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Klasik Bankacihiga Rakip Bir Sistem Olarak Golge Bankacilik
Shadow Banking As A System Competing With Classical Banking

OZET

Giinlimiizde ekonomide ve ekonominin en dinamik unsurlarindan birisi olan finans diinyasinda en dikkate deger gelismelerden birisi
de finansal liberalizasyon uygulamalar1 olup, bu olgu sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin bir pargasi olarak 1970’li yillarin
sonlarinda gelismis iilkelerde ve oradan da 1980°li yillarda gelismekte olan iilkelere yayilmistir. Finansal liberalizasyon istikrarsiz bir
biiyiime siirecine neden olmasinin yani sira biiylimenin bilesenleri olan sektorleri de degisik sekillerde etkileyerek, iilkelerin sektdrel
yapilarinda degisimlere neden olmaktadir. Kiiresellesme olgusuyla birlikte finansal piyasalarda rekabetin yogunlastig1 ve buna bagl
olarak giderek artan rekabet ortaminda karlilik diizeylerini artirmak zorunda kalan finansal kuruluglarin yeni yontemlere yoneldigi
gozlenmektedir. Bu yontemlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan golge bankacilik sistemi, klasik bankacilik sisteminden farkli yasal
diizenleme ve yontemlere sahip, kar odakli, bilango disgi islemlere dayanan bir sistemdir. Golge bankacilik sistemi, uzun vadeli
varliklarin finansmani amaciyla para piyasalarindan kisa vadeli fon toplamaktadir. Ancak, mevduatlarinin sigorta kapsaminda
olmamasi, acil durumlarda merkez bankalarindan borglanamamasi ve klasik bankacilik diizenlemelerine tabi olmamasi nedeniyle bu
sisteme golge bankacilik adi verilmektedir. Golge bankacilik sisteminin klasik bankalara gore daha az diizenlemeye tabi olmasi
nedeniyle diizenleyici arbitraja daha uygun oldugu ileri siiriilebilir. Bu nedenle klasik bankacilik sisteminde artan diizenlemeler,
g0lge bankacilik sistemine olan talebi artirmaktadir. Bu ¢alismada amag, gélge bankacilik kavraminin kurumsal temelleri, ilgili
literatiir verileri, yararlar1 ve maliyetleri gibi konularda bilgi vermektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Finansal Kuruluslar, Golge Bankacilik.

ABSTRACT

In our present time, one of the significant developments in the economy and in the world of finance, which is one of the most
dynamic elements of the economy globally, is the financial liberalization practices that emerged in developed countries in the late
1970s, spreading to developing countries in the 1980s and as a part of it, the liberalization of capital movements. In addition to
causing unstable growth, financial liberalization also causes changes in the sectoral structures of countries by affecting the sectors
that are the components of growth with different characteristics. It was observed that competition in financial markets intensified
with the phenomenon of globalization, and accordingly, financial institutions, which had to increase profitability levels in an
increasingly competitive environment, turned to new methods. The Shadow Banking System, which emerged as a result of these
methods, is a profit-oriented system with different legal regulations and methods from the classical banking system and is based on
off-balance sheet transactions. The Shadow Banking System gathers short-term funds from money markets for the purpose of
funding long-term assets. However, this system is called “Shadow” because its deposits are not covered by insurance, it cannot
borrow from central banks in case of emergency, and it is not subject to classical banking regulations. It can be argued that the
Shadow Banking System is more suitable for regulatory arbitrage as it is subject to fewer regulations compared to classical banks.
For this reason, increasing regulations in the classical banking system increase the demand for Shadow Banking System. In the
present study, the purpose is to provide information on the concept of the Shadow Banking, such as its institutional foundations,
relevant literature data, and benefits and costs.

Keywords: Financial Liberalization, Financial Institutions, Shadow Banking.
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1.  GIiRis

Golge bankacilik sistemi, bir dizi menkul kiymetlestirme ve teminatli fonlama teknigi araciligiyla tasarruf
sahiplerinden yatirimcilara fon aktaran uzmanlagmis finansal kurumlar agidir. Golge bankalar geleneksel
bankalara benzer sekilde kredi ve vade doniisiimii gergeklestirmelerine ragmen, bunu Federal Rezerv (ABD
Merkez Bankasi) iskonto penceresi ve Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) sigortast aracilifiyla
dogrudan ve acik kamu likidite kaynaklar1 ve kuyruk riski sigortasina tabii olmadan yaparlar. Bu nedenle
golge bankalar, kamu gilivenlik aginin olusturulmasindan onceki ticari bankacilik sisteminden farkli olarak
dogast geregi kirilgandir. Bircok golge bankacilik aracinin ve faaliyetinin operasyonlar1 geleneksel
bankacilik ve sigorta kurumlariyla simbiyotik olarak i¢ ice gecmistir. Bu baglantilar yedek kredi hatlari, 6zel
amacgli araglara ve varlik yonetimi istiraklerine verilen ortiilii garantiler, banka bilangolarindaki menkul
kiymetlestirilmis varliklarin dogrudan miilkiyeti ve sigorta sirketleri tarafindan verilen kredilerden
olugmaktadir. Golge bankacilik sisteminin biiylimesi finansal yenilikler yoluyla goriiniirde ekonomik
verimlilik yaratmis olsa da, kriz gélge bankaciligin gelencksel bankalar ve sermaye piyasalari arasinda yeni
bulagma ve sistemik risk aktarim kanallar1 yarattigini gostermistir (Adrian ve Ashcraft, 2012, 99).

2. KURUMSAL ARKA PLAN

Golge bankacilik terimi McCulley (2007) tarafindan kaldiragli banka dis1 yatirim kanallarini, araglarini ve
yapilarini toplu olarak tanimlamak ig¢in ortaya atilmigtir. Kiiresel finansal krizin baslangicindan bu yana
akademisyenler ve politika yapicilar bu terimi benimsemislerdir (Pozsar, 2008; Adrian ve Shin, 2009; Gorton
ve Metrick, 2010). Pozsar ve digerleri (2012), golge bankalar1 merkez bankasi likiditesine veya kamu sektorii
kredi garantilerine erigimi olmadan kredi, vade ve likidite doniisiimii yapan finansal aracilar olarak
tanimlamaktadir. Golge bankacilik sistemi biiyiik durgunluk oncesi yillarda 6nemli 6lgiide biiylimiistiir.
Sadece ABD aktif biiyiikliikleri 2008 yilinda 3,83 trilyon dolar ile zirveye ulagmustir ki bu rakam toplam
banka varliklarinin dortte birinden fazladir. 2018 yilinda ABD golge bankalar1 ve bankalari, sirasiyla 18,27
trilyon dolar ve 19,19 trilyon dolarlik toplam finansal varliklartyla benzer biyiikliiktedir. Golge bankacilik
sektoriindeki genisleme, gercek talep (Sunderam, 2015), finansal inovasyon, diizenleyici arbitraj ve finansal
piyasalardaki temsilcilik sorunlarindan kaynaklanmaktadir. (Aftab ve Varotto, 2019:3).

3. LITERATUR TARAMASI

Golge bankacilikla ilgili literatiir hizla biiylimekte ve gesitlenmektedir. Farkli makaleler golge bankaciligi
biiylik olciide farkli sekillerde modellemektedir ve Adrian ve Ashcraft (2016), gelisen bu literatiiriin
kapsaml1 bir incelemesini sunmaktadir. Gélge bankacilifin varligi talep/tercih odakli olabilir. Ornegin,
Gennaioli vd. (2013), siirekli olarak riskten kaginan hanehalklar1 sadece menkul kiymetlerin en kétii senaryo
getirilerine deger verirler ve golge bankacilik farkli varliklar: bir araya getirerek bu getirileri artirabilir. Bu
arada, Moreira ve Savov'a (2017) gore, hanehalkinin tercih spesifikasyonu dogrudan gdlge bankaciligin
iirettigi likit menkul kiymetler icin bir talebe yol agmaktadir. Golge bankaciligin ikinci nedeni diizenleyici
arbitrajdir. (Huang, 2018:127). Ordonez (2013) ve Plantin (2015) bu kategoriye giren c¢alismalar
yayinlamislardir. Golge bankacilik modelleri, golge bankaciligin neden oldugu digsalliklarin tiiriine gore
farklilik gdstermektedir. Ilk kategori, parasal olmayan dissalliklar1 icermektedir. Plantin'e (2015) gore gdlge
bankacilik reel sektorii iiretkenlik karsiti belirsizlige maruz birakmaktadir. Luck ve Schempp’e gore (2014)
gblge bankalarin alacaklilari, banka batislar1 veya krizlerin neden oldugu beklenmedik temerriitlerden zarar
gormektedir. Genel olarak, bu modellerde golge bankacilik tarafindan finanse edilen yatirimlar, normal
bankacilik tarafindan finanse edilen yatirimlardan daha kotii veya daha degisken temellere sahiptir.

4.  GOLGE BANKACILIK KURULUSLARI VE SISTEMIK RiSK

Konuyla ilgili son dénem finans literatiiriiniin temel zorluklarindan birisi de gélge bankacilik faaliyetlerinin
ve bankalarin sahip olmadig1 6zelliklerinin tanimlanmasidir. “Golge bankalarin ne olduklarindan ziyade ne
olmadiklariyla tanimlanmalar1 daha kolaydir” (The Economist, Special Report International Banking, 10
Mayis 2014). Claessens ve Ratnovski (2015) ise gdlge bankaciligi, geleneksel bankacilik disinda, faaliyet
gostermek igin 6zel veya kamu destegi gerektiren tiim finansal faaliyetler olarak tanimlamaktadir. Mehrling
vd., (2013) igin golge bankacilik, bazen banka olarak adlandirilan kuruluslarin bilangolarinda bazen de kendi
bilangolarinda yer alan sermaye piyasasi kredilerinin para piyasasi fonlamasidir. Ayrica, Finansal Istikrar
Kurulu (2011) golge bankacilik sistemini, diizenli bankacilik sistemi disindaki varliklari ve faaliyetleri igeren
kredi aracilik sistemi olarak tanimlamaktadir. Buna ek olarak, golge bankaciligin finansal ¢alkantilardaki
roliine iliskin Onyargisim ortaya koyarak, golge bankaciligin vade/likidite doniisiimili ve/veya kaldirag
nedeniyle sistemik riski artiran ve/veya diizenleyici arbitraj belirtileri gosteren tiim finansal faaliyetleri ve
kuruluslart kapsadigini belirtmektedir. Bu konu Pozsar (2008) tarafindan gelistirilmis ve golge bankacilik
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kuruluslariin farkli dogalar1 ve 6zelliklerinin bir siniflandirmasini sunmuslardir. Yazarlar golge bankacilig
kredi aracilig1 yapan bir finansal aracilar zinciri olarak tanimlamakta, ayni kredi araciligini “toptan fonlanan,
menkul kiymetlestirmeye dayali krediler zincirine” ayirmakta ve golge banka kredi araciligimin yedi adimini
tanimlamaktadir.

Ayrica, Pozsar vd., (2012) farkli tiirde golge bankacilik tanimlamaktadir. Bunlardan ilki i¢ gdlge bankacilik
olarak tanimlanmakta ve bankacilik holdinglerinin istirakleri tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerden
olusmaktadir. Dolayisiyla bu faaliyetler geleneksel bankacilik yapisina dahildir. Ornegin, bir bankacilik
holding sirketi varlik yonetimi birimine sahip olabilir veya golge bankacilik sistemine ait kuruluslara likidite
saglayabilir. Ayrica, bircok durumda bankacilik gruplarinin banka dis1 en biiyiik istirakleri finans sirketleri,
araci kurumlar ve yatirim fonlari, hedge fon ve para piyasasi fonlar1 gibi varlik yonetimi birimleridir. Bu
nedenlerle yazarlar gdlge bankacilik sisteminin menkul kiymetlestirme ve toptan fonlama etrafinda organize
oldugunu vurgulamaktadir.

Dis golge bankacilik olarak adlandirlan ikinci kategori, golge bankacilik faaliyetleri yliriiten bagimsiz ve
diizenlemeye tabi kurumlardan olugmaktadir, ancak bunlar birincil islerini temsil etmemektedir. Bunlar,
bagimsiz broker dealerlar, bagimsiz varlik yonetimi kurumlari, kredi hedge fonlar1 ve oto kredi istirakleri
gibi finans sirketlerini ifade etmektedir. Bagimsiz goélge bankacilik olarak tanimlanan {igiincii kategori,
yapilandirilmig yatirim araci, bagimsiz para piyasasi fonlari, bagimsiz teminatlandirilmis borg yiikiimliiligii,
teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliigii ve varliga dayali menkul kiymetlerin ¢cogunlugu gibi sadece golge
bankacilikta uzmanlasmig kuruluslardan olugsmaktadir.

Devlet destekli golge bankacilik olarak tanimlanan dordiincii grup, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki Fannie
Mae ve Freddie Mac gibi devlet destekli isletmeleri icermektedir. (Pellegrini vd. 2017:165). Bu dort kategori
kismen birbiriyle ortiismektedir; 6rnegin bir para piyasast fonu, bir bankacilik holdinginin yan kurulusu
olarak ilk tipolojiye veya bagimsiz bir kurulus olarak, potansiyel olarak kote edilmis ve gdlge bankacilik
faaliyetine dahil olan iiglincii tipolojiye atfedilebilir. Golge bankacilik tanimlarina genel olarak bakildiginda
onemli bir husus acik¢a ortaya cikmaktadir. Geleneksel bankacilik sistemine kiyasla gdlge bankacilik,
dogrudan ve acik kamu likidite kaynaklar1 ve herhangi bir kamu mevduat sigortast olmaksizin risk ve
vadeleri doniistiirecektir (Diamond ve Dybvig, 1983). Bu gercek, golge bankaciligin 6ziinde kirilgan
oldugunu 6ne siirmektedir.

5.  GOLGE BANKACILIGA ODAKLANMA NEDENLERI iLE FAYDALAR VE MALIYETLER

Banka dig1 kanallar araciligiyla yapilan finansal araciligin bazi faydalar sagladigi ve dolayisiyla finansal
sistemin faydali bir parcasini olusturabilecegi genel olarak kabul edilmektedir (EC 2012 ve FSB 2011).
Ornegin, gdlge bankalar, ozellikle kurumsal yatirimcilarin elindeki nakit havuzlarmin biyiikligii ile
karsilagtirildiginda ve geleneksel bankacilik sistemindeki sigortali mevduat miktarlarinin yetersizligi goéz
online alindiginda, biiyiik yatirimeilar igin banka mevduatlarina alternatifler sunmaktadir. Belirli islevlerdeki
uzmanliklari, kaynaklar1 belirli ihtiyaglara daha verimli bir sekilde yonlendirmelerini saglamaktadir. Ayrica,
reel ekonomi i¢in alternatif fonlama saglarlar, 6zellikle de mevcut krizde oldugu gibi geleneksel bankacilik
veya piyasa kanallari gegici olarak bozuldugunda faydalidirlar. Golge bankalar ayrica fonlama ve risk
cesitlendirmesi de saglayabilir. Yine, krediye erisimi olmayan belirli sektorlere kredi verilmesini
kolaylastirabilir ve yatirimcilara ve bankalara likidite, vade ve kredi riski yonetimi i¢in bir dizi arag
saglayabilirler. Ayn1 zamanda golge bankacilik faaliyetleri 6nemli bir sistemik risk kaynagi olabilir. Sonugta,
kiiresel finansal kriz 2008 yilinda gdlge bankacilik sektoriinden kaynaklanmistir. O zamandan bu yana, kredi
saglamada oynayabilecegi faydali role ragmen faaliyetlerinin geleneksel bankalarla benzer finansal risklere
maruz kaldigi, ancak ayni derecede gozetim ve diizenlemeye tabi olmadiklari gibi nedenlerle, golge
bankacilik sisteminin geleneksel bankaciliktan daha biiyiik sistemik riskler olusturabilecegi giderek daha
fazla kabul gérmektedir. Bu riskler asagidakileri kapsamaktadir:

5.1. Asir Kaldirag¢ Potansiyeli

Golge bankacilik sistemindeki faaliyetler, menkul kiymetlerin bir bor¢ veren tarafindan bir bor¢ alana
teminath olarak gegici transferini gerektiren menkul kiymet finansman iglemleri (Securities Financing
Transactions - SFTs) de dahil olmak iizere yiiksek miktarlarda asir1 kaldirag potansiyeli tagiyabilir. SFT'ler
hem repo piyasalarini ticari bankalarin da katildigi hem de menkul kiymet 6diing islemlerini icermektedir.
Bu tiir mevduat dig1 teminatli fon kaynaklarinin kullanimi yiiksek kaldirag seviyelerini arttirabilir ¢iinkii bu
varliklar daha fazla fon toplamak i¢in teminat olarak kullanilabilir ve bu varliklar daha sonra daha fazla fon
toplamak icin teminat olarak kullanilabilecek daha fazla varlik satin almak icin kullanilabilir, dolayisiyla
dongiiselligi artirir. Bir ana aracinin, 6érnegin bir hedge fonu tarafindan génderilen teminati kendi fonlamasi
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i¢cin kullanmasina izin veren uygulama gélge bankacilikta 6nemli bir rol oynar ve krizden Once sistemin
tahmini biiyiikliigiinii daha 6nce belgelenenden en az % 50 daha biiyiik hale getirebilir (Singh ve Aitken
2010). Varliklarin yeniden ipotek edilmesini sinirlayan tanimlanmis bir dizi miisteri koruma kurali tim
iilkelerde mevcut olmayabilir.

5.2. Dongiiselligin Giiclendirilmesi

Golge bankacilik sistemindeki uygulamalar da dongiiselligi yani ekonominin finansal ve reel sektorleri
arasinda karsilikli olarak birbirini gliclendiren ve is dongiisii dalgalanmalarii ve finansal sektor
istikrarsizligin1 siddetlendirme egiliminde olan etkilesimleri artirmaktadir. Dongiisellik c¢esitli nedenlerle
ortaya cikabilir: Teminat varliklarindaki degerleme degisiklikleri dongiisellige neden olabilir. Yiikselen
teminat varlik degerleri 6diing verilen nakit/menkul kiymetleri artirir ve teminat varliklarin degeri is dongiisii
ile pozitif korelasyon gosterdiginden, ylikselen teminat degerleri ekonomik genislemeler sirasinda kredi
kullanilabilirligini artirir. Securities Financing Transactions (SFTs) marjlarin ve finansal kesintilerin
kullanimini igerir ve bunlar da kaldiract etkiler. Marjlar ve katsayilar dongiisel olma egilimindedir;
yiikseliste, katsayilarda veya baglangi¢c marjlarinda bir azalma, diger kredi kosullar1 degismeden kalsa bile,
bor¢lunun kullanabilecegi maksimum kaldirac1 artirir. Kaldirag arttikca, ilave teminat alimlari finanse
edilebilir. Varliklara olan yiiksek talep kredi spreadlerini diisiiriir ve teminat varliklarinin degerini
yiikselterek bu teminat karsiliginda borglanilabilecek tutarin daha da artmasini tesvik eder. Tersine, bir
gerileme doneminde ya da piyasa giiveni buharlastiginda teminatlarin degeri diiser ve marjlar/kesintiler artar,
bu da potansiyel olarak ani kaldira¢ azaltmalara ve varliklarin ucuza satislarina yangin satis riskine yol agar.
(Ghosh vd., 2012:2).

5.3. Toptan Finansmann Istikrarsizlig ve Modern Tarz Banka Kacis Potansiyeli

Golge bankacilik sistemi, herhangi bir resmi giivenlik ag1 mevduat sigortasi ve son care kreditorleri olarak
merkez bankalarina erisim gibi, tarafindan dogrudan veya kalici olarak desteklenmeyen toptan fonlamaya
dayanmaktadir. Golge bankalar 6nemli vade ve likidite dontisimleri gergeklestirmekte ve ¢ogu olmasa da
bircogu kisa vadeli varliga dayali ticari senetler (ABCP'ler), kisa vadeli repolar ve para fonu yatirimlart dahil
olmak iizere kisa vadeli veya cagrilabilir mevduat benzeri yiikiimliiliiklerle kendilerini fonlamaktadir. Bu
uygulama sistemi bir “kagisa” ya da miisterilerin fonlarimi1 aniden, biiyiik 6lgekte geri ¢gekmesine maruz
birakarak daha genig bir finansal sistemin altin1 oymaktadir.

