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Ozet

Golge bankacilik, geleneksel bankacilik faaliyetleri diginda, yiiksek kaldiragli ve
mevduat kabul etmeyen araci kurumlarin olugturdugu bir finansal sistemdir.
Bu sistem 2008 kiiresel finansal krizinde en Onemli etkenlerden birisi
olarak finansal istikrar: tehdit etmistir. Birgok aragtirma golge bankaciligin
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Golge bankacilik faaliyetleri, geleneksel bankacilikla i¢ ige

geemistir ve kesin sinirlar ¢izmek miimkiin degildir.

Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board FSB), golge bankaciligin
sistematik risklerini azaltmaya yonelik diizenleme ¢aligmalarini  beg
temel alanda belirlemistir. Bunlar; gelencksel bankacilik sistemi ile golge
bankacilik arasindaki bulagma etkisini azaltma, para piyasast fonlarindan
kagis riskini azaltma, menkul kiymetlestirme islemlerinin seffaflagtirilmasi ve
standartlagtirilmasi, repo ve diger menkul kiymet 6diing verme iglemlerinden
kaynaklanan riskleri bertaraf etme ve diger golge bankacilik kuruluslarinin
faaliyetlerinden kaynaklanan sistematik riskleri belirlemek ve ortadan
kaldirmaya ¢aligmak seklinde ifade edilebilir.

Piyasalarda finansal istikrart saglamak amaciyla gesitli kuruluglar faaliyet
gostermektedir. Mali piyasalarda 6ne ¢ikan kuruluglar arasinda merkez
bankalari, diizenleyici ve denetleyici kuruluglar siralanabilir. Diinyada ve
iilkemizde merkez bankalar1 golge bankaciligin yaratmis oldugu istikrarsizlig
diizenleyici onlemler almaktadir. Bu konuda FSB’ de Onemli ¢aligmalar
yiriitmektedir. Finansal istikrarin korunmasi agisindan, golge bankacilik
faaliyetlerinin etkin bir sekilde yonetilmesi ve denetlenmesi zorunludur.
Bu caligma, golge bankaciligin finansal sisteme yonelik tehditlerini, temel
dinamiklerini ve regiilasyonun bu tehditlerle miicadeledeki roliinii ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Ayrica regiilasyon stratejileri gelistirmeye yonelik
oneriler sunmay: hedeflemektedir.

1 Kahramanmarag Stitgii 1marr}'Uniycrsitcsi, Sosyal Bilimler MYO, Yonetim ve Organizasyon
Bol,, Kahramanmaras / TURKIYE, tamarafettahli@gmail.com, https://orcid.org/0000-
0002-8017-2456

@88 1 hipsjoi.or/10.58830)0zgunpub1225.04916 39



40 | Gilge Bankacilsk ve Finansal Sistem: Tehditler; Dinamikler ve Regiilasyon

1. Girig

21.Yizyihn baglarinda, geleneksel bankaciligin golgesinde, kendine 6zgii
bir finansal sistem ortaya ¢ikmugt1. Bu sistem, para piyasalarinda uzun vadeli,
likit olmayan krediler veren ve kisa vadeli borglanan yiