kullanilmas: nedeniyle ortaya ¢ikan tiim masraflar, tiketicinin segtigi
hakki yerine getiren taraf¢ca kargilamwr. Tiketici bu segimlik haklarindan biri ile
birlikte 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu hiikiimleri uyarinca tazminat da
talep edebilir.'®

Bu diizenleme bir golge bankasina 6zel kesim mevduat glivencesine benzer bir
fayda saglayarak gerek yatinmecilar gerekse golge bankasi i¢in sistemin saglikli islemesi
miimkiin kilinir.

185 6502 Sayih Titketicinin Korunmast Hakkinda Kanun, md.35., 28.11.2013, Resmi Gazete, 28 Kasim 2013, 28835.
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Bu uygulama go6lge bankaciligin dezavantajlarini giderecek 6nemli bir uygulama

ornegi olarak diizenleme ¢aligmalarinda dikkate alinabilir.
2.2.4. Bityiik Anadolu Ciftligi

Ulusal medyada verdigi reklamlar ile 6ne ¢ikan bir diger g6lge bankaciligi kurumu
da S.S. Biiyilkk Anadolu Tarim ve Ziraat Uriinleri Uretim ve Pazarlama Kooperatifi’
(Kooperatif). Kooperatif, reklamlarinda en az 5, en ¢ok 20 koyun ve keg¢i parasi ile iiye
olunabilecegini beyan etmektedir. 3’{incii yilin sonunda, her 5 koyun veya keg¢i i¢in bir
asgari Ucret tutarinda kér payr 6denecek; ayrica her hafta 2 kilo et 5 litre de siit

verilecegi taahhiit edilmektedir.

Nakdi tiyeligin yam1 sira Kooperatif koyun ve ke¢i de kabul etmektedir ki bu
hayvanlarin da likit varliklar olarak degerlendirilmesi miimkiindiir. Kegi ve koyun cinsi
kiiciikbag hayvanlar ekonomik konjonktiiriin uygun oldugu bu dénemde yiiksek likit

varliklar olarak degerlendirilebilir.

Bu kuruma yonelik herhangi bir kamu veya 6zel kesim giivencesi bulunmamaktadir.
Regiile edilmesi durunda topluma fayda saglayabilmesi s6z konusu olacak bu kurulusa

yo6nelik herhangi bir diizenleme veya denetleme ortami kurulmamagtir.

Bu kurumlara benzer irili ufakli birgok 6rnek bugiin ve zaman iginde bulunabilir.
Tiirkiye’de finansal piyasalar siki denetlenmesine ragmen yliksek getiri elde etmek veya
piyasadan giiven saglayarak kolay borglanabilmek amaci ile bu tip kurumlarin

yenilerinin ortaya ¢ikmasi da muhtemeldir.

Iste tim bu kurumlarin ortak sorunu diizenlemelerin diginda kalmalan ve
denetimsizliktir. Bugiin uluslararas1 arenada ¢ok tartisilan goélge bankacilik ashinda
etkinligi ve rekabeti artirarak piyasalarda verimliligi saglayan, riski dagitan ve tabana
yayan bir sistemdir. Denetim anlayigimin bankalar lizerinde yogunlasmis olmas: bu iiriin
ve kurumlan etkinligi ve etkiligi saglayamayacak olgiide diizenlemelerden uzak ve

denetimsiz birakmug ve krizlerle sonuglanan basarisizliklar yasanmustir.
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UCUNCU BOLUM
GOLGE BANKACILIKTAN REGULER BANKACILIGA GECIS;
EKONOMETRIK BIR ANALIZ

Golge bankacilik, global finans kriziyle ilgili tartigmalarin odagim teskil eden ve
paralel bankacilik olarak da adlandirilan bityiikligii 50 trilyon $’a ulagmis banka dist

finansal kurumlar ile finansal enstriimanlardan olusan sisteme verilen addir.

Ulkemizde finansal kurum benzerleri goriilmiis olan sistem, diinyada bankacilik

sistemi ile i¢ ice gecerek iirlin yonlii krizler dogurmustur.

Kiiresel finans krizinin merkezine yerlesen golge bankacilik 1970°den beri zeki
¢ocuklar olarak adlandirilan finans miithendislerinin elinde kontrolsiiz bir sekilde
biiylimils ve ekonomistlerin dahi gii¢liikle anlayabilecegi riinler tiretmistir. Sistemin
iiriinleri hedge amach {iretilmeye ve yatinm yapilmaya baslanmis ve varlia dayali
menkul kiymetlerle piyasada ilk defa yer bulmustur. Son 20 yillik dénemdeyse bu
Uriinler, tiirevleri, tlirevlerin tiirevleri ve onlarin da tlirevleriyle her gecen giin
karmagsiklagmaya, iletisimin gelismesi ile kontroli gili¢ uluslararasi serbestlige,

bilangodan bilangoya sirayet ederek yayilmaya baglamistir.

Yasanan kiiresel finans krizinin temelinde de bu gegiskenlik vardir. Egik alt1 tutulu
satiglar yani digiik gelir grubuna verilen konut kredileri krizin sorumlusu olarak
gosterilen kredilerdir. Bankalar, golge bankacilifa asset-back tabir edilen dayanak
olusturabilmek i¢in kredi degerliligi standartlarimi diigiirerek esik alt1 tutulu satiglar
tiretmigtir. Bu varliklar menkul kiymetlere dayanak yapilmistir. Diigen kredi degerliligi
standartlar1 konut piyasasinda artan talebi artirmis bdoylelikle fiyatlarda olusan balon
kriz igin gerekli zemini hazirlamigtir. Sonra da bu varliga dayali menkul kiymetlerin
tiirevleri, batma risklerine y6nelik takas sozlesmeleri gibi trtinler iretilmis, satilmis,
kredilerde baslayan temerriit artiglar1 ile konut balonunun sénmesi sonucu kriz
gergeklesmistir. Kredilerin menkul kiymetlestirilmesi gegiskenligi saglamis ve krizin

tesirini ve cografyasim biiytitmiistiir.
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Ulkemizde ise golge bankacilik iiriinden ¢ok kurum olarak karsimiza gikar.
Tiirkiye’de ikili bankacilik sistemi mevcuttur. Mevduat ve yatirim bankalar sistemin bir
ayigim olustururken diger tarafinda katilim bankalari mevcuttur. Katilim bankalari
Islami bankacilik veya faizsiz bankacilik olarak adlandirilan hizmet ve servisleri
sunarlar. Islami bankacilik fikri bir is modeli olarak uzun sitiredir hizmet sundugundan is
diinyasina yabanci bir kavram degildir.186 Temel olarak konvansiyonel bankacilikla
benzer is modeline sahip olan katilim bankalan prensip olarak Islami kurallarla

smirlandirilmis ve gergevesi belirlenmig bir hizmeti sunmaktadir.

Literatiirdeki tamma ve FSB’un kriterlerine gore bakildiginda Tiirkiye’deki en
onemli gdlge bankacilik 6rnegi dénemin Islami bankalar: olan &zel finans kurumlaridir.
Bu kurumlar zaman igerisinde golge bankaciliktan regiiler bankacilifa gegisi
bagsarabilmis ve hala faal olan tek lokal ornektir. Aktif bilylikligli bakimindan da en
onemli 6rnek 6zel finans kurumlandir. Bu 6zelliklerinin yam sira mali verilere
erisilebilirligi ve saglikli veri elde edilebilecek tek 6rmek olmasi bakimindan 6zel finans

kurumlar uygulama 6rnegi olarak sinirlandirilmigtir.

Bu kapsamda bilangodan tiiretilen finansal rasyolar regrese edilerek &zel finans
kurumlarimin regiiler bankaya doniismesi istatistiki olarak incelenmis ve donilisim
sonucunda finansal performansinda anlaml: bir degisiklik olup olmadigi ampirik olarak

arastirilmigtir.

Golge bankacilik ile ilgili literatiirlin ve tartigmalarn 6zl regiilasyon temelinde
gerceklestiinden veya regiilasyon ile sonuglandigindan ender bir 6rnek olarak regiiler
bankaya doniisen 6zel finans kurumlar1 iizerine yapilan bu ¢alisma ile regile edilen
golge bankalarinin performansimin ne yonde gelistigi incelenmistir. Bu ¢alisma ile
Tiirkiye’de ilk defa bir goélge bankasimin regiiler bankaya doniistimii incelenerek

literatiire kazandirilmusgtir.

18 Hanif, M., “Differences and Similarities in Islamic and Conventional Banking”, International Journal of
Business and Social Science, 2(2), 2011, s.6.
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3.1. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Bankalarin performans analizlerinde finansal rasyolarin ele alinmasi yaygindir.
Ulkemizdeki bankalarla ilgili ampirik ¢alismalarda da finansal rasyolar kullamlmustir.
Hardy, Tirkiye'deki katilim bankalar tizerine 2000-2009 dénemini i¢eren ¢aligmasinda
kamuoyunun genel kabulii, bankalara artan giiven ve Ko&rfez bélgesinden fonlarm
cezbedilmesi ile katihm bankalarmin performansimn arttifim sdylemistir.'®” Islami
bankacilia olan alaka Tirkiye’de oldugu gibi diinyada artiy gostermistir. Kriz
déneminde katilim bankalarinin ekonomik aktiviteye dayali finansman (bir girisimin
yapilmasi veya bir girdinin alim-satimi) modeli stabilite saglayan bir unsur olarak

degerlendirilebilir.

Katilim bankalarini konvansiyonel bankalardan ayiran en 6nemli 6zellik olarak
konvansiyonel bankalarin bir faiz orami ile topladigt mevduati en bagta fiyatlamasi
katilim bankalarininsa topladigi fonlar1 yatinnma déniistiirdiikten sonra elde ettigi kardan
tahakkuk gerceklestirmesi sayilabilir. Yani katim bankalari &nce fonlamay:
gergeklestirir sonrasinda kar veya zarar olugmasi durumuna goére kabul ettigi katilim
fonlarim degerler. Yani klasik bankacilik modeli toplanan fonlarin degerlemesi

bakimindan katilim bankalari tarafindan tersinden isletilir.

Er ve Uysal, 2005-2010 donemleri igin katilm bankalart ve konvansiyonel
bankalarin veri zarflama yontemi ile finansal rasyolarmn karsilagtirmali analizini
yapmustir.'®® Calismalarmin sonucunda incelenen dénem igin katilm bankalarinin
konvansiyonel bankalardan olcege gore sabit getiriler (constant returns to scale) ve
Olgege gore degisken getiriler (output variable returns to scale) bakimindan daha etkin

oldugu sonucuna ulagmglardir.

Dogan, 2005-2011 donemleri igin katilim bankalar1 ile konvansiyonel bankalar
kargilastirdign ¢ahismasinda karliliklarinda olusabilecek farkliliklar bakimindan anlaml

bir sonuca ulagamamugtir. Calismada konvansiyonel bankalarin daha likit oldugu,

%7 Hardy, L., The Evolution of Participation Banking in Turkey, Al Nakhlah Online Journal on Southwest Asia and
Islamic Civilization, Winter, 2012.

188 gy a.g.m.
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sermaye yeterliliklerinin daha yiiksek oldugu ve daha az riskli oldugu sonucunu elde
etmistir. Ayrica konvansiyonel bankalarin daha yiiksek sermaye getirisi elde ettigini de

Vurgulaumstlr.189 Dogan, ¢alismasinda finansal rasyolar: temel almugtir.

Literatiirde katilim bankalarimi veya Islami bankalarnn konvansiyonel bankalarla
finansal rasyo analizi ile karsilastirmali inceleyen birgok ¢alisma mevcuttur. Parlakkaya
ve Ciiriik, konvansiyonel bankalar ve katilim bankalarinin farkliliklarini finansal rasyo
analizi ile ortaya koymaya ¢aligmiglardir. 2005-2008 dénemini kapsayan caligsmalarinda
karlilik ve likidite rasyolarinimn iki grubu karsilastirmak icin kullanilabilecegi sonucuna

ulagmislardir.’*°

Finansal rasyolarmn regresyon ile analizinin de literatiirde kullamimi yaygindir.
Dogan, Tiirk bankacilik sektoriinii ele alan katilim ve konvansiyonel bankalar
karsilagtirdign galismasinda, finansal rasyolarin t-testi ile analizini yapmustir.®! Son
dénemde iki bankacilik modelini karsilastiran ¢alismalar krizin halen giincel bir konu

olmasi hasebiyle kriz odakli ¢aligmalar kapsamindadir.

Global finans krizi bankalarin performanslan iizerinde ¢nemli etki yaptigindan,
genellikle son 10 yili kapsayan ampirik ¢alismalar i¢inde 2008 kriz yili bulundugundan
karsilagtirmali analizlerin kriz tUzerine yogunlagmas:t anlasilabilir. Aktas, kriz
déneminde hangi bankacilik modelinin daha stabil oldugunu ortaya koymak i¢in katihim
bankalar ile konvansiyonel bankalari karsilagtirmigtir. Bu kapsamda 2006-2011 dénemi
icin trend analizi metodu ile bankalarin yillik finansal rasyolarim ele almistir. Sonug
olarak 2008 global ekonomik krizi siirecini de kapsayan dénemde katilim bankalarinin

karlilik, risklilik ve likidite bakimindan daha stabil oldugunu tespit etmistir.'*?

1% Dogan, a.g.m.

19 parlakkaya, R., Curuk, S.A., “Using Financial Ratios to Distinguish between Participation and Conventional
Banks: A Case Study of Turkey”, Ege Academic Review, 11(3), 2011.

! Dogan, a.g.m.

192 Aktas, M., “Stability of the Participation Banking Sector Against the Economic Crisis in Turkey”, International

Journal of Economics and Financial Issues, 3(1), 2013.
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3.2. Yurtdisinda Yapilan Cahsmalar

Igbal, 1990-98 dénemi icin Islami bankalarin performans analizini trend ve rasyo
analizleri ile ortaya koymaya c¢aligmistir. Bu baglamda gesitli rasyolar i¢in bir takim
objektif dayanak noktas1 gelistirmistir. Ayrica Islami bankalarimin performansini bir
kontrol grubu (konvansiyonel bankalardan se¢ilmis 12 banka) ile de kar$11a§t1rm1§t1r.193
Bu kapsamda genel olarak Islami bankalarin segilen periyotta daha iyi performans
lirettigi sonucuna ulagmistir. Kritik rasyolarin bir béliimiinde verimin daha yiiksek
oldugunu tespit etmistir. Igbal, sonu¢ olarak Islami bankalarin kuvvetli sermaye

yapisina sahip oldugu, karh oldugu ve stabil oldugu tespitinde bulunmustur.

Johnes, Izzeldin ve Pappas korfez bolgesi bankalan igin finansal rasyo analizi
kullanarak Islami bankalar ile konvansiyonel bankalarin verimliligini test etmigtir.'™*
2004 ve 2007 dénemlerini kapsayan galismada sonug olarak Islami bankalarin maliyet
agisindan daha az verimli oldugu fakat gelir ve karlilik bakimindan konvansiyonel

bankalara gore daha verimli oldugu sonucuna ulagmistir.

Moin, calismasinda Pakistan’m ilk Islami bankasimn tilkede faaliyette olan bes
konvansiyonel banka ile performanslarin kar§11a§t1rm1st1r.195 2003-2007 dénemlerini
kapsayan ¢alismada karlilik, likidite, risk ve verimlilikleri bakimindan bir kargilagtirma
yapmugtir. Caligmada aktif getirisi, 6zkaynak getirisi, kredilerin mevduata orani,
kredilerin toplam aktiflere orami, borglarin 6zkaynaga oram, aktif dagilimi ve gelirlerin
harcamalara oram test edilmistir. Sonug olarak Moin, Islami bankalarin daha az karl,
daha az riskli ve bes konvansiyonel bankanin ortalamasina gére daha az verimli oldugu

ancak 2 grup arasinda énemli bir farkliligin gézlenmedigini tespit etmistir.

Boumedine, ampirik c¢alismasinda 9 konvansiyonel bankayr 9 Islami banka ile

karsilastirmis ve Islami bankalarin daha az kredi riski ve temerriit riski tasidig

19 Johnes, Jill, Marwan Izzeldin, Vasileios Pappas, "A Comparison Of Performance Of Islamic And Conventional
Banks 2004-2009." Journal of Economic Behavior & Organization 103: §93-S107, 2014.

194 Johnes, Jill, Marwan Izzeldin, Vasileios Pappas, "A Comparison Of Performance Of Islamic And Conventional
Banks 2004-2009", Journal of Economic Behavior & Organization 103: S93-S107, 2014.

1% Moin, Muhammad Shehzad, "Performance of Islamic Banking And Conventional Banking in Pakistan: a

Comparative Study", 2008.
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sonucuna ula;§m1§t1r.196 Samad, korfez savasi donemini kapsayan ¢alismasinda karlilik,
likidite ve risklilik bakimindan Bahreyn’deki Islami bankalar ile konvansiyonel
bankalarn karsilagtirmali performanslarim test etmistir. Caligmada temel finansal rasyo
gostergeleri kullanilmistir. Caligmada sonug olarak, Islami bankalar ile konvansiyonel
bankalar arasinda likidite, karlibk wve risklilik bakimindan 6nemli farkliliklara
ulagamamugstir. Ancak finansal piyasalar igin o doénemde yeni sayilabilecek Islami
bankalarin oldukga rekabet¢i oldugunu tespit etmistir. Ayrica Islami bankalarm kredi
performansinin daha iyi oldugu ve konvansiyonel bankalara gére daha az kredi riskine

maruz kaldiklar1 sonucunu elde etmistir.197

Siraj ve Pillai, kérfez bélgesi Islami bankalar: ile konvansiyonel bankalarinin 2005-
2010 donemi i¢in karsilastirmali performans analizini yapmuslardir.'”® Bu kapsamda 6
Islami banka, 6 konvansiyonel banka ile karsilagtirilmistir. Analiz sonucunda farkliliklar
ve benzerlikler tespit etmislerdir. Calismada, Islami bankalarmn faaliyet karliliklarm
konvansiyonel bankalara gore artan bir oranla arttig1 tespit edilmistir. Islami bankalarin
daha yiiksek aktif getirisi elde ettigi de sonuglar arasindadir. Calismada Islami
bankalarin konvansiyonel bankalara gére daha ¢ok Ozkaynakla beslendigi,
konvansiyonel bankalarinsa Islami bankalara gére daha ¢ok toptan fonlama ile
beslendigi vurgulanmigtir. Ayrica c¢alismada Korfez bolgesindeki Islami bankalarmn
konvansiyonel bankalara gore 2008 global finans krizinden daha az etkilendigi

sonucuna ulagmuslardir.

Beck, Demirguc-Kunt ve Merrouche de calismalaninda Islami bankalarin kriz
doneminde 6zkaynak edinimi ve aktif kalitesi bakimindan daha iyi performans iirettigi
ve aracihik faaliyetlerini konvansiyonel bankalara gére daha baganl
gergeklestirdiklerini tespit etmislerdir. Calismada 22 iilkeden bankalar ve 1995-2009

donemi {izerinde durmuslardur.199 Almsafir, Al-smadi ve Balfagih, 1989-2008 dénemi

1% Boumediene, Aniss, "Basel III: Relevance for Islamic Banks." Available at SSRN 1852205, 2011.

%7 Samad, A., “Performance of Interest-free Islamic Banks vis-a-vis Interest-based Conventional Banks of Bahrain®,
ITUM Journal of Economics and Management12, no.2, 2004.

198 Siraj, K.K., Pillai, P.S., “Comparative Study on Performance of Islamic Banks and Conventional Barks in GCC
Region”, Journal of Applied Finance & Banking, 2(3), 2012. ’

19 Beck, Thorsten, Asli Demirgli¢-Kunt, and Ouarda Merrouche. "Islamic vs. Conventional Banking: Business
Model, Efficiency And Stability." Journal of Banking & Finance 37.2: 433-447, 2013.
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icin Malezya bankalar1 iizerine yaptiklar galigmalarinda, Islami bankalarm toplum

icinde tiretkenligi ve refal kesinlikle daha iyi artirdif1 sonucuna ulagrmuslardir, 2%

Miniaoui ve Gohou ise ¢aligmalarinda Korfez bolgesi icin diger ¢alismalardan elde
edilen bulgularm aksine Islami bankalarin degil konvansiyonel bankalarin daha iyi
performans trettiklerini, Birlegsik Arap Emirlikleri (BAE) bankalar izerine yaptiklari
analizde ortaya koymuglardir. Calismalarinda 37 BAE bankasimin bilango verileri
tizerinden kriz sonrasi doénemde performans farklilikklanm analiz etmislerdir.

Karsilagtirma igin 6 karlilik gostergesi ve 2 adet tiretkenlik degiskeni kullanmuslardir.2"!

Samad ve Kabir, Malezya’daki Islami bankalarm 1984-1997 arasi doénemdeki
performanslarini finansal rasyolarimun t-testi ve f-testi analiziyle degerlendirmistir.®
Mohammed, Awwal Sarker, Kumbirai ve Webb ve Moin de banka performans
degerlendirmesi yaptiklart c¢aligmalarinda finansal rasyolar1 amprik analizlerinde

kullanmlstlr.203

Literatiirde Islami bankalar ile ilgili ¢alismalar genellikle konvansiyonel bankalar ile
karsilastirmali veya konvansiyonel bankalari kontrol grubu olarak alan yapidadir. Bu

calismalarda finansal rasyolarin kullanimi yaygindir.

Hidayat ve Abduh da ¢alismalarinda krizin Bahreyn’deki Islami bankalar1 nasil
etkiledigini aragtirmuslardir.®® Panel regresyon yontemi ile yapilan calismada
konvansiyonel bankalar kapsam diginda tutulmugstur. Calisma amag olarak bankalarin i¢

dinamikleri ile makroekonomik degiskenleri bir araya getirerek kriz ve sonrasi siiregte

20 Almsafir, M., A. Al-smadi, H. Balfagih, “Comparison among Islamic Finance Modes; Bank Islam Berhad in

Malaysia As A Case”, Journal of Islamic and Human Advanced Research, 3(7), 2013.
21 Miniaoui, H., Gohou, G., “Did Islamic Banking Perform Better During The Financial Crisis? Evidence from the

UAE”, Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, vol. 9, no. 2, pp. 115-130, 2013

22 Samad, a.g.m.

203 Mohammad, a.g.m.

Sarker, a.g.m..

Kumbirai, a.g.m.

Moin, Performance of Islamic Banking and Conventional Banking in Pakistan: A Comparative Study.
2% Hidayat, S.E., Abduh, M., “Does Financial Crisis Give Impacts on Bahrain Islamic Banking Performance? A

Panel Regression Analysis”, International Journal of Economics and Finance, 4(7), 2012.
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Bahreyn’deki Islami bankalar iizerindeki etkiyi 6lgmeyi hedeflemistir. Sonug olarak
krizin etkisinin oldugunu ancak bu etkinin kriz sonras1 dénemde etkili oldugunu ortaya

koymustur.

Banka performans: tiizerine gerceklestirilen yurtdisi ¢alismalardan bazilarma

asagidaki tablodan kronolojik olarak ulasilabilir.
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3.3. Veri ve Metodoloji

Uygulamada 6zel finans kurumlarnnin, katilim bankasi yani regiiler banka
diizenleme ve likidite imkénlarina sahip oldugu 2006 yili ve &ncesi regiilasyonlarin
performansa katkist olup olmadigimi agiklamak igin incelenecektir. Ayrica aym
dénemler i¢in katilim bankalarinin yani 2006 yili 6ncesi icin 6zel finans kurumlarinin
rekabet iginde oldugu konvansiyonel bankalarin performanslarinda farklilik olup
olmadig1 da kontrol grubu olarak karsilastirmali incelenip 2006 yili 6ncesi ve sonrasi
icin anlamhli farkliliklar olup olmadif: arastirilacaktir. Igbal (2001) de c¢alismasinda
kontrol grubu olarak konvansiyonel bankalan kullanmustir. Islami bankalarm
konvansiyonel bankalarla karsilastirilmas: yaygin bir 6rmektir. Beck ve digerleri (2010)
de ¢alismasinda Islami bankalar ile konvansiybnel bankalar1 karsilagtirmiglardir. Bu
alanda yapilan caligmalarin ¢ogunda iilkemiz bankacilik piyasasina da yer verilmistir.

Calismalarin bulgularina literatiir 6zet tablosunda yer verilmistir.

Bu kapsamda katilim bankalarinin 6zel finans kurumu olarak faaliyet gosterdigi
1998-2005 donemi ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile bugiinkii hiiviyetinde faaliyet
gosterdigi 2006-2014 dénemi anlamli performans farkliliklart olup olmadigini tespit
etmek {izere finansal rasyolari, regresyon yontemi ile karsilastirmali olarak
incelenecektir. Ayrica Tiirk bankacilik sektorii bu kapsamda mevduat bankalar1 ve
katilim bankalar1 olarak iki ana gruba ayrilip 1998-2005 ve 2006-2014 arasi verileri baz
almarak karsilastirmali analizleri yapilip iki grubun 2006 &ncesi ve sonrasinda
performanslarinda ortaya ¢ikan benzerlik ve farkliliklari incelenecektir. Boylelikle
katilm bankasimna doniisen 6zel finans kurumlarinin rekabet halinde oldugu
konvansiyonel bankalar ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun yiiriirliigii oncesi ve

sonrasi performans benzerlikleri ve farkliliklar1 degerlendirilecektir.

Yani 2006 yilinda ylirtrliige giren 5411 sayilh Bankacilik Kanunu’nun yiiriirliige
girmesi ile g6lge bankaciliktan regililer bankacilia gecen 6zel finans kurumlarinin,
2006 oncesi ve sonrasi mevzuatin ve diizenlemelerin performanslarina olan katkisinin

kargilastirmali analizi ilk defa yapilacaktir.
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Banka performans veya etkinlik analizlerinde finansal rasyolarin kullamlmasina
iligkin literatiir 6rneklerinde bagimli degisken olarak ROA (aktif karliligi; net
kar/toplam aktifler) ve/veya ROE (6zkaynak karlilify; net kar/6zkaynaklar) degerinin
kullanmilmasmin yaygin oldugu goriliir. Literatlir 6zet tablosunda verilen makalelerin
biiyitkk béliimiinde performans kriteri olarak ROA ve ROE kullanilmistir. Son dénem
literatiir 6zet tablosunda verilen uluslararasi ¢alismalarda Bashir, Naceur, Hassan, Cihak
ve Hesse ve Beck, Demirgiic-Kunt ve Merrouche gibi arastirmacilar ROA ve/veya

ROE’yi performans kriteri olarak kullanmilmusgtir.

Tirkiye 6zelinde finansal rasyolar iizerinden yapilacak ampirik calismalarda
kullamlmak tizere performans kriterinin se¢imine iligkin ¢aligmalarinda Petekkaya ve
Ciirik ROA ve ROE’nin kullamiminin uygun olacagini tespit etmiglerdir. Bu ¢aligmanin
performans kriteri olarak da ROA ve ROE secilmistir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki konvansiyonel bankalar ile Islami bankalarin (katilim
bankalar1) en genis &rneklem olarak 1998 Temmuz - 2014 Aralik dénemini kapsayan
2006°da yiirtirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu dncesi ve sonrasi incelenmistir.
Her bir banka grubu ig¢in 1998 Temmuz — 2014 Aralik donemini kapsayan bilango

verileri BDDK arsivinden temin edilmistir.

198 Gozlem noktasi 6zel finans kurumlar: ve katilim bankalari igin regresyon ile
degerlendirilmigtir. Gene 198 gozlem noktasi konvansiyonel bankalar i¢in regresyon ile
degerlendirilmistir. Boylelikle ROA ve ROE kriterlerine gdre 2’ser adet regresyon
hesaplanmigtir. Boyd ve digerleri finansal sekt6r {izerine yaptiklar ¢aligmalarinda da
birden fazla regresyon kullanmiglardir. Ayrica BankAsya Katilim Bankast A.S’nin 2014
performansinin  kiimiile performans tUzerinde olusan olumsuz etkisinde modeli
arindirabilmek {izere 1998 Temmuz — 2013 Aralik dénemlerini igine alan dar kapsamli
regresyon hesaplamalar1 her banka grubu ve her performans kriteri igin

gergeklestirilmigtir.

Calismada en kiigiik kareler yontemi ile ¢ok degiskenli regresyon metot olarak

uygulanmistir. Haron’un ¢alismasinda kullandigi model genel esitlik modeli olarak
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belirlenmistir. Haron caligmasinda Griffiths ve digerleri’nin ¢alismasina atif yaparak
dummy degisken de kullanmistir. Haron’un modelinde ROA ve ROE degerleri bagimh
degiskendir. Haron galismasinda OZTA, KFTA (TMTA) ve CoR rasyolar: da bagimsiz
degisken olarak yer verilen rasyolardan bir bolimiidiir. Calismada kullamilan diger
bagimsiz degiskenler NPL ve NPLCov rasyolar1 Beck ve digerlerinin ¢alismasinda yer
verilen degiskenlerden bazilandir. TKTA, LITA ve LIKF (LITM) rasyolan Samad’n
calismasinda kullandigi degigkenlerden bazilaridir. Bu ¢ahismada her {i¢ caligmadan
karlilig: aciklayabilecek degiskenler bir araya getirilerek modele son hali VeriImeden
once dinya genelinde go6lge bankacilik, menkul kiymetler ile yakindan
alakalandirildifindan MKTA rasyosu da modele dahil edilmistir.
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Tablo 5: Modelde Kullanilan Degiskenler Tablosu

Sira Rasyo Tirt Kaynad Formiilii
1 NPL Risklilik Bilanco Takq?tekl Alacaklar/Toplam
Krediler
e . Takipteki alacaklar
2 NPL Coverage Risklilik Bilango kargilig/Takipteki Alacaklar
Cost of Risk . . Takipteki Alacaklar
3 |(CoR) Risklilik Bilango |y o ligvKrediler
S . Toplam Krediler/Toplam
4 TKTA Risklilik Bilango Aktifler
Katilim Fonlar1 (Toplam
5 KFTA (TMTA) Likidite Bilango Mevduat)/Toplam
Yiikiimliiliikler
i s : Ozkaynaklar/Toplam
6 OZTA Likidite Bilanco Viikitmliilikler
7 LITA* Likidite Bilango Likit varliklar*/Toplam Aktifler
: ; s s . Likit Varliklar/Katilim Fonlan
8 LIKF (LITM) Likidite Bilango (Toplam Mevduat)
e . MenKul Kiymet
A
9 MKTA Likidite Bilango Ciizdant**/Toplam Aktifler
10  |ROA Karlilik Bilango Net Kar/Toplam Aktifler
11 ROE Karlihk Bilango Net Kar/Ozkaynaklar
2 ayr1 donemi gosteren dummy
w o degiskendir. 0 katilim
12 g;))l ge Degigken Dummy bankacilif1 g6lge bankacilikken
1 katilim bankaciligi regiiler
bankacilikken

*Nakit Degerler, MB'dan Alacaklar, Bankalararass Para Piy. isl.Alacaklar, Bankalardan Alacaklar,Satilmaya Hazr
Menkul Kiymetler, Men.Kiy. Odiing Piyasasindan Alacaklar, Ters Repo Alacaklar: hesaplamaya dahil edilmistir.

**Menkul kiymetler clizdam, Elden Cikarilacak Kiymetler, Sabit Kiymetler, Vadeye Kadar Elde Tutulacak Men.Kiy.
hesaplamaya dahil edilmistir.

Haron’un c¢aligmasi panel veri igerdiginden deZisken sabitleri modelden

cikarilmigtir. Buna gore temel esitlik asagidaki gibidir:
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ROA; = @ + B,NPL; + B,NPLCov, + BsCoR, + B, TKTA; + BKFTA + BOZTA,
+ ﬁ7LITAt + ﬁgLIKFt -+ ﬁgMKTAt -+ UROAt_l + }/D + He

ROA ve ROE bagimli degiskenlerdir. Her iki bagimhi degisken igin regresyon

sonuglar1 ayr raporlanacaktir. Model iginde;

o model sabitini

B degerleri katsayilarin vektoriinii
o dinamik degiskenin vektorii

y gblge degiskenin vektSriini

p hata vektoriinii
temsil eder.

Golge degisken, (D) dummy degiskendir. Dummy degeri 1998 Temmuz — 2005
Aralik igin “0” olarak alinmis 2006 Ocak — 2014 Aralik i¢in “1” olarak kabul edilmistir.
Boylece donemler arasinda performans farkliigi olup olmadigi anlagilmaya
calisilmigtir. Bu iki d6nem golge bankacilifi ve regiiler bankacilik dénemlerini temsil
etmektedir. Elde edilen sonuglar gélge bankaciliktan regiiler bankaciliga gegis olup
olmadigim gosterecektir. Model dinamik kuruldugundan ROA;_, deferi o katsay

vektorii ile birlikte modele dahil edilmistir.

KFTA degeri katihm bankalar1 i¢in hukuken katilim fonu olarak adlandirilan
fonlarm toplam aktiflere oramim temsil eder. Katilim fonunun yasal mevzuat geregi
mevduat bankalan i¢in adi mevduattir ve ayn1 degerin mevduat bankalar1 igin muadili
TMTA yani toplam mevduatin toplam aktiflere oran1 mevduat bankalar1 igin kurulan
modelde kullanmilmigtir. Aym1 durum likit varliklarin toplam katilim fonuna orani olan
LIKF rasyosu ile ayn1 sebepten mevduatin bankalar1 i¢in muadili olan LITM rasyosu

icin de dogrudur.

Regresyon 1-2: Islami bankalarin ézel finans kurumu ve katihm bankast olarak

karsilastirmast
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Tiirkiye’de golge bankas: niteliginde olan 6zel finans kurumlar ile 5411 Sayili
Bankacilik Kanunu ylirtirliigii sonras: regliler bankaya déniigerek katilim bankas: ismini
aldigr donemler bu regresyon kapsaminda dummy degisken yardimyla déniistimii
kanitlamak tizere karsilagtirmali olarak incelenmigtir. Ayrica déniisiimii gerceklesen
gblge bankasinin, belirlenen performans kriterleri tizerinden performans farkliliginin ne
yonde oldugunu tespit etmek tizere karsilagtirmali olarak analizi yapilmustir. 1998-2014
donemini kapsayan model verileri siiresince Asya Katilim Bankasi A.S’nin 2014 yili
olaganiistli kayiplarinin model sonuglarinda farkliik dogurup dogurmadigim anlamak

icin 1998-2013 verileri ile model ayrica ¢aligtirilmistir.

Regresyon 2-3: Konvansiyonel bankalarin 2006 Ocak oncesi ve sonrasi

karsilastirmast

5411 Sayili Bankaciik Kanunu (Kanun) sonrasinda konvansiyonel bankalarin
performansinda kontrol grubu olarak benzer degisiklikler olup olmadigim anlamak igin
Kanun’un yiiriirliiliik tarihi 6ncesi ve sonrast karsilagtirmali olarak incelenmistir. Gene

model 1998-2014 ve 1998-2013 verileri ile ayr1 ayr ¢aligtirlmstir.
3.4. Tahmin ve Bulgular

Tanimsal istatistikler, korelasyon matrisleri ve model bulgular elde edilmistir.

Istatistiki sonuglar ve model bulgulan tablolar halinde sunularak yorumlanmustir.

3.4.1 Tanimsal Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

TABLO 6A: 1998-2014 KATILIM BANKALARI iCIN TANIMSAL ISTATISTIKLERI

ROA (- | ROE

NPL | NPLCOV | COR | TKTA | KFTA | OZTA | LIiTA | LIKF | MKTA | ROA | ROE D (1)

N of cases 198|198 198 | 198 198 198 198 198  |198 198 198  |197 197
Minimum 0.028 |0.329 0.016 |0.453 | 0.614  |0.043 |0.048 |0.059 |0.014 |-0.035 | -0.809 |-0.035 |-0.809
Maximum 0312 | 0.845 0.103 |0.821 [0.860 |0.45 |0.215 |0.265 |0.182 |0.028 | 0261 |0.028 |0.261
Mean 0.071 | 0.597 0.038 |0.695 |0.767 |0.102 |0.119 |0.156 |0.066 |0.008 |0.065 |0.008 | 0.065
Standard Dev | 0.064 | 0.107 0.024 | 0.077 | 0.062 |0.026 |0.031 |0.040 |0.044 |0.009 |0.125 |0.009 |0.125
SE Skewness | 0.173 | 0.173 0173 0173|0173 0173|0173 0173 |0173 |0173 {0173 |0173  |0.173
Kurtosis(G2) |2.690 [-0.361 | 0.444 |0.827 | -0.019 |-0.733 |0.154 |-0.321 |-0.091 |4.632 |17.431 |4.652 |17.402
SE Kurtosis | 0.344 | 0.344 0344 [ 0344 0344 | 0344 [0344 0344 | 0344 [0344 | 0344 |0345 | 0.345
SW Statistic | 0.642 | 0.956 0.736 | 0.905 0914 0944 [0.991 10993 |0903 [0.877 |0.679 |0876 |0.678
SW P-Value | 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 |0.227 |0.535 | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.000 |0.000
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TABLO 6B: 1998-2014 MEVDUAT BANKALARI iCIN TANIMSAL ISTATISTIKLERI

i . . ROA (- | ROE (-
NPL | NPLCOV | COR | TKTA | TMTA | OZTA | LiTA | LITM | MKTA | ROA | ROE | 1) 1)
Nofcases |19 |198 198 198 198|198 |198 |198 |198  |198 198 |197 197
Minimum __| 0.000 | 0.286 0.010 |0.196 |0545 |0.071 |0.173 0312 |0.012 |-0.112 |-1.508 |-0.012 | -1.508
Maximum __| 0373 | 0.909 0.195 | 0.620 | 0.681 |0.146 | 0.420 |0.696 |0.516 |0.035 |0.406 |0.035 | 0.406
Mean 0.074 | 0.734 0.05 0415 [0.617 0112 [0.286 |0.462 |0.284 |0.009 |0.080 |0.009 | 0.080
Standard Dev | 0.074 | 0.177 0.042 | 0129 |0.036 |0.015 |0.053 [0.078 |0.107 |0.012 |0.146 |0.012 | 0.146
SE Skewness | 0.172 | 0.173 0.173 [0.173 |0.173 0473 |0.173 | 0173 0473 [0.473 | 0173 |0.173 | 0.173
Kurtosis(G2) | 5.376 | -0.089  |2.508 |-1.395 |-1.077 |0.293 |-0.215 | -0.331 |-0.602 | 46.460 | 72.562 | 46.225 | 72.200
SE Kurtosis _| 0.343 | 0.344 0344|0344 10344 |0344 0344 0344 [0.344 | 0344 0344 (0345 | 0345
SW Statistic | 0.645 | 0.824 0.703 |0.928 |0.934 |0982 [0.962 |0.971 |0.929 |0.660 |0530 |0.661 | 0531
SW P-Value _| 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000 |0.010 [0.000 |0.000 [0.000 |0.000 |0.000 |0.000 | 0.000

Secilen rasyolarin katilim bankalari igin tanimsal istatistiklerine 1998-2014
dénemini kapsayan genis 6rneklem i¢in Tablo 6A’da yer verilmistir. Rasyolarin standart
sapmalart %10 diizeyi altindadir. Normallik testleri kullanilan degiskenlerin LITA ve

LIKF haricindekilerin normal dagildiklarim gdstermektedir.

Mevduat bankalari i¢in hesaplanan tanimsal istatistiklere de 1998-2014 donemini
kapsayan genis Orneklem i¢in Tablo 6B’de yer verilmistir. Standart sapmalar1 gélge
degisken degeri haric %10 seviyeleri ve altindadir. Mevduat bankalarnt igin de
hesaplanan tamimsal istatistiklerde normallik testleri kullamlan degiskenlerin genis

orneklem donemi igin OZTA haricindekilerin normal dagildiklarim géstermektedir.

Carpiklik ve basiklik degerleri sirasiyla 0.172 ve 0.355 arasindadir. Her dort

regresyon sonucu i¢in degiskenler hafif sola dogru ¢arpik ve ortalama etrafinda diktir.

Katilim bankalann i¢in genis ve dar kapsamli donemleri igeren korelasyon
matrislerine Tablo 7A’da yer verilmistir. Bagimli degiskenler ROA ve ROE degerleri
yiiksek oranda pozitif korele ¢ikmustir ki ayn1 paydaya sahip bu iki karlilik rasyosunun
korele c¢ikmasi dogaldir. Bu bulgu Hassan’in c¢aligmasinda elde ettigi bulgu ile
benzerdir. Mevduat bankalar1 i¢in genis Orneklem donemlerini iceren korelasyon
matrisine ise Tablo 7B’de yer verilmistir. Mevduat bankalar1 icin de bagimlh

degiskenler birbirleri ile yiiksek oranda pozitif korele ¢ikmistir.
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TABLO 7A: 1998-2014 KATILIM BANKALARI ICIN KORELASYON

MATRISH
NPL . . ] ROA | ROE
NPL | COV | COR | TKTA | KFTA | OZTA | LITA | LIKF |MKTA| ROA |ROE| D (t-1) (1)
NPL 1
NPLCOV |-0.708 | 1
COR 0.956 |-0.537 |1
TKTA | -0.869 | 0.539 |-0.850 |1
KFTA |6.297 |-0.141 1 0.341 | 0.046 |1
OZTA |-0.151 | 0.190 |-0.090 | 0.080 [-0.312 |1
LiTA 0.398 |-0.082 [0.354 |-0.458 |0.026 |0.341 |1
LIKF 0.271 |-0.026 | 0.214 | -0.444 | -0.295 |0.408 {0.945 |1
MKTA ]60.727 |-0.424 |10.795 |-0.836 | 0.034 |-0.104 | 0.048 | 0.027 1
ROA -0.461 | 0.365 | -0.423 | 0.390 |-0.068 | 0.505 | 0.025 | 0.039 -0.390 (1
ROE -0.465 10.369 | -0.447 | 0347 |-0.029 | 0322 |-0.022 | -0.014 |-0.339 (0928 (1
D -0.566 | 0.308 | -0.637 | 0433 |-0.664 | 0.574 | 0.140 | 0.342 -0.584 10318 [0.205 |1
ROA (t-1) | -0.498 [ 0.392 | -0.449 |0.423 |-0.064 | 0.494 | -0.012 | 0.005 -0.397 | 0.844 |0.798 10.340 (1
ROE (t-1) | -0.506 | 0.398 | -0.471 | 0.394 |-0.015 | 0.304 |-0.096 | -0.086 |-0.346 | 6.809 | 0.870|0.219 | 0.927 1
Gozlem Sayisi: 197
TABLO 7B: 1998-2014 MEVDUAT BANKALARI iCIN KORELASYON MATRISI
NPL . . ROA | ROE
NPL | COV | COR | TKTA | TMTA | GZTA | LiTA | LiT™ | MKTA | RCA |ROE| D (t-1) (1)
NPL 1
NPLCOV |-0.354 |1
COR 0.952 1-6.110 | 1
TKTA |-0.725 | 0.500 | -0.695 |1
TMTA |0.544 |0.222 |0.639 |-0.530 |1
OZTA |-0.159 | 0.628 |0.059 |0.164 [0211 |1
LITA 0.171 |-0.087 1 0.227 |-0.669 |0.513 0.013 |1
LiTM | 0.025 |-0.194 | 0.050 |-0.594 | 0.248 |-0.075 | 0957 |1
MKTA |0.050 |0.583 | 0.308 |[-0.235 | 0.604 |0.681 | 0.464 |0.304 1
ROA -0.301 | 0.050 [-0.282 |0.149 |-0.039 |0.226 | -0.064 | -0.062 | 0.128 1
ROE -0.255 | -0.020 | -6.262 | 0.126 |-0.051 | 0.150 | -0.088 | -0.083 | 0.059 0981 |1
D -0.582 | 0.592 | -0.536 {0.905 |-0.256 |0.171 |-0.583 |-0.581 |-0.141 [0.129 [0.108 |1
ROA (t-1) | -0.252 | 0.090 |-0.235 [0.133 |-0.015 | 0.215 |-0.039 [ -0.042 |0.134 0.134 10045 10148 [1
ROE (t-1) | -0.215 | 0.014 | -0.225 | 6.111 | -0.024 | 0.154 | -0.060 | -0.062 | 0.070 0.091 |0.017 |0.127 (098211

Gozlem Sayisi: 197

Katilm bankalar1 i¢in NPL oram: her iki bagimli degisken ile negatif korele

¢ikmigtir. NPL’in karlilik rasyolar1 ile negatif korelasyon sonucu tiretmesi makuldiir.
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NPLCov rasyosu bagimh degiskenler ile pozitif koreledir. Takipteki karsiliklar igin
ayrilan alacak karsihgindaki artisin NPL rasyosu ile negatif korelasyonu karhilik
lizerinde pozitif korelasyon etkisini agiklamaktadir. CoR rasyosunun bagimli
degiskenler iizerindeki negatif korelasyonu NPL rasyosunun etkisine paralel sonug

vermesi bakimindan dnemlidir.

TKTA rasyosu her iki bagimh degisken i¢in pozitif koreledir. Mevduat bankalarinin
TKTA rasyosu da bagiml degiskenlerle pozitif koreledir. KFTA rasyosu katilim
bankalar1 igin negatif korele iken mevduat bankalarinda da TMTA rasyosu karlilik

degiskenleri ile negatif koreledir.

KFTA rasyonun aksine OZTA rasyosu bagimli degiskenler iizerinde pozitif
koreledir. Mevduat bankalari icin de OZTA rasyosu bagmli degiskenlere pozitif
koreledir. LITA rasyosu likit varliklardaki artisin bagimli degiskenler iizerindeki
etkisini 8lgmektedir. LITA, ROA i¢in pozitif kérele iken ROE igin negatif korelasyon
sonucu vermistir. Atil tutulan bir miktar varlik veya tam istihdam edilmeyen kaynak
olarak aciklanabilecek LITA’nin ROE ile negatif korelasyonu bu fonlarmn plase edilmesi

durumunda karliliga pozitif etkisi olacaginin gostergesidir.

LITA rasyosun atil kaynaklar olarak mevduat bankalan i¢in her iki bagimli degisken
ile negatif koreledir. LITM rasyosu da mevduat bankalar1 i¢in her iki bagimh degiskenle
negatif korele sonug vermistir. LITM rasyosu ROA ve ROE degerleri ile negatif

koreledir.

TKTA rasyosunun katilim bankalar1 i¢in mevduat bankalarina gére daha yiiksek
pozitif korelasyon degeri almasi ile ilgili agiklamalari destekleyen énemli bulgulardan
biri de MKTA rasyosunun katilim bankalar i¢in yiiksek oranda negatif korele olmasi ve

mevduat bankalar i¢in pozitif korelasyon sonucu vermesidir.
3.4.2. Regresyon Bulgulari

Cok degiskenli regresyon modellerinin tahmininde iki asamali bir siire¢ izlenmigtir.
Once tiim degiskenleri igeren referans model tahmin edilmis, ardindan anlamsiz katsayi

tahminleri iireten degiskenler tek tek elenerek en anlamhli katsay: deferleri veren
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modellere ulagilmigtir. Tahmin edilen modellerin hemen hemen hepsi oldukea yliksek r
kare degerleri verdiginden agiklama gli¢lerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Yiksek
ve %1 diizeyinde anlamhi F degerleri modellerin genel anlamliliklarinin yiiksekligine
isaret etmektedir. Modellerde zamanin karlilik performans: {izerindeki dinamik
etkilerinin dikkate almabilmesi igin ilave bir agiklayici degisken olarak bagimh
degiskenin ilk gecikmesi kullamlmistir. Bu itibarla ardisik baglamin (otokorelasyon)
sorunu olup olmadigi Durbin-Watson testi yerine Durbin-h testi ile smanmistir. Bu
testin sonuglari, bazi modellerde ardisik baglanim sorunu olmasma karsin, ¢ogu
modelde béyle bir sorun bulunmadifini gostermektedir. Bununla birlikte ardisik
baglamm sorunu olan ve olmayan modellerin katsay1 tahminlerinin Snemli 6lgiide
tutarli oldugu da goézlenmistir. Bu tespitler ¢ergevesinde, anlamli modellerin

katsayilarinin yorumlanmasinda bir sakinca goriilmemistir.

En anlamli degiskenlerin oldugu model ¢aligtirilmigtir. Katilim bankalar i¢in genis
ve dar kapsamli donemleri kapsayan regresyon sonuglar1 Tablo 8 ve 9°da sunulmustur.
Asya Katilm Bankasi’min 2014 yili kayiplarimin yiiksek oranda olmasi hasebiyle
incelenen 1998-2014 ve 1998-2013 donemi sonuglarinda belirgin bir farklilik

bulunmadig1 tespit edilmisgtir.

Katilim bankalar1 i¢in genis kapsamli dénemi 6zetleyen Tablo 8’teki bulgular
performans kriteri olarak secilen ROA ve ROE degerleri igin benzer deiskenlerle
anlamli modele ulagmigtir. 1998-2014 doénemi i¢in her iki bagimli degiskene ait
regresyonlarda NPL ve NPLCov rasyolar1 anlamli diizeyde ¢ikmamistir ve en anlamli

model iginde bu iki bagimsiz degiskene yer verilmemistir.

1998-2013 dar orneklem donemini kapsayan regresyon i¢in de ROA ve ROE
tizerinde bagimsiz degiskenlerin etkileri negatif veya pozitif olarak aym yo6nliidiir.
Ancak dar 1998-2013 dénemi i¢in ROE bagimli degiskeni ile kurulan modelde ROA
bagimli degiskeni ile kurulan modele gore daha fazla bagimsiz degisken anlamli
diizeyde sonug¢ vermis ve her iki bagimli degisken i¢in en anlaml model kurulmustur.
NPL ve NPLCov rasyolar1 gene en anlamh modelde yer bulamamugladir. Bu iki rasyoya
ait regresyon sonuglar1 korelasyon sonuglar ile iligkilendirilememistir ancak mevduat

bankalar1 igin NPL’deki negatif korelasyon degeri bagimli degiskenler {izerindeki etkisi
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katilim bankalarindan daha simirhidir. Bu durum mevduat bankalarinin aktif dagiliminin
katilim bankalarina nispeten daha az kredilerden olusuyor olmasi ile agiklanabilir.
Katilim bankalar1 piyasada siirli faizsiz menkul kiymet erisimi olmasi hasebiyle elde
ettigi kaynaklar1 krediye déniistiirmek konusunda daha isteklidir. Mevduat bankalarinin
azalan enflasyon ortaminda sabit getirili menkul kiymetlere yatirimlarim kanalize
etmeleri NPL’deki artis1 absorbe etme imkém saglar. Ayrica mevduat bankalarinin
temerriide diisen kredilerini paketleyip varlik yonetim girketlerine satabilmeleri
NPL’den dogan zararlarini azaltma imkdm sunmaktadir. Katilim bankalan igin bu
opsiyon yakin zamana kadar icazet sartlari geregi mimkiin olmamistir. Mevduat
bankalar1 igin NPLCov rasyosunun bagimhi degiskenlerle pozitif korelasyonunun daha
diisiik olmas1 da mevduat bankalarinin geleneksel olarak daha diisiik takipteki alacak
karsilig1 ayirmalari ve bu kalem altinda daha az atil kaynak tutmalan ile agiklanabilir,

CoR rasyosu da NPL rasyosuna paralel olarak bagimli degiskenler ile negatif koreledir.

ROA bagiml degiskeni ile kurulan modelde ilaveten KFTA, LITA, LIKF rasyolan

da en anlamli modelde yer bulamamaglardir.
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Tablo 8: 1998-2014 Katilim Bankalarina Iliskin Cok Degiskenli

Regresyon Tahminleri

Bagimli Depiskenler

ROA(1) ROE(t)
Bagimsiz Degiskenler Katsayr  t Testi Katsayr  t Testi Katsayi  t Testi Katsayr ¢ Testi
Sabit 0.075 2.145  **  0.085 2822 kuE 1.069 2570 ¥ 1346 3.720 k¥
NPL 0.027 0.575 0.759 1.363
NPLCOV 0.005 0.645 0.110 1.138
COR -0226  -2.184 ** 0174  -3.450 **¥ -4.539 3563 *¥¥ 3053 -4.623 k¥
TKTA -0.043 -1.730 % -0.044 2,168 ** -0.531  -1.725 *  -0.641 -2.564 **
KFTA -0.054  -1.396 -0.062  -1.695 ¥ -0.882  -1.895 *  -1.041 -2362 **
OZTA 0.153 5016  *** 0.146 5.124  ¥x*¥ 1.553 4378 ¥ 1365 4212  kxx
LiTA 0.290 1273 0.344 1.634 * 5.145 1900 * 6420 2546 **
LIKF -0.244  -1.418 -0.281 -1.750 % -4.002  -1963 ** 4932 2570 k¢
MKTA -0.068  -2.492 **  -0.069  -2.781 *¥* -0.514  -1.586 -0.602 -2.039 **
Golge Deg. -0.009  -3.946 *** 0009  -4.158  w¥* -0.121  -4.619  **¥ 0,113 -4.583
ROA(t-1) 0.622 11.289  *¥% (.621 11.537 %+
ROE(t-1) 0.697 14.408 *#** 0696 14,803 *¥*
R Kare 0.761 0.760 0.803 0.801
Diz.R Kare 0.746 0.749 0.791 0.791
F Testi 53.454 65.841 68.572 83.666

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Durbin Watson Testi 1.686 1.670 1.596 1.575
Std. Hata (1) 0.005 0.005 0.057 0.057
Durbin-h Testi 2.209 2322 4.726 4971
Gozlem Sayisi 197 197 197 197

(1) Gecikmeli degiskenin standart hatasi.
(¥*%) %1, (**) %5, (*) %10 diizeyinde anlaml t testleri.
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Tablo 9: 1998-2013 Katilim Bankalarma fliskin Cok Degiskenli
Regresyon Tahminleri

Bagimli Degiskenler
ROA(Y) ROE(t)
Bagimsiz Degiskenler ~ Katsayr  t Testi Katsayi  t Testi Katsay1  t Testi Katsayr t Testi
Sabit 0.08 2.149 o 0.028 2729 k= 1.165 2,625  *¥%F 1434 3607 @ #**
NPL 0.032 0.620 0.896 1472
NPLCOV 0.007 0.792 0.151 1.373
COR -0.235 -2.098  **  -0.159 -3.596  H¥# -4.872 <3494 kx 307 4499wk
TKTA -0.046 -1.783 % -0.037 -2.952 ¥ -0.563 -1773 *  -0.650 -2.521  %*
KFTA -0.059 -1.397 -0.996 -1976  ** -1.140 2319  **
0ZTA 0.152 4.740 wkk 0,134 5.012  *¥* 1.603 4249 #1345 4018  REx
LiTA 0.335 1.301 6.224 2036 ¥ 7126 2377
LIKF -0.283 -1.441 -4.913 -2107  * 5495 2396  **
MKTA -0.070 -2486  **  .0.053 -3.028 H** -0.529 -1.583 -0.607 -1.996 **
Golge Deg. -0.008 <3727 ¥ 0,007 -4.168  *** -0.119 -4.434 ¥ 0112 -4.423  H¥*
ROA(t-1) 0.626 10962  *** 0.644 11.800  ***
ROE(t-1) 0.692 13.701 *¥* 0,699 14343 #**
R Kare 0.763 0.757 0.807 0.804
Duz.R Kare 0.748 0.749 0.794 0.794
F Testi 50.683 92.283 65.612 79.838
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Durbin Watson Testi 1.697 1.652 1.598 1.575
Std. Hata (1) 0.005 0.005 0.058 0.059
Durbin-h Testi 2.065 2372 4.449 4.844
Gozlem Sayisi 185 185 185 185

(1) Gecikmeli degiskenin standart hatas1.
(F%%) %1, (*¥) %5, (*) %10 ditzeyinde anlaml t testleri.

Dar ve genis donemleri kapsayan her iki modelin bulgulart arasinda her iki bagiml
degisken i¢in bagimsiz degiskenlerin etki yonii negatif veya pozitif olarak aymidir. En
anlamli modeller igin CoR rasyosunun yiizdelik degisimi her iki degisken tizerinde de
negatif etkilidir. Genis kapsamli donemi i¢in CoR’daki %1’lik degisim ROA’yi -
%0,174 etkilemektedir. Ayn1 degiskenin ROE tizerindeki etkisi -%3,053tlir. Dar
kapsamli dénem i¢in CoR’daki %1°lik degisim ROA’yi -%0.159 ROE’yi ise -%3.070
oraninda etkilemektedir. Takipteki alacaklarin toplam kredilere oranindaki artisin ROA
ve ROE iizerinde negatif yonlii etkisinin olmas1 beklenen sonugtur. CoR rasyosundaki

artis dolayli olarak NPL rasyosundaki artigt temsil eder. NPL rasyosunun toplam

165



krediler i¢indeki payimn artmas: ise katilim bankalarimin asil yatinm enstriimaninda
elde edecegi karlihigmm diigecegi anlamina gelir. CoR rasyosunun karhlik tizerindeki
negatif etkisi sadece dolayli olarak sunulamaz. Aym zamanda CoR rasyosundaki artig
bankamn atil tuttuu fonlarmn bir boliimiini temsil eder. Atil tutulan fonlar, potansiyel
kredi yatinminm sinirlayarak toplam kredilerdeki potansiyel artisin ve sunulacak yeni
kredilerden elde edilmesi muhtemel getirinin azalis ile de karhlik rasyolarim1 dogrudan

etkilemektedir.

TKTA rasyosunun elde edilen bulgulara gére ROA bagiml degiskeni ile genig ve
dar kapsamli dénemler i¢in kurulan modellerde %1°lik degisimi sirasiyla -%0.044 ve -
%0.037 oraninda oldukea diisiik bir etki yapmaktadir. TKTA rasyosunun ROE bagimli
degiskeni ile kurulan modellerde %1’lik degisimi elde edilen bulgulara gore genis ve
dar kapsamli dénemler i¢in sirasiyla -%0.641 ve -%0.650 degerlerini almaktadir. TKTA
rasyosunun artan degerlerinin korelasyon matrisinden elde edilen veriler sonucu karlilik
rasyolarinda pozitif sonug tiretmesi beklenirken katilim bankalar: igin negatif degerler
almas1 TKTA rasyosunun NPL rasyosu ile korelasyon matrisinde gosterilen ters yonlii
korelasyon ile agiklanabilir. Yani toplam kredilerin toplam aktiflere oramimin takipteki
kredilerin toplam aktiflere orani ile negatif korele olmas: artan kredi diizeyinin riskliligi
artirmasi ve buna paralel olarak karlilik rasyolarinda negatif etki dogurmasi sonucudur.
Toplam kredilerdeki artigin katilim bankalarmin karliliina korelasyon matrisindeki
pozitif etkisi Islami bankaciligin is yapis bi¢imi ile dogrudan alakalidir. Menkul
kiymetlerden ¢ok kredilere yatirnm yapan ve kar pay:r geliri karlilik diizeyini 6nemli
Olgiide etkileyen katilim bankalari igin toplam kredilerdeki artis diisitk NPL diizeyi ile
korunan kredi kalitesi ile pozitif iliskiyi aciklayabilir. TKTA rasyosundaki artigin
NPL’deki azalis ile kalitesinin artirilmasi beklenir. Bunun tersi sekilde kredilerden elde
edilen kar paylarmin katilim havuzlar: ile paylasiimasi KFTA rasyosun bagimh
degiskenlerle negatif korele olmasi durumunu agiklar. Katilim fonlarindaki artig kar
pay1 giderlerinde de artiga neden olarak karlilik rasyolarim: etkilemektedir. Enflasyonun
diisiis trendinde katilim havuzlarina yiiksek kar tahakkuku gerceklestirilmesi de katilim

fonlarindaki artigin bagimli degiskenlerle negatif korelasyonunu agiklar.
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Bulgulara gére KFTA rasyosunun model sonuglarinin da performans kriteri olarak
segilen karlilik rasyolar fizerinde negatif etki yaptifi tespit edilmistir. KFTA
rasyosundaki %1’lik degisim ROA bagimli degiskeni ile kurulan genis kapsaml
modelde -%0.062 deger almustir. ROE bagimh degiskeni ile kurulan genis ve dar
kapsamli donemleri kapsayan modellerde ise sirasiyla -%1.041 ve -%1.14 sonuglan
liretmistir. Pahali kaynak olarak degerlendirilen katilim fonlarmin toplam aktiflere
oranin korelasyon matrisinde elde negatif etkilerle paralel olarak performans kriterleri

iizerinde negatif etki iretmesi dogal sonugctur.

Korelasyon matrisinde de pozitif iliski veren OZTA rasyosunun %1’lik degisimi
ROA bagimhi degiskenini genis ve dar kapsamli dénemleri kapsayan model sonuglarina
gbre sirasiyla %0.146 ve %0.134 oranda aymi yonlii etkilemektedir. ROE bagimh
degiskeni ile kurulan model bulgularina gore de genis ve dar kapsamli dénemler igin
OZTA rasyosundaki %1°lik degigim sirasiyla %1.365 ve %1.345 oraninda aym yonlii
etki gostermektedir. Yani OZTA rasyosundaki %1’lik arig karlihk rasyolarinda artig
saglamaktadir. Katilim fonlar1 yerine saglanan &zkaynaklarin yatinmlarn kaynagi
olarak istihdam edilmesi karlilikta pozitif etki yaparak ucuz kaynak etkisini ortaya
koymaktadir. Katilim bankalar i¢in 6zykaynak kullanimimin artinlmasinin nemini de
model sonuglar1 ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda OZTA rasyosunda artis sermaye
yeter rasyosuna pozitif etki yapacaktir. Sermaye yeter rasyosundaki artis bilango
yapisini gliglendirecektir. Aktif biiylimesinin varlik tarafinda katilim fonundan g¢ok
ozkaynak ile desteklenmesi biiylime ile karlilik artisi arasinda da gili¢lii bir iliski
saglayacaktir.

LITA ve LIKF rasyolarindaki %1°lik artis genis 6rneklem dénemi igin ROA bagimli
degiskenini sirasiyla %0.344 ve -%0.281 etkilemektedir. Ayni rasyolarm %1°lik
degisimi ROE bagiml degiskenini genis drneklem dénemi igin sirasiyla %6.420 ve -
%4.932, dar omeklem doénemi icinse sirastyla %7.126 ve -%5.495 oraminda
etkilemektedir. Likit varliklarn aktif i¢indeki payimin artan oram sagladigi esneklik ile
fonlarin daha verimli alanlara daha kolay plase edilmesini saglayarak karlilik
rasyolarina pozitif etki saglamaktadir. Bu bulgu literatiir zet tablosunda verilen Beck

ve digerlerinin ¢aligmasindan elde ettikleri sonuglar ile benzerdir. Ancak likit varliklarin
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toplam mevduata oranimin artan degerleri pahali kaynagin daha biiyiik béliimiiniin atil
tutulmasi nedeni ile karlilik rasyolarina giigli bir sekilde negatif etki yapmaktadir.
Kaynak tarafinda katilim fonu alternatiflerinin istihdam edilmesini miimkiin kilacak
daha genis yelpazede lirlin icazeti temini ile kaynak maliyeti diigiiriilerek likiditeyi
destekleyen en onemli kalem olan likit varliklarin karlilik/likidite dengesini optimal
diizeyde tutacak yapiyr kurmasi olumlu sonuglar verecektir. Kaynaklarinin biiyiik
bolimi katilim fonlarindan olugan katilim bankalari mudaraba yani kara zarara istirak
yontemi ile fon toplamaktadir. Mevcut durumda ucuz kaynak olan cari hesaplarin
artirilmast ve katilim hesaplarina uygulanan paylasim oranlannin banka lehine
diistirtilmesi ile aktifler i¢inde likit varliklarin pay1 artirilabilir. Ciinkii likit varliklarin
toplam aktiflere orani karlilik rasyolan ile giiglii sekilde pozitif iliski icindedir. Ideal
durumda ise kaynak tarafinin yeni faizsiz enstlirmanlarla ¢esitlendirilesi ve 6zkaynak

istihdaminin bilang¢o payinin artirilmasi karliliga pozitif etki yapacaktir.

MKTA rasyosundaki %1°lik degisimin ROA bagimli degiskeni ile genis ve dar
Omeklem donemlerini kapsayan model bulgular: igin etkisi sirasiyla -%0.069 ve -
%0.053 oranindadir. ROE bagimli degiskeni ile kurulan genis ve dar 6rmeklem
dénemleri i¢in elde edilen bulgular da negatif yonliidir. MKTA rasyosunun %]1°lik
degisiminin ROE bagiml degiskenini genis ve dar émeklem dénemleri i¢in etkisi -
%0.602 ve -%0.112 oranindadir. Menkul kiymet ediniminin yeni olmasi ve katilim
bankalar1 portfoyliniin bir boliimiiniin hentiz itfa edilmemis olmasi bu rasyonun negatif
etkisinin 6nemli nedenleri arasindadir. Sermaye yeter rasyosu hesaplamasinda risk
agirhigiin hikktimet ihraghh menkul kiymetler igin daha diisik olmasi ise dolayli bir
pozitif etki saglamaktadir. Biiylimenin temel besleyicisi yiiksek sermaye yeter
rasyosudur. MKTA rasyosunun negatif etkisine neden olan dier bir énemli etken de
tlkemizde katilim bankalarinin menkul kiymet portfoylerini kisa vadeli verim elde
edecek sekilde degerlendirebilecegi faizsiz bir piyasanin bulunmuyor olmasidir. Bu
bulgu diinya genelinde menkul kiymetlerle anilan gélge bankacilik uygulamalarinin
aksine farkli yatirim alanlari tercihleri olabilecegini de ortaya koymaktadir. Golge
bankaciligim temelde zeminini tegkil eden yatirim karari 6zgiirliigiine boylece bir delil

olarak degerlendirilebilir.
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Kontrol grubu bankalarinin model sonuglarina ise genis ve dar érneklem doénemleri
icin sirastyla Tablo 10 ve 11° de yer verilmistir. Katilim bankalar1 i¢in elde edilen
model sonuglarinin aksine NPLCov rasyosu en anlamli modellerde yer bulmustur.
Ancak NPL rasyosu gibi sabit de modellerde anlamli diizeyde ¢ikmamugtir. LITA
rasyosu da en anlamli modellerde yer bulamamustir. TKTA rasyosu ise farkl
degiskenlerle kurulan modellerden biri hari¢ tamaminda anlamlh diizeyde sonug

vermemistir.

Tablo 10: 1998-2014 Mevduat Bankalarna Iliskin Cok
Degiskenli Regresyon Tahminleri

Bagimli Degiskenler
ROA() ROE(M)

Bagimsiz
Degiskenler Katsay1  t Testi Katsayt t Testi Katsay1 t Testi Katsayi t Testi
Sabit 0.001 0.009 0.906 0.760
NPL -0.031 -0.298 0.821 0.683
NPL COV -0.034 -2.608  *** 20,039 -5.768  #** -0.389 -2.535 **  -0.376 23424 w%
COR -0.168 -0.951 -0.177 -7.268  Hk# -4.210 -2.041 ** 2857 -6.026  wkk
TKTA -0.037 -1.216 -0.702 -1.952 * -0.336 -1.710  *
TMTA 0.078 0.496 0.058 3447 k% -0.366 -0.200 1.093 4,580  *¥x
OzZTA 0229 2.723 #x (171 2493 k* 2.535 2.595 ¥k 2084 2,621  *¥%
LITA -0.019 -0.059 2.046 0.551
LiITM -0.048 -0.243 -0.053 -4.424  kx% -2.092 -0.910 -0.885 -5.080  wx%
MKTA 0.042 1.816 * 0.058 4983 ok 0.660 2475 ¥ 0478 2,632 *¥%
Golge Deg. 0.005 0.989 0.103 1678 *
ROA(t-1) -0.104 -1.549
ROE(t-1) -0.237 -3.549 k% 0213 -3.275  wkk
R Kare 0.278 0.549 0.289 0.466
Diiz.R Kare 0.236 0.538 0.247 0.446
F Testi 6.490 39.013 6.841 20.581

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Durbin
Watson Testi 1.635 1.825 1.573 1.587
Std. Hata
(€] 0.010 0.011 0.121 0.121
Durbin-h
Testi 2.587119 N/A N/A N/A
Gozlem
Sayisi 197 198 197 197
(1) Gecikmeli degiskenin standart
hatasi.

(**%) %1, (**) %5, (*) %10 diizeyinde anlamls t testleri.
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Tablo 11: 1998-2013 Mevduat Bankalarma Iliskin Cok
Degiskenli Regresyon Tahminleri

Bagimh Degiskenler
ROA(t) ROE(t)

Bagimsiz t t
Degiskenler Katsayr  Testi Katsay1 Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi
Sabit 0.052 0389 1.546 0.994
NPL -0.026  0.244 0.879 0.708
NPLCOV -0.032 2339 ** -0.038 5436 ¥¥* -0.364 <2267  ** -0.493 -5.818 ¥k
COR -0.180  0.990 -0.178 7114 #** -4.349 -2.042  ** 22250 -7.211  *%%
TKTA -0.043 1.331 -0.769 -2.030  #*
TMTA 0.003  0.016 0.059 3411 w* -1.315 -0.552 0.871 4317 H¥x
OZTA 0215 2445 ** 0.180 2.500 ** 2378 2326 *#* 1.780 2129 k=
LiTA 0.119  0.29 3.807 0.811
LiTM -0.138  0.548 -0.056 4,444 wx -3.236 -1.1 -0.746 -4.967  wx%
MKTA 0.042 1.787 * 0.055 4.427 k¥ 0.664 2415 o 0.645 4352wk
Golge Deg. 0.005 1.005 0.106 1.672 *
ROA(t-1) -0.111  1.595
ROE(t-1) -0.242 -3.508 #0207 -3.086  kkx
R Kare 0.280 0.548 0.292 0.457
Diz.R Kare 0.234 0.535 0.247 0.439
F Testi 6.107 36.379 6.483 21.401

[0.0001 [0.000] [0.000] [0.000]
Durbin Watson
Testi 1.628 1.840 1.570 1.580
Std. Hata (1) 0.011 0.011 0.125 0.125
Durbin-h Testi 2.55867 N/A N/A N/A
Goizlem Sayisi 185 186 185 185
(1) Gecikmeli degiskenin standart
hatas1.

(¥*%) %1, (**) %5, (*) %10 dizeyinde anlamli t testleri.

NPLCov rasyosu, ROA ve ROE bagimli degiskenleri ile kurulan modellerde negatif
sonu¢ vermistir. Bulgulara gére NPLCov rasyosundaki %!1°lik artiy ROA bagimlt
degigkenini genis ve dar drneklem dénemleri i¢in sirasiyla -%0.039 ve -%0.038, ROE
bagimli degiskenini ise -%0.376 ve -%0.493 diizeyinde etkilemektedir. Atil fon olan
takipteki alacak karsiligindaki artig karlilik rasyolarim dogrudan negatif etkilemektedir.
Dolayli olarak da NPLCov rasyosundaki artiy NPL rasyosundaki artisa da isaret
edeceginden takipteki alacaklardaki artisgin karlilik rasyolarim negatif etkilemesi

beklenen sonugtur. Aym sonuglara CoR rasyosundan da ulasilabilir.

CoR rasyosu, ROA bagimli degigkeni ile kurulan genis ve dar 6rneklem gruplari ile

kurulan modellerde sirasiyla -%0.177 ve -%0.178, ROE bagimli degigkeni ile kurulan
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modeller iginse sirasiyla -%2.857 ve -%2.250 diizeyinde negatif etki etmektedir.
Kredilerin biiytiyen oranlarinin takipteki alacak karsiligi olarak ayrilmasi dogrudan
karlilik rasyolarini atil fon etkisi ile negatif deZistirirken dolayli olarak da NPL

oranindaki artigla negatif sonuca isaret etmektedir.

TKTA rasyosunun anlamli sonug¢ verdigi tek model ROE degiskeni ile genis
orneklem diizeyini i¢erendir. Bulgulara gére TKTA rasyosundaki %1°lik artis ROE
bagimli degiskenini -%0.336 etkilemektedir. Kredilere yatirimdaki artisin karlilik
rasyosuna negatif etki etmesi mevduat bankalarimin menkul kiymet ve tiirev arag
yatirimlarindan geleneksel olarak yiiksek verim elde etmesinin sonucudur. MKTA
rasyosunun model bulgularina gére pozitif etkisi de bu durumun ispati olarak
degerlendirilebilir. MKTA rasyosunun katilim bankalari i¢in aksi y6nde sonug
verdigine model bulgulan arasinda yer verilmigtir. Katilim bankalarinin bu alandan
karlilik elde edememeleri faizsiz finansal enstriimanlarin ihracinin ¢ok yeni olmasinin
sonucudur. Bu durum mevduat bankalarinin katilim bankalarina gore kredilere daha az
kaynak yonlendirmesi ve menkul kiymetlerle aktif ¢esitlendirmesi saglayabilmesi ve
karhiligim kredilerin yaninda menkul kiymetlerle de ¢esitlendirmesi kredilerdeki artisin
karlilik rasyolarindaki artigla korelasyonlarinin katilim bankalarina gére daha kuvvetli

olmasi seklinde 6zetlenebilir.

Katilim bankalarmm aksine kontrol grubundan elde edilen bir diger farkli bulgu
TMTA rasyosunun bagimli degiskenler tlizerinde pozitif etkisidir. Katilim bankalar1 i¢in
TMTA rasyosunun muadili olan KFTA rasyosunun pahali kaynak olarak bagimh
degiskenler {izerinde negatif sonu¢ verdigine gene bulgular arasinda yer verilmigtir.
Kontrol grubu bankalar1 igin genis 6rneklem grubunda TMTA rasyosu, ROA bagimli
degiskeni ile kurulan genis ve dar drneklem dénemlerini kapsayan modellerde sirasiyla
%0.058 ve %0.059, ROE bagiml1 degiskeni ile kurulan modellerde sirasiyla %1.093 ve
%0.871 etki yapmaktadir. Bu durum kontrol grubu bankalarimin kaynak edinim
cesitliliginin bir fonksiyonudur. Ayni zamanda deflasyonist dénemin elde ettigi
kaynaklar1 kredi siirecinin sonunda kar tahakkuk ettiren katilim bankalarina gére elde
ettigi mevduat: kredi siirecinin basinda nemalandiran kontrol grubuna gére dezavantaji

bulundugu da bulgulardan anlasilabilir. Ancak bu durumun dezavantaj olmasi katilim
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bankalarinda katilim fonu tutan tasarruf sahiplerinin 6nemli bir bollimiintin faiz
duyarlilii yerine faiz hassasiyeti bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Islam’in kendi
kurallar geregi faizden sakinan toplum kesiminin katilim bankalarimin asil fon tabanini

olusturmasi mevduata ddenen faiz oranma duyarliliklarini ortadan kaldirmaktadir.

OZTA rasyosu kontrol grubu bankalan i¢in de katilim bankalarinda oldugu gibi
pozitif etki yapmaktadir. Bu bulgular Tiirk bankacilik sisteminin dzkaynak ediniminin
kaynak tarafindaki 6nemini ortaya koymaktadir. Ozkaynaklar gerek sermaye yeter
rasyosu etkisi ile gerekse katilim fonu ve mevduatin gorece daha pahali kaynak olarak
one ¢ikmasiyla daha verimli kaynak olarak degerlendirilebilir. Ozkaynaklarn sermaye
yeter rasyosu etkisi, biiyiimeyi destekleyen yoniiyle de karlilik rasyolarmin pozitif

desteklenmesini 6nemli 6l¢tide agiklar.

LITM rasyosu da pahali kaynagin daha biiyiik oranlarinin atil kalmasim temsili ile
kontrol grubu model sonuglarinda da katilim bankalarinda oldugu gibi negatif sonug
vermistir. Likidite/karlilik dengesinin optimizasyonu ¢alismanin bulgularina gére Tiirk
bankacilik sistemindeki bankalarin yoneticilerinin en &nemli dikkat alanlarindan birisi
olmalidir. Risk y6netiminin bir pargasi olarak veya ayr1 organizasyonel bir yap: olarak
veya yonetim kurulu komitesi olarak ontimtizdeki dénemde bankalarin organizsyon

yapilarinda likidite yonetimi pozisyonlarinin bulunabilecegi beklenebilir.

Bu ¢alismanin en 8nemli bulgusu ise golge degiskenin ¢alismamn ele aldif1 dénem
boyunca zaten regiiler bankalardan olusan kontrol grubu icin kurulan en anlaml
modellerde kendisine yer bulamamasidir. Bu bulgu o©nemlidir ¢linkii katilim
bankalarinin 6zel finans kurumundan déniiglimiinii temsil eden golge degisken katilim
bankalar igin kurulan biitiin modellerde anlamli sonu¢ vermistir. Bu durum golge

bankaciliktan regiiler bankaciliga gecisin ispatidir.

Diger ¢nemli bulgu ise golge degiskenin performans kriteri olan ROA ve ROE
bagimli degiskeni ile kurulan genis ve dar rneklem dénemleri i¢in verdigi sonugtur.
Bulgulara gore g6lge degisken ROA bagimli degiskeni ile kurulan her iki dénem
modelleri i¢in sirasiyla -%0.009 ve -%0.007, ROE bagimli degiskeni ile kurulan

modellerde ise swrasiyla -%0.113 ve -%0.112 degerlerini almistir. Yani golge
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bankaciliktan regiiler bankacilifa gecis performanst olumsuz etkilemektedir.
Diizenlenmis ortamin maliyetleri artirmasi bunun en énemli nedenidir. Bu durum, Barth
ve digerlerinin 107 {ilkeyi kapsayan ampirik ¢alismalarindan elde ettikleri bulgulara
benzer bir sonuc;tulr.228 Maliyetteki artisa gére getiri de daha simirli bir artis elde
edilmesi ile de bu durum izah edilebilir. Literatiirde bankalar i¢in regiilasyonlarn ilave
maliyet ile karlilik iizerinde olumsuz etki yaptig1 sonucu elde eden ¢alismalarla paralel
bir sonu¢ elde edilmigstir. Ancak gdlge bankalarmin regiile edilmesinin performansi
azaltan etkisi literatiir i¢in 6ncii bulgulardandir. Bu durum ROA ve ROE rasyolarinin

egilimini de gosteren trend grafikleri ile desteklenmistir.

Grafiklerde 6zel finans kurumlarinin ROA ve ROE rasyolarinda 2001 krizine
ragmen gliglil sekilde artan egilim gozlenebilmektedir. Ancak 2006 Ocak ile baglayan
regiiler bankacilik dénemi sonras: artik katilim bankasi olarak adlandirlan 6zel finans
kurumlarinin performans kriteri olarak segilen karlilik rasyolarmin egiliminin giiglii
sekilde azaldigy goriilebilir. Bu durum regiiler bankacilifa ge¢isin performansi olumsuz

etkilediginin gostergesidir.

228 Barth, James R., Gerard Caprio, Ross Levine. "Bank Regulation And Supervision: What Works Best?", Journal
of Financial Intermediation 13.2: 205-248, 2004
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Grafik 1: Katiim Bankalari (Ozel Finans Kurumlari) 1998-2014 ROA ve ROE
Trendleri
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Kontrol grubu bankalarinin 2005 oncesi performans kriterleri olan karlilik
rasyolarinda hafif artan egilim 2006 Ocak donemi ile hafif azalan egilime d6niismiigtiir.
[lave regiilasyonlarin artan maliyetinin bankalara olan olumsuz etkisini gosteren

literatiir boylece desteklenmistir.

Grafik 2: Mevduat Bankalar: 1998-2014 ROA ve ROE Trendleri
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Grafik 2: Mevduat Bankalar: 1998-2014 ROA ve ROE Trendleri-Devami
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Golge/regiiler gecisi bulunmayan kontrol grubu bankalarinmn egilim ¢izgilerindeki

artig veya azalisin 6zel finans kurumlar ve katilim bankalarina gore gok simirlt diizeyde

olmasi golge degisikligin giiclinii ortaya koymaktadir.

2005 sonrasi donemde her iki grup karlilik rasyolarindaki azalma egilimi, tiim Tiirk

bankacilik sistemi i¢in, katilim bankalarinin regiile aktorler olarak finansal sisteme d4hil

olmasinin finansal yapiy:r gelistirdigi diistiniiliirse Kunt ve Huzinga ¢alismasindan elde

edilen finansal sistemin gelismesinin karlilifi azaltici etkiledigi bulgulari ile benzer

bulgular olarak degerlendirilebilir.

Calismadan elde edilen diger bulgular kalintilarin tahminlere gére dagilimim
gOsteren grafiklerdir.
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Grafik 3: Kalintilarin Tahminlere Gére Dagilim
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Grafik 3: Kalintilarin Tahminlere Gére Dagilimi-Devami
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Grafik 3: Kalintilarin Tahminlere Gore Dagilimi-Devami
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Grafik 3: Kalimtilarin Tahminlere Gore Dagilimi-Devam
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SONUC

Son dénemde literatiirde ve ekonominin 6nemli aktorleri arasinda siklikla giindeme
gelen ve hane halkindan, biiylik ¢capli yatinnmceilara, bankalardan merkez bankalarina ve
politika belirleyecilere kadar etki eden kavram golge bankacilifidir. Uzmanlagma,
fonlarmm etkin sekilde aktarimi, riskin yayilmasi ve yatirim alternatifi saglanmasi gibi
faydalar1 bulunan sistemin hiicum durumuna maruz kalabilecek olmasi, yiiksek kaldirag
ile calismas1 ve regiilatif arbitraj gibi riskleri de mevcuttur. Tartigmalarin merkezi ise
g6lge bankalarmm ve golge bankaciligi sisteminin yasalar ve uygulama yoniinden
diizenlemesi ve ulusal ve kiiresel ekonomi icin olusabilecek risklerin bertaraf edilmesi

cercevesindedir.

Diinyada birgok farkli biyiiklikk ve ¢apta kurum tiirti gélge bankaciligi iginde
sayilirken bir¢ok farkli finansal enstriiman da golge bankaciligi sisteminin unsurlar
olarak kategorize edilmektedir. Ulkemizde de literatiirde gergevelenen gélge bankacilik

karakteristigine uyan gecmis ve mevcut 6rnekler vardir.

Bankacilik mevzuatina tabi olmayan, mevduat benzeri fon toplayan ve likidite
penceresine erigimi bulunmayan finansal aktorler literatlirde golge bankasi olarak
adlandirilir. 1980 dénemi bankerleri bu tip bir faaliyetin en belirgin 6rneklerinden biri
olarak gélge bankasi adi altinda kategorize edilebilirler. En Snemli 6mek ise bugiin
faaliyetine katilim bankasi adi altinda devam eden ge¢misin 6zel finans kurumlaridir.
Bu calisma gélge bankaciliktan regiiler bankaciliga gegisi ekonometrik bir model ile
ortaya koymak ve bu tiirden bir gegisin secilen performans kriterlerini ne yonde

etkiledigini tespit etmek lizere gergeklestirilmigtir.

Uygulama 6rnedi olarak gélge bankaciliktan regiiler bankacilifa gegmis tek ulusal
ornek olan 6zel finans kurumlan bugiinkii adi ile katilim bankalar1 secilmistir. Bu tiir bir
gecisin uluslararasi bir 6regine de literatiirde ulasilamistir. Ozel finans kurumlarn veri
temini bakimmdan da bu tezin uygulama &rnegi olarak se¢ilmistir. Bu kapsamda 1998
Temmuz -2014 Aralik dénemini igeren 198 gézlem BDDK arsivinden temin edilmistir.

Ozel finans kurumlanmin katilm bankasina doniistiigii 5411 Sayili Bankacilik
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Kanunu’nun yiiriirliilikk tarihi olan 2006 Ocak 6ncesi ve sonrasi i¢in aranilan sonuglar:
tespit edebilmek igin golge degisken kurulan bilangodan temin edilen bagimli ve
bagimsiz degiskenlerle ekonometrik modele yerlestirilmistir. G6lge degiskenin dummy
unsur olarak 2006 Ocak Oncesi ve sonrasi i¢in 0 ve 1 degerleri ile temsil edilmistir.
Bagimli ve bagimsiz degisken rasyolar: literatiirde banka performans: {izerine
gerceklestirilen galismalardan referans alinmustir. Referans rasyolara ilaveten gélge
bankacilik diinyada sekiiritizayon ile yogun sekilde iliskilendirildiginden menkul
kiymetlerin toplam aktiflere oranini temsil eden MKTA rasyosu da modele eklenmistir.
Kontrol grubu olaraksa literatiirde yaygin kullanim 6rnegi gibi mevduat bankalari
secilmistir. Katilim bankalari (6zel finans kurumlari) ve mevduat bankalar i¢in model

regrese edilmisgtir.

Bu kapsamda ¢aligmanin en énemli bulgusu olarak karlilik bagiml degiskenleri ile
regrese edilen model sonucunda 6zel finans kurumlarinin regiiler bankaya déntismeleri
ispatlanmigtir. Goélge degisken, katilim bankalari i¢in anlamli diizeyde sonug¢ vermis
mevduat bankalan i¢inse anlamlilik diizeyinin kabul edilebilir sinirlar icinde olmadig:
gosterilmigtir. Bu durum mevduat bankalarmin her iki dénemde de regiiler alanda

oldugu, 6zel finans kurumlarimn ise regiiler bankaya doniistiigiinii ortaya koymustur.

Ayrica bu tiirden bir gegisin segilen performans kriterleri lizerindeki etkisinin
negatif yonlii oldugu da golge degiskenin aldif1 katsay1 degeri ve bagimh degiskenlerin

trend grafigi egilim ¢izgisi ile ortaya konmustur.

Caligmada Asya Katilim Bankasi’nin 2014 yih kayiplarinin 6nemli boyutlarda
olmasi nedeniyle sonuglar1 normallestirmek tizere model, 1998-2013 verileri ile de
ayrica regrese edilmis ve 1998-2014 regresyon bulgularina gére énemli bir degigiklik

olmadig1 ve sonuglarmn ayni yonde oldugu tespit edilmistir.

Literatiirdeki Islami bankalar1 konvansiyonel bankalarla Kkarsilastiran benzer
¢alismalarin bulgular gergevesinde de sonuglar elde edilmistir. Toplam sonuglar Beck
ve digerlerinin (2010) caligmalarinda elde ettigi katilim bankalar1 ile mevduat
bankalarinin is oryantasyonu ve aktif kalitesi bakimindan énemli degisiklikler olmadig:

sonucuna paraleldir. Yudistra (2004) ve Hassan (2006) ¢aligmasindan elde edilen Islami
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bankalar daha az etkindir sonucuna isaretler bulunamamigtir. Katilim bankalan igin
hesaplanan KFTA ve MKTA rasyosu ile konvansiyonel bankalar igin hesaplanan
TMTA ve rasyosundan elde edilen bulgular ise Naceur (2003)’un ¢alismasindan elde
ettigi banka karakteristigi karlilik tizerinde belirleyicidir sonucuna benzerdir. Hassan
(2003)’'in ampirik ¢alismasindan elde ettigi Islami bankalarin karlibk 6lgiitlerinin
sermaye ile pozitif kredi rasyosu ile negatif korele olmas1 sonucunun aksine elde edilen
bulgular her iki degiskenin karlilig1 pozitif etkiledigi yontindedir. Bunun yaninda elde
edilen sonuglar Samad (2004)’'mn c¢alismasindan elde ettifi Islami bankalar ile
konvansiyonel bankalarin karlihk ve likiditelerinde ©nemli farklilik olmadig:

bulgularina benzerdir.

Her iki banka grubu igin likit varliklarin ediniminde kullamlmak iizere
dzkaynaklarin veya katilim fonlarinin tercih edilmesi gibi bir ayirimi belirleyen belirgin
bir prensip veya yasal diizenleme bulunmadifindan ve elde edilen kaynak likit
varliklarin ediniminde serbest kullanildigindan katilim bankalarinda ROE i¢in normal
sekilde negatif korele olan rasyonun ROA igin pozitif korele olmasi konu ile ilgili
yapilacak ¢aligmalar igin kullanilabilir. LITA rasyosunun atil kaynaklar olarak mevduat
bankalar1 i¢in her iki bagimli degisken ile negatif korele olmas: ise dogal sonugctur.
Katilm bankalarindaki farkliigin kaynag: ile ilgili literatiirde bir ¢alismaya

ulasilamamagtir.

LITM rasyosu da mevduat bankalar i¢in her iki bagimli degiskenle negatif korele
sonug vermistir. LITM rasyosunun ROA ve ROE degerleri ile negatif korele olmasi
pahali kaynak olan mevduatin daha bliyiik bolimiiniin atil tutulmas: nedeni ile
normaldir. Ancak katilim bankalar tarafinda LIKF rasyosunun ROE bagiml degiskeni
ile negatif korele olmasi normal ROA bagimli degiskeni ile pozitif kérele olmasi ise
tipk1 LITA rasyosunda elde edilen korelasyon sonuglari gibi arastirilmaya deger bir

bulgudur.

Diinyada golge bankacilik faaliyetlerinden dogan riskliligi Onlemek i¢in

uygulanabilecek 6nerilere ise asagida yer verilmistir.
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Ulkemiz uygulamasinda gélge bankaciliga yaratan ve risk doguran unsurlar olarak
piyasa sisteminin devre dist birakilip faiz oranlar tizerine sikilagtiric1 énlemler alinmasi,
bir gekilde ihraci gergeklesmis menkul kiymetlerin kayda alinmasindan kaginilmasi,
likit varlik anlayisinin para ile smrlandirilmasi ve inanig bicimlerinin finansal
sistemden diglanmasi sayilabilir. Ayrica regiilasyonlar1 bankalar tizerinde yogunlagtirip
finansal sistemin diger unsurlari géz ardi etmek ya da daha gevsek diizenlemek bir

reglilatif arbitraj yolunun agilmasina neden olmaktadir.

Faizle ilgili kamusal sinirlandirmalar yerine piyasa sistemine giivenilmesi, izinsiz
ihraci gergeklestirilmis menkul kiymetlerin ivedilikle kayda almarak kii¢iik yatirnnmcinin
korunmas: igin ihragcilara iliskin mevzuatin uygulanmas: ve likit varlik kavrammin en
genis tamimi ile kabul edilmesi dogabilecek riskleri oOnleyecektir. Ayrica inams
bigimlerini temsil eden mevcut finansal aktorlerin sistemle biittinlestirilmesi ve ortaya
¢ikacak benzer aktbrlerin ve/veya enstriimanlarin mevzuat iginde tanimlanmasi igin

tegvik edici ve proaktif davramilmasi riskleri bertaraf edecektir.

Diinya uygulamasinda da alinmasi gerekli dénlemler mevcuttur. Avrupa 6zelinde
MMMPF’ler lizerine yaptigi ¢aligmasinda Sveriges Riksbank’tan Bengtsson mevcut
diizenlemelerin ve denetlemelerin yetersiz oldugu kanaatindedir. (2013; 588) Bu durum
g6lge bankacihigmm diger unsurlari iginde gecerlidir. Diizenlemeler s6z konusu olunca
daha iyi anlayabilmek i¢in 6nce vurgulanmast gereken finansal piyasalarda dogan her
risk bankalardan git gide daha yilksek sermaye yeterliligi talep edilmesi ile
sonuclanmaktadir. Bu ikinci bir 6nemli duruma da sebep olur. Daha yiiksek sermaye
geregi gelecek kirilganliklarda veya krizde bankalari daha dayanikli kilarken
bankaciligin diginda kalan alanda yeni kredi yaratilmasi yiiksek sermaye ve siki
regiilasyon kanaliyla tesvik edilmis olur. Iste bu alan golge bankacilik olarak
adlandirilir. Uglincii olaraksa gélge bankacilik sistemi tek bagsina kirilganlik kaynag
olur ki likidite ihtiyaci olanlar kredi kanalinin akiginda zaman zaman olumsuzluklar

yasar.

Diinya uygulamasinda alinabilecek &nlemleri i¢ adimda toplayabiliriz. En etkili
yontem; varliga dayali menkul kiymet piyasasinda uygulanan teminat marjlarim

diizenlemek olacaktir. Boylelikle regiilasyondan sakindirict ters tesvikler hafifletilip
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kredi yaratan mekanizma hangisi olursa olsun kirilganlig: azaltilacak sekilde her alana

esit regiilatif etki saglanmalidir.

Bunu saglamak kolay degildir ancak marjinleri genis ¢apli diizenleyerek ornegin
asgari giris bedeli yiikiimliiliigii getirerek bu miimkiin olabilir. Nasil ki kredilerde banka
kullandirdig1 fonun belli bir bsliimil kadar sermaye ayirir aymi sekilde bir kredinin
menkul kiymetlestirildigini ve reytinglerine gére tranglara ayirdigini diigtinelim sonra da
bunlan elinde taunlari yani bunlara yatinm yapanlar tranglarin kalitesine, reytingine ve
farkly 6zelliklerine goére satildigimi diisiinelim sonra da bunlar elinde tutanlari yani
bunlara yatinm yapanlarin tranglarin kalitesine, reytingine ve diger farkli 6zelliklerine
gore belirli bir meblag1 prim olarak yatirmalarim isteyelim, bu primler ya da asgari
ddeme miktarlan iyi ayarlanabilirse organizasyonel harmoni saglanarak regiilasyondan
kagindirici sartlar giderilmis olur ve kredi yaratilmasi mevcut sistem i¢inde homojen
gerceklesir. Bilango disi kalemlere yonelis boylelikle azalmis olur ayrica sistemin
herhangi bir unsuruna daha 6nce yasanan benzer sekilde bir hiicum durumu yaganmaz.
Krizde marjinlerin %2’den %50’ye ¢iktigindaki baskiyr yasamak yerine piyasa daha

dnce daha makul bir diizeyde marj ayarlanmis olsa yaganan sok absorbe edilebilirdi.

En az etkili yontem benzer hiicum olaylarinin 6niine gegmek i¢in kamu giivencesi
saglanmasidir. Béylelikle bu kurumlar merkez bankasi reeskont penceresine de erigim
saglayabileceklerdir. Bu sayede de kisa vadeli kaynak ihtiyaglarina c¢6ziimler

bulunabilir.

Bunun riskli yan ise ahlaki risk durumunun ortaya ¢ikabilecek olmasidir. Bireysel
yatirnmcilar kamu garantisinin konforuyla g¢ok riskli yatiim Kkararlar1 alabilirler.
Ozellikle de finansal mithendisligin elinde risklilik diizeyi kolayca anlasilamayacak
sekilde dizayn edilmis enstriimanlar i¢in bu durum ciddi bir probleme déniigebilir.
Ustelik reyting ajanslarimin  giivenirliliklerinin sorgulanmaya baglamasi kotiimser
senaryoda bu tip bir diizenlemenin riskleri ortaya ¢ikar ve yine miikellefler iizerine

istenmeyen bir yiik kalabilir.

Uclineti bir yol risksiz gibi goriinen menkul kiymetlerin iretilmesini smirlamak

olabilir. Kiiresel finans krizinde goriildiigii gibi tutarsiz risklilik diizeyinde tespit edilen
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menkul kiymetlerin ¢ok biiyiik boyutlara ulasmas: kirilganlik dogurmustu. Burada kast
edilen AAA reyting notuna sahip ve iyi zamanlarda yatirimeilar tarafindan kamu ihraci
diizeyinde giivenilir gériinen ancak risk diizeyi ve esdegerlilik aldatmacas: ancak kriz
zamanlarinda goriilebilen varliga dayali menkul kiymetlerdir. Oncelikle bu ihraglara
bilinen klasik reyting notlarinin yerine A,B,C,D seklinde kategori notlar atanabilir. En
{ist tranca A notu verilir ve digerleri bunun ardindan gelir. Yaratilan tranglara belirli
ihra¢ sinirlar1 konarak hatta ilaveten giris primi uygulayarak buna gore ihraglan dizayn

etmek piyasanin kirilganliim azaltilabilir.

Kamusal giivenceler yerine 6zel kesim glivencesi sunulmasi {iilkemizdeki

kampanyali konut projelerinde oldugu gibi basarili bir ¢6ziim y&ntemi olabilir.

Onemli diizenleyici ve o6nleyici regiilasyon onerilerinden biri ise ihraca konu
menkul kiymetler {izerine uygulanacak karsilik oranlarinin énemli bir para politikasi
arac1 olarak kullanilmasidir. Gelecegin en 6nemli para politikasi araci olacak bu

unsurun bugiinden aktif kullanimi ile elde edilecek tecriibeler gelecege aktarilabilir.

En 6nemli regiilasyon onerisi sistemin tiim unsurlarim biitiinlestirici bir ayarlamayi

saglamak olmalidir.
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EKLER
1. KATILIM BANKALARI 1998-2014 ROA

SYSTAT Rectangular file C:\Users\yusufcast\Desktop\SON TEZ\tablo\model-1.syd,
created Sat Mar 21, 2015 at 01:31:12, contains variables:

NPL NPLCOV COR TKTA KFTA OZTA
LiTA LIKF MKTA ROA ROE D
ROA (t-1) ROE (t-1)

1 case(s) deleted due to missing data.
Dep Var: ROA N: 197 Multiple R: 0.872 Squared multiple R: 0.761
Adjusted squared multiple R: 0.746 Standard error of estimate: 0.005

Effect Coefficient E?':'((i)r Std Coef | Tolerance t P2 Tail)
CONSTANT 0,075 0,035 0 2,145 0,033
NPL 0,027 0,047 0,181 0,013 0,575 0,566
NPLCOV 0,005 0,008 0,059 0,156 0,645 0,52
CoR 0,226 0,103 -0,566 0,019 -2,184 0,03
TKTA -0,043 0,025 -0,348 0,032 -1,73 0,085
KFTA -0,054 0,039 -0,355 0,02 -1,396 0,164
OzTA 0,153 0,03 0,411 0,192 5,016 0
LiTA 0,29 0,228 0,927 0,002 1,273 0,205
LIKF -0,244 0,172 -1,03 0,002 -1,418 0,158
MKTA -6,068 0,027 -0,318 0,08 -2,492 0,014
D -0,009 0,002 -0,454 0,098 -3,946 0
ROA (t-1) 0,622 0,055 0,622 0,427 11,289 0
Analysis of Variance
Sum-of- Mean-
Source Squares df Square F-ratio P
Regression 0,013 11 0,001 53,454
Residual 0,004 185 0
Case 34 has large leverage (Leverage = 0.237)
Case 35 has large leverage (Leverage = 0.260)
Case 42 has large leverage (Leverage = 0.186)
Case 103 is an outlier (Studentized Residual=  -4.286)
Case 115 is an outlier (Studentized Residual =  -4.483)
Case 127 is an outlier (Studentized Residual =  -4.949)
Case 139 is an outlier (Studentized Residual =  -3.859)
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Durbin-Watson D Statistic
First Order Autocorrelation

1.686
0.155

2. KATILIM BANKALARI 1998-2014 ROA
ANLAMLILAR

1 case(s) deleted due to missing data.
Dep Var: ROA N: 197 Multiple R: 0.872 Squared multiple R: 0.760
Adjusted squared multiple R: 0.749 Standard error of estimate: 0.005

Effect Coefficient Std Error Std Coef Tolerance t P(2 Tail)
CONSTANT 0,085 0,03 0 2822 | 0,005
CoR -0,174 0,05 -0,437 0,08 345 0,001
TKTA 0,044 0,02 -0,354 0048 | 2,168 | 0,031
KFTA -0,062 0,037 -0,407 0022 | -1,695 | 0,092
OZTA 0,146 0,029 0,393 0,218 5,124 0
LiTA 0,344 0,211 1,101 0,003 1,634 0,104
LIKF 0,281 0,16 -1,187 0,003 -1,75 0,082
MKTA 6,069 0,025 0,321 0,09 | 2,781 | 0,006
D -0,009 0,002 -0,449 0,11 -4,158 0
ROA (t-1) 0,621 0,054 0,621 0443 | 11,537 0
Analysis of Variance
Source Sum-of-Squares df Mean-Square | F-ratio P
Regression 0,013 9 0,001 65,841
Residual 0,004 187 1]
Case 34 has large leverage (Leverage = 0.211)
Case 35 has large leverage (Leverage = 0.212)
Case 103 is an outlier (Studentized Residual =  -4.331)
Case 115 is an outlier (Studentized Residual =  -4.411)
Case 127 is an outlier (Studentized Residual =  -5.015)
Case 139 is an outlier (Studentized Residual =  -3.872)
Durbin-Watson D Statistic 1.670
First Order Autocorrelation 0.163
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3. KATILIM BANKALARI 1998-2014 ROE

1 case(s) deleted due to missing data.
Dep Var: ROE N: 197 Multiple R: 0.896 Squared multiple R: 0.803
Adjusted squared multiple R: 0.791 Standard error of estimate: 0.057

Effect Coefficient EE:'((i)r Std Coef | Tolerance t P(2 Tail)
CONSTANT 1,069 0,416 0 2,57 0,011
NPL 0,759 0,557 0,387 0,013 1,363 0,174
NPLCOV 0,11 0,097 0,095 0,153 1,138 0,257
CoR -4,539 1,274 -0,866 0,018 -3,563 0
TKTA -0,531 0,308 -0,326 0,03 -1,725 0,086
KFTA -0,882 0,465 -0,437 0,02 -1,895 0,06
OZTA 1,553 0,355 0,318 0,202 4,378 0
LITA 5,145 2,707 125 0,002 L9 0,059
LIKF -4,002 2,039 -1,287 0,002 -1,963 0,051
MKTA -0,514 0,324 0,182 0,081 -1,586 0,115
D -0,121 0,026 -6,481 0,098 -4,619 0
ROE (t-1) 0,697 0,048 0,697 0,454 14,408 0
Analysis of Variance
Sum-of- Mean-
Source Squares df Square F-ratio P
Regression 2,464 11 0,224 68,572
Residual 0,604 185 0,003
#x% WARNING ***
Case 34 has large leverage (Leverage = 0.237)
Case 34 is an outlier (Studentized Residual=  -8.208)
Case 35 has large leverage (Leverage = 0.357)
Case 42 has large leverage (Leverage = 0.186)

Durbin-Watson D Statistic

First Order Autocorrelation

1.596
0.201
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4. KATILIM BANKALARI 1998-2014 ROE ANLAMLILAR

1 case(s) deleted due to missing data.

Dep Var: ROE N: 197 Multiple R: 0.895 Squared multiple R: 0.801
Adjusted squared multiple R: 0.791 Standard error of estimate: 0.057

Effect Coefficient Std Error Std Coef Tolerance t P2 Tail)
CONSTANT 1,346 0,362 0 3,72 0
CoR -3,053 0,66 -0,582 0,067 | -4,623 0
TKTA -0,641 0,25 0,394 0,045 | -2,564 | 0011
KFTA -1,041 0,44 -0,516 0022 | -2362 | 0,019
OZTA 1,365 0,324 0,279 0242 | 4212 0
LiTA 6,42 2,521 1,56 0,003 | 2,546 0,012
LIKF -4,932 1,919 -1,586 0,003 2,57 0,011
MKTA 0,602 0,295 0,213 0,097 | -2,035 | 0,043
D 0,113 0,025 0,45 0,11 -4,583 0
ROE (&-1) 0,696 0,047 0,696 0,481 | 14,803 0
Analysis of Variance
Source Sum-of-Squares df Mean-Square | F-ratio P
Regression 2,458 9 0,273 83,666
Residual 0,61 187 0,003
Case 34 has large leverage (Leverage = 0.211)
Case 34 is an outlier (Studentized Residual=  -8.382)
Case 35 has large leverage (Leverage = 0.311)
Durbin-Watson D Statistic 1.575
First Order Autocorrelation 0.211

190




5. MEVDUAT BANKALARI 1998-2014 ROA

1 case(s) deleted due to missing data.

Dep Var: ROA N: 197 Multiple R: 0.528 Squared multiple R: 0.278
Adjusted squared multiple R: 0.236 Standard error of estimate: 0.010

Effect Coefficient Ef‘:‘((i)r Std Coef | Tolerance t P(2 Tail)
CONSTANT 0,001 0,102 0 0,009 0,993
NPL 0,031 0,103 -0,191 0,01 -0,298 0,766
NPLCOV -0,034 0,013 -0,512 0,101 -2,608 0,01
CoR -0,168 0,176 -0,592 0,01 -0,951 0,343
TKTA -0,037 0,031 0,405 0,035 -1,216 0,226
TMTA 0,078 0,158 0,234 0,017 0,496 0,62
OZTA 0,229 0,084 0,279 037 2,723 0,007
LiTA 0,019 0319 -0,084 0,002 -0,059 0,953
LiTM -0,048 0,197 -0,315 0,002 -0,243 0,808
MKTA 0,042 0,023 0,371 0,093 1,816 0,071
D 0,005 0,005 0,218 0,08 0,989 0,324
ROA (t-1) -0,104 0,067 0,109 0,794 -1,549 0,123
Analysis of Variance
Sum-of- Mean-
Source Squares df Sqnare F-ratio P
Regression 0,008 11 0,001 6,49
Residual 0,02 185 0
%ok W ARNIN G sk sk
Case 2 has large leverage (Leverage = 0.220)
Case 3 has large leverage (Leverage = 0.288)
Case 3 is an outlier (Studentized Residual =  -15.301)
Case 4 has large leverage (Leverage = 0.560)
Case 4 is an outlier (Studentized Residual = 5.108)
Case 42 has large leverage (Leverage = 0.272)
Case 43 has large leverage (Leverage = 0.219)
Case 48 has large leverage (Leverage = 0.180)

Durbin-Watson D Statistic 1.635
First Order Autocorrelation 0.182
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6. MEVDUAT BANKALARI 1998-2014 ROA

ANLAMLILAR

Model contains no constant
Dep Var: ROA N: 198 Multiple R: 0.741 Squared multiple R: 0.549
Adjusted squared multiple R: 0.538 Standard error of estimate: 0.011

Effect Coefficient Std Error Std Coef Tolerance t P2 Tail)
NPLCOV -0,039 0,007 -1,876 0,022 -5,768 0
CoR 0,177 0,024 -0,746 0,223 | -7,268 0
TMTA 0,058 0,017 2,286 0,005 | 3447 0,001
OZTA 0,171 0,069 1,245 0,009 2,493 0,014
LiTM 0,053 0,012 -1,606 0,018 | -4,424 0
MKTA 0,058 0,012 1,138 0,045 4,983 0
Analysis of Variance
Source Sum-of-Squares df Mean-Square F-ratio P
Regression 0,026 6 0,004 39,013
Residual 0,022 192 0
Case 3 has large leverage (Leverage = 0.137)
Case 3 is an outlier (Studentized Residual =  -12.867)
Case 4 is an outlier (Studentized Residual = 4.534)
Durbin-Watson D Statistic 1.825
First Order Autocorrelation 0.069
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7. MEVDUAT BANKALARI 1998-2014 ROE

1 case(s) deleted due to missing data.
Dep Var: ROE N: 197 Multiple R: 0.538 Squared multiple R: 0.289
Adjusted squared multiple R: 0.247 Standard error of estimate: 0.121