5.4. Sistemik Riskin iletimi

Golge bankacilik faaliyetleri genellikle karmasik bir baglantilar ag1 araciligiyla normal bankacilik sistemiyle
baglantilidir (Turner, 2012). Ticari bankalar genellikle gélge bankacilik zincirinin bir parcasidir ya da
vade/likidite doniistimiinii saglamak icin golge bankacilik kuruluslarina agik ya da ortiilii destek saglarlar.
Ayrica, bankalar genellikle tiiketiciler ve sirketler gibi diger fon saglayicilarin yani sira golge bankalarin
finansal triinlerine de yatinm yaparlar. G6lge bankacilik sektoriindeki bir kurumun basarisizligi énemli bir
bulagsma yaratabilir ve genel finansal sistem istikrarmi etkileyebilir. Bu tiir banka - bankadisi baglantilar
ayrica yukarida tartigilan dongiisel kaldirag artigini siddetlendirebilir, menkul kiymetlestirme yoluyla kusurlu
kredi riski transferlerini igerebilir ve Ozellikle her iki sistem de ayni varliklara yatirnm yaptiginda varlik
balonu risklerini artirabilir. Dolayisiyla, dogrudan baglanti olmadig1 durumlarda bile, bankalar ortak varlik
ve tiirev pozisyonlar1 yoluyla finansal piyasalarda ortak risk yogunlagsmalarina maruz kalabilirler.

5.5. Diizenleyici Arbitraj ve Dolanmalar

Golge bankacilik faaliyetleri, bankacilik kurumlarma uygulanan daha siki diizenlemeleri atlatmak igin
kullanilabilir. Golge bankalarin benzer bir dizi diizenleme ve gozetime tabi olmamasi kosuluyla, riskli
bankacilik faaliyetlerinin diizenlenmesinin sikilagtirilmasi, bu tiir faaliyetleri diizenlenmis bankacilik
sisteminden daha az diizenlenmis veya diizenlenmemis goélge bankalara dogru itebilir ve hatta sistemik
olarak 6nemli banka dis1 finansal kurumlar yaratabilir. Dolayisiyla, sistemik risk ve kaldiraci azaltmaya
yonelik diizenlemelerin etkinligi golge bankacilik sistemi tarafindan zayiflatilir ve ozellikle de finansal
sistemin iki parcasi miilkiyet veya finansal baglanti yoluyla birbirine bagl kaldiginda, daha genis finansal
sistemde riskleri oldugu gibi (veya daha da biiyiiterek) birakir. (Ghosh vd., 2012:3).
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6. GOLGE BANKACILIGIN MAKROEKONOMIK ETKIiLERI

Golge bankacilik yiiksek oranda dongiiseldir ve bu durum reel sektdr iizerinde olumsuz sonuglara yol
acabilir. Dongiisellik (Procyclicality) finansin dogasinda vardir, ancak 6zellikle golge bankacilikta yiiksektir
ve olumsuz reel sonuglar dogurabilir. Teminath krediler ve repolar, finansal déngii boyunca ayarlanan piyasa
fiyatlarina ve marjlara/kesintilere dayanir; asir1 ucta, bazi teminatlar ¢alkanti dénemlerinde kabul edilemez
hale gelebilir. Daha genel olarak, finansal aracilarin alinip satilabilen, piyasaya siiriilebilen varliklara yatirim
yapmasi veya bu tiir varliklarin teminat olarak kullanilmasi, yiikselis donemlerinde daha gevsek borg verme
ve diisiis donemlerinde yangin satis riski seklinde dongiiselligi tesvik eder (Brunnermeier ve Pedersen,
2009). Ve menkul kiymetlestirme, diinyanin bir¢ok iilkesinde giivenli olan ancak digerlerinde riskli hale
gelen alacaklarin “iiretimine” odaklanarak kuyruk risklerine katkida bulunur (Gennaioli vd., 2012). Ayrica,
gblge bankacilik hizmetleri, ¢esitlendirme yoluyla kendine 6zgii riski azaltmaya yardimeci olan ancak aym
zamanda biiyiik soklar durumunda sistemi yayilmalara maruz birakan daha fazla finansal sistem baglantililig1
saglar (Acemoglu vd., 2012).

Déongiisellik birden fazla faktérden kaynaklanmaktadir. Golge bankaciligin dongiiselligine yol agan, mark-to-
market (piyasa kosullarina goére-degerleme) kurallari, teminat gerekliliklerinin ve kredi standartlarinin
teminat degerlerine gore gelisimi ve tazminat paketlerinin tasarimi dahil olmak iizere ¢esitli unsurlar vardir.
Bu boyutlarin her birinin dongiisellige yol agmadaki énemi tam olarak bilinmemektedir. Dongiisellik belki
de belirli varlik smiflar i¢in marjlarin ya da kesintilerin minimum olmasini ya da dongii boyunca kalibre
edilmesini gerektirerek azaltilabilir (Valderrama, 2010 ve Fegatelli, 2010). Bu tiir hiikkiimler belki {i¢ tarafl
repo ve biiyiik bir resmi roliin oldugu benzer piyasalarda uygulanabilir, ancak ¢cogu tezgah iistii piyasasinda
yaygin olan iki tarafli teminat anlagsmalarinda daha zor olacaktir. Ayrica, rehinli teminatlar icin fiyat
belirleme siirecini bozabilirler. Ancak golge bankaciliktaki dongiiselligi 6zellikle azaltacak diger reformlar
daha az belirgindir.

Golge bankaciligin para politikasi ile dnemli etkilesimleri olmast muhtemeldir. Bankacilik sisteminin zayif
olmasi durumunda faiz oran1 aktariminin bozulabilecegi gibi, para politikas1 aktariminin daha genis kanallari
da golge bankacilik da dahil olmak iizere iyi isleyen sermaye piyasalarina baglidir. Bu nedenle 6zel, giivenli
varlik arzinin durumu ve teminat stoku ve hizi, makroekonomik sonuglarla birlikte para-politikasini
etkileyebilir. Ve para-politikas1 golge bankacilikta risk almay: etkileyebilir. Faiz oranmi diisiik oldugunda,
vade doniisiimiiniin ve risk almanin getirisini artiran daha dik bir getiri egrisi, golge bankaciligin hizla
genislemesine ve potansiyel olarak finansal kirilganliga yol agmasina neden olabilir (De Nicolo ve digerleri,
2010). Bu nedenle, golge bankaciligin durumu para-politikasi yapiminda dikkate alinmalidir.

Ayrica, krizler sirasinda golge bankacilik kamu destegine ihtiyag duyabilir ve bu da mali sonuglara yol
acabilir. 2008 finansal krizi sirasinda ve sonrasinda ABD Merkez Bankasi, dealer bankalar1 (Piyasa Yapici
Kredi ve Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Olanaklari araciligiyla) ve MMF'leri (Varliga Dayali Ticari
Senet Para Piyasas1 Yatirnm Fonu Likidite ve Ticari Senet Fonlama Olanaklar1 araciligiyla) desteklemek
zorunda kalmustir. Federal Rezerv ve Hazine ayrica Bear Stearns'iin yeniden yapilandirilmasi ve AIG'nin
yasayabilirliginin silirdiiriilmesi i¢in dogrudan destek sunmak zorunda kalmistir. Diger iilkelerde de
bankalarin golge bankacilik faaliyetleri nedeniyle kismen desteklenmeleri gerekmis, bu da bazen vergi
miikelleflerine 6nemli maliyetler getirmistir. Bazi durumlarda nihai mali etkiler sinirli olsa da, bu tiir
operasyonlarin kosullu yiikiimliiliikleri ve riskleri onemliydi. Golge bankaciliktaki sistemik riskler ele
almmadig siirece, bu kosullu yiikiimliiliikkler yerinde kalacak ve gelecekteki krizlerde belki de daha biiyiik
fiili maliyetlere yol agacaktir. (Claessens vd., 2012).