Effect Coefficient E?:‘?)r Std Coef | Tolerance £ P(Z Tail)
CONSTANT 0,906 1,192 0 0,76 0,448
NPL 0,821 1,203 0,435 0,009 0,683 0,496
NPLCOV -0,389 0,153 -0,494 0,101 -2,535 0,012
CoR -4,21 2,063 -1,27 0,01 -2,041 0,043
TKTA -0,702 0,359 -0,648 0,035 -1,952 0,052
TMTA -0,366 1,836 -0,094 0,017 -0,2 0,842
0zTA 2,535 0977 0,264 0371 2,595 0,01
LiTA 2,046 3,714 0,784 0,002 0,551 0,582
LITM -2,092 2,299 -1,173 0,002 -0,91 0,364
MKTA 0,66 0267 0,504 0,093 2475 0,014
D 0,103 0,062 0,368 0,08 1,678 0,095
ROE (t-1) -0,237 0,067 -0,248 0,789 -3,549 0
Analysis of Variance
Sum-of- Mean-
Source Squares df Square F-ratio P
Regression 1,107 11 0,101 6,841
Residual 2,722 185 0,015
Case 2 has large leverage (Leverage = 0.219)
Case 3 has large leverage (Leverage = 0.288)
Case 3 is an outlier (Studentized Residual =  -19.357)
Case 3 has large influence (Cook distance = 4.191)
Case 4 has large leverage (Leverage = 0.665)
Case 4 is an outlier (Studentized Residual = 4.680)
Case 42 has large leverage (Leverage = 0.272)
Case 43 has large leverage (Leverage = 0.202)
Case 48 has large leverage (Leverage = 0.180)

Durbin-Watson D Statistic

First Order Autocorrelation

1.573
0.212
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8. MEVDUAT BANKALARI 1998-2014 ROE
ANLAMLILAR

1 case(s) deleted due to missing data.
Model contains no constant

Dep Var: ROE N: 197 Multiple R: 0.682 Squared multiple R: 0.466

Adjusted squared multiple R: 0.446 Standard error of estimate: 0.121

Effect Coefficient Std Error Std Coef Tolerance t P(2 Tail)
NPLCOV -0,376 0,11 -1,753 0011 | -3424 | 0,001
CoR -2,857 0,474 -1,15 0,078 | -6,026 0

TKTA -0,336 0,196 0,901 0,01 1,71 | 6,089
TMTA 1,093 0,239 4,164 0,003 4,58 0
0zTA 2,284 0,872 1,596 0,008 | 2,621 | 0,009
LiT™M -0,885 0,174 -2,557 0011 | -508 0
MKTA 0478 0,182 0,897 0,024 | 2632 | 0009
ROE (t-1) -0,213 0,065 0,218 0,637 | -3275 | 0,001
Analysis of Variance
Source Sum-of-Squares df Mean-Square F-ratio P
Regression 2,411 8 6,301 20,581
Residual 2,768 189 0,015
Case 2 has large leverage (Leverage = 0.175)
Case 3 has large leverage (Leverage = 0.214)
Case 3 is an outlier (Studentized Residual =  -18.463)
Case 3 has large influence (Cook distance = 4.147)
Case 4 has large leverage (Leverage = 0.641)
Case 4 is an outlier (Studentized Residual = 4.344)
Case 43 has large leverage (Leverage = 0.182)
Durbin-Watson D Statistic 1.587
First Order Autocorrelation 0.204

194




9. KATILIM BANKALARI 1998-2013 ROA

1 case(s) deleted due to missing data.
Dep Var: ROA N: 185 Multiple R: 0.874 Squared multiple R: 0.763
Adjusted squared multiple R: 0.748 Standard error of estimate: 0.005

Effect Coefficient E?tr?)r Std Coef | Tolerance t P(2 Tail)
CONSTANT 0,08 0,037 0 2,149 0,033
NPL 0,032 0,051 0,213 0,012 0,62 0,536
NPLCOV 0,007 0,009 0,08 0,133 0,792 0,43
CoR -0,235 0,112 -0,587 0,018 -2,098 0,037
TKTA -0,046 0,026 -0,368 0,032 -1,783 0,076
KFTA -0,059 0,042 -0,313 0,027 -1,397 0,164
0ZTA 0,152 0,032 0411 0,182 4,74 0
LiTA 0,335 0,257 1,072 0,002 1,301 0,195
LiT™M -0,283 0,196 -L,181 0,002 -1,441 0,151
MKTA -0,07 0,028 -0,327 0,079 -2,486 0,014
D -0,008 0,002 -0,43 0,103 -3,727 0
ROA (t-1) 0,626 0,057 0,626 042 10,962 0
Analysis of Variance
Sum-of- Mean-
Source Squares df Square F-ratio P
Regression 0,013 11 0,001 50,683 0
Residual 0,004 173 0
Case 34 has large leverage (Leverage = 0.245)
Case 35 has large leverage (Leverage = 0.274)
Case 42 has large leverage (Leverage = 0.196)
Case 103 is an outlier (Studentized Residual =  -4.223)
Case 115 is an outlier (Studentized Residual =  -4.408)
Case 127 is an outlier (Studentized Residual =  -4.824)
Case 139 is an outlier (Studentized Residual =  -3.814)
Durbin-Watson D Statistic 1.697
First Order Autocorrelation 0.149
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10. KATILIM BANKALARI 1998-2013 ROA
ANLAMLILAR

1 case(s) deleted due to missing data.
Dep Var: ROA N: 185 Multiple R: 0.870 Squared multiple R: 0.757
Adjusted squared multiple R: 0.749 Standard error of estimate: 0.005

Effect Coefficient E?‘:‘((i)r Std Coef | Tolerance t P(2 Tail)
CONSTANT 0,028 0,01 0 2,729 0,007
CoR 0,159 0,044 0,399 0,111 -3,596 0
TKTA -0,037 0,013 0,299 0,133 2,952 0,004
OZTA 0,134 0,027 0,361 0,263 5,012 0
MKTA -0,053 0,018 -6,249 0,203 -3,028 0,003
D -0,007 0,002 0,365 0,179 -4,168 0
ROA (1) 0,644 0,055 0,644 0,459 11,8 0
Analysis of Variance
Sum-of- Mean-
Source Squares df Square F-ratio P
Regression 0,013 6 0,602 92,283
Residual 0,004 178 0
Case 34 has large leverage (Leverage= 0.188)
Case 35 has large leverage (Leverage = 0.160)
Case 103 is an outlier (Studentized Residual =  -4.347)
Case 115 is an outlier (Studentized Residual =  -4.187)
Case 127 is an outlier (Studentized Residual = -5.006)
Case 139 is an outlier (Studentized Residual=  -3.928)
Durbin-Watson D Statistic 1.652
First Order Autocorrelation 0.171
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11. KATILIM BANKALARI 1998-2013 ROE

1 case(s) deleted due to missing data.
Dep Var: ROA N: 185 Multiple R: 0.870 Squared multiple R: 0.757
Adjusted squared multiple R: 0.749 Standard error of estimate: 0.005

Effect Coefficient E?':'((i)r Std Coef | Tolerance t P(2 Tail)
CONSTANT 0,028 0,01 0 2,729 0,007
CoR -0,159 0,044 -0,399 0,111 -3,596 0
TKTA 0,037 0,013 6,299 0,133 2,952 0,004
O0ZTA 0,134 0,027 0,361 0,263 5,012 0
MKTA 0,053 0,018 0,249 0,203 -3,028 0,003
D 0,007 0,062 -0,365 0,179 -4,168 ]
ROA (t-1) 0,644 0,055 0,644 0,459 11,8 0
Analysis of Variance
Sum-of- Mean-
Source Squares df Square F-ratio P
Regression 0,013 6 0,002 92,283
Residual 0,004 178 0
Case 34 has large leverage (Leverage = 0.188)
Case 35 has large leverage (Leverage = 0.160)
Case 103 is an outlier (Studentized Residual=  -4.347)
Case 115 is an outlier (Studentized Residual =  -4.187)
Case 127 is an outlier (Studentized Residual=  -5.006)
Case 139 is an outlier (Studentized Residual = -3.928)
Durbin-Watson D Statistic 1.652
First Order Autocorrelation 0.171
Durbin-Watson D Statistic 1.598
First Order Autocorrelation 0.199
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12. KATILIM BANKALARI 1998-2013 ROE ANLAMLILAR

1 case(s) deleted due to missing data.
Dep Var: ROE N: 185 Multiple R: 0.897 Squared multiple R: 0.804
Adjusted squared multiple R: 0.794 Standard error of estimate: 0.059

Effect Coefficient Std Error Std Coef Tolerance t P(2 Tail)
CONSTANT 1,434 0,398 0 3,607 0
CoR -3,07 0,682 -0,581 0,067 | -4,499 0
TKTA -0,65 0,258 -0,395 0046 | -2521| 0013
TMTA -1,14 0,492 -0,457 0,029 |-2319| 0022
OZTA 1,345 0,335 0,275 0,239 | 4,018 0
LiTA 7,126 2,998 1,729 0,002 | 2377 0,019
LITM -5,495 2,294 -1,738 0002 |-239 | 0018
MKTA -0,607 0,304 -0,214 0,097 -1,996 0,047
D -0,112 0,025 0,434 0,116 | -4,423 0
ROE (t-1) 0,699 0,049 0,699 0471 | 14,343 0
Analysis of Variance
Source Sum-of-Squares df Mean-Square | F-ratio P
Regression 2,459 9 0,273 79,838
Residual 0,599 175 0,003
Case 34 has large leverage (Leverage = 0.214)
Case 34 is an outlier (Studentized Residual=  -8.185)
Case 35 has large leverage (Leverage = 0.313)

Durbin-Watson D Statistic
First Order Autocorrelation

1.575
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13. MEVDUAT BANKALARI 1998-2013 ROA

1 case(s) deleted due to missing data.

Dep Var: ROA N: 185 Multiple R: 0.529 Squared multiple R: 0.280
Adjusted squared multiple R: 0.234 Standard error of estimate: 0.011

Effect Coefficient E?‘:“(])r Std Coef | Tolerance £ P(2 Tail)
CONSTANT 0,052 0,133 0 0,389 0,698
NPL -0,026 0,106 -0,159 0,01 -0,244 0,808
NPLCOV -0,032 0,014 0,481 0,098 -2,339 0,02
CoR -0,18 0,182 -0,63 0,01 0,99 0,324
TKTA -0,043 0,032 -0,434 0,039 -1,331 0,185
TMTA 0,003 0,204 0,009 0,014 0,016 0,987
OZTA 0,215 0,088 0,263 0,361 2,445 0,015
LiTA 0,119 0,403 0,464 0,002 0,296 0,767
LITM -6,138 0,252 0,814 0,002 -0,548 0,585
MKTA 0,042 0,024 0,365 0,1 1,787 0,076
D 0,005 0,005 0,224 0,084 1,005 0,316
ROA (t-1) -0,111 0,069 -0,116 0,791 -1,595 0,112
Analysis of Variance
Sum-of- Mean-
Source Squares daf Square F-ratio P
Regression 0,008 11 0,001 6,107
Residual 0,02 173 [
Case 2 has large leverage (Leverage = 0.228)
Case 3 has large leverage (Leverage = 0.291)
Case 3 is an outlier (Studentized Residual =  -14.926)
Case 4 has large leverage (Leverage = 0.567)
Case 4 is an outlier (Studentized Residual = 4.838)
Case 42 has large leverage (Leverage = 0.272)
Case 43 has large leverage (Leverage = 0.226)

Durbin-Watson D Statistic 1.628
First Order Autocorrelation 0.185
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14. MEVDUAT BANKALARI 1998-2013 ROA
ANLAMLILAR

Model contains no constant

Dep Var: ROA N: 186 Multiple R: 0.740 Squared multiple R: 0.548
Adjusted squared multiple R: 0.535 Standard error of estimate: 0.011

Effect Coefficient Std Error Std Coef Tolerance t P(2 Tail)
NPLCOV -0,038 0,007 -1,784 0,023 -5,436 0
CoR -0,178 0,025 -0,753 0,224 -7,114 0
TMTA 0,059 0,017 2,286 0,006 3411 0,001
OZTA 0,18 0,072 1,28 0,01 2,5 0,013
LiT™M -0,056 0,013 -1,67 0,018 -4,444 0
MKTA 0,055 0,012 1,074 0,043 4,427 0
Analysis of Variance
Source Sum-cf-Squares daf Mean-Square F-ratio P
Regression 0,026 6 0,004 36,379
Residual 0,021 180 0
*%% WARNING #**
Case 3 is an outlier (Studentized Residual =  -12.527)
Case 4 is an outlier (Studentized Residual = 4.457)

Durbin-Watson D Statistic 1.840
First Order Autocorrelation 0.061
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15. MEVDUAT BANKALARI 1998-2013 ROE

1 case(s) deleted due to missing data.

Dep Var: ROE N: 185 Multiple R: 0.540 Squared multiple R: 0.292
Adjusted squared multiple R: 0.247 Standard error of estimate: 0.125

Effect Coefficient Eitr?)’r Std Coef | Tolerance t P2 Tail)
CONSTANT 1,546 1,556 0 0,994 0,322
NPL 0,879 1241 0,462 0,01 0,708 048
NPLCOV -0,364 0,16 -0,463 0,098 -2,267 0,025
CoR -4,349 2,13 -1,297 0,01 2,042 0,043
TKTA -0,769 0,379 -0,657 0,039 2,03 0,044
TMTA -1,315 2,383 -0,3 0,014 -0,552 0,582
0ZTA 2,378 1,022 0,248 0361 2,326 0,021
LiTA 3,807 4,695 1,259 0,002 0,811 0,419
LiTM -3,236 2,941 -1,624 0,002 -1,1 0,273
MKTA 0,664 0275 0,491 0,099 2,415 0,017
D 0,106 0,064 0,37 0,084 1,672 0,096
ROE (t-1) 0,242 0,069 -0,253 0,787 -3,508 0,001
Analysis of Variance
Sum-of- Mean-
Source Squares df Square F-ratio P
Regression 1,112 11 0,101 6,483
Residual 2,698 173 0,016
Case 2 has large leverage (Leverage = 0.227)
Case 3 has large leverage (Leverage = 0.290)
Case 3 is an outlier (Studentized Residual= -18.879)
Case 3 has large influence (Cook distance = 3.979)
Case 4 has large leverage (Leverage = 0.671)
Case 4 is an outlier (Studentized Residual = 4.421)
Case 42 has large leverage (Leverage = 0.273)
Case 43 has large leverage (Leverage = 0.209)

Durbin-Watson D Statistic 1.570
First Order Autocorrelation 0.214
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16. MEVDUAT BANKALARI 1998-2013 ROE

ANLAMLILAR

1 case(s) deleted due to missing data.
Model contains no constant
Dep Var: ROE N: 185 Multiple R: 0.676 Squared multiple R: 0.457
Adjusted squared multiple R: 0.439 Standard error of estimate: 0.125

Effect Coefficient Std Error Std Coef Tolerance t P(2 Tail)
NPLCOV 0,493 0,085 2,236 0,021 | -5818 0
CoR -2,25 0,312 -0,908 0,193 | -7.211 0
TMTA 0,871 0,202 3,256 0,005 | 4317 0
0zZTA 1,78 0,836 1,215 0,009 | 2129 | 0,035
LiT™M -0,746 0,15 -2,136 0,016 | -4,967 0
MKTA 0,645 0,148 1,205 004 | 4352 0
ROE (t-1) -0,207 0,067 -0,212 0,648 | -3,086 | 0,002
Analysis of Variance
Source Sum-of-Squares df Mean-Square F-ratio P
Regression 2,339 7 0,334 21,401
Residual 2,78 178 0,016
Case 2 has large leverage (Leverage = 0.176)
Case 3 has large leverage (Leverage = 0.191)
Case 3 is an outlier (Studentized Residual =  -18.195)
Case 4 has large leverage (Leverage = 0.643)
Case 4 is an outlier (Studentized Residual = 4.048)
Durbin-Watson D Statistic 1.580
First Order Autocorrelation 0.208
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