7. SONUC

Gelisen piyasalarda ve gelismekte olan {ilke ekonomilerde golge bankacilik finansal istikrar igin risk
olusturmaktadir; resmi bankalar ve golge bankalar arasindaki dogrudan veya dolayli baglantilar sistemik bir
risk olusturabilir veya bir sistemik riske katkida bulunabilir. Gelismekte olan iilkelerdeki golge bankacilik
sektorlinlin segmentleri ya diizenlenmemistir ya da zayif veya parcali bir denetime tabidir; sektorler
arasindaki diizenleyici arbitraj, bankacilik sistemi iizerindeki daha siki ihtiyati diizenlemelerin etkinligini
zayiflatmaktadir. Ayrica, gdlge banka faaliyetleri bu bankalar1 kredi, piyasa ve likidite risklerine maruz
birakmakta ve sektdriin toplam finansal sistemdeki 6nemi arttik¢a dogrudan ve diizenlemeye tabi bankacilik
sistemi ile olan baglantilari yoluyla dolayli olarak sistemik riske katkida bulunabilmektedir.

Golge bankacilik sisteminin finansal istikrar i¢in olusturdugu potansiyel riskler g6z oniine alindifinda,
Finansal Istikrar Kurulu golge bankacilik faaliyetlerini ve kuruluslarimi ele almanin yollarim
degerlendirmektedir. Kurulun baslica odak noktalar1 sunlardir: 1) Golge bankacilik faaliyetleri ile
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diizenlenmis bankacilik sistemi arasindaki baglantilari diizenleyerek dolayli diizenleme; 2) Mevcut
diizenlemeleri golge bankalara genisletmek veya revize etmek ve 3) Golge bankacilik faaliyetleri ve
kuruluslar icin 6zel olarak tasarlanmus yeni diizenlemeler kabul etmek. Ayrica Finansal Istikrar Kurulu
finansal kurumlar degisen diizenleyici ve ekonomik ortama uyum sagladikga kiiresel ekonomide yeni riskler
ve yeni baglantilar yaratildigindan sistemin siirekli gozetim altinda tutulmasi gerektigini vurgulamstir.

Ayn1 zamanda, golge bankalar, 6zellikle Avrupa bankalarinin 6nemli dl¢iide kaldira¢ azaltma baskis1 devam
ederken, alternatif fon kaynaklarmin gelismekte olan filkelere kanalize edilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bazi banka disi finansman kaynaklari, en azindan bazi kredi kategorileri icin kiiresel
ekonominin kredi ihtiyaclarin1 desteklemeye baslamislar ve Avrupa bankalarmin kiigiilmesinin yarattigi
boslugu doldurmaya baslamislardir. Bu durum gelismekte olan iilke politika yapicilariin bu ddiinlesimleri
dikkatle yonetmeleri ve golge bankacilik sistemini diizenlemek igin oneriler iiretmeye yonelik devam eden
kiiresel ¢abalar1 yakindan takip etmeleri gerektigi anlamina gelmektedir. Bu, gelismis iilkeler i¢in oldugu
kadar gelismekte olan iilkeler i¢in de, golge bankalarin ek sistemik riskler yaratmadan 6zel sektore alternatif
ama giivenli finansman kaynaklari saglamaya yardimci olmalarini temin etmek agisindan hayati bir 6nem
tasimaktadir.

Golge bankacilik sisteminin ele alinmasi, diizenleyiciler ve politika yapicilar icin devam etmekte olan bir
caligmadir ve arastirmalar heniiz sorunlari tam olarak yakalayamamigtir. Kismen diizenleyici arbitraj
tarafindan yonlendirilse de, golge bankacilik sistemi ekonomik olarak faydali bir dizi islevi yerine
getirmektedir. Bununla birlikte, arastirmalar golge bankaciligin ekonomik itici giiglerini diizenleyici
arbitrajdan ayirt edememekte, bu da politika Onerilerini daha zor hale getirmektedir. Ne olursa olsun, golge
bankaciliktan kaynaklanan sistemik risklere karsi ¢ok yonlii bir politika tepkisi gereklidir. Bu tiir
miidahaleler, eger etkili olursa, golge bankacilik sistemini boyut olarak kiigiiltebilir ancak yararli ekonomik
islevlerini daha giivenli yollarla yerine getirebilir. Miidahalenin tiim bilesenleri heniiz net olmadigindan,
politika odakli daha fazla arastirmaya ihtiya¢ bulunmaktadir.
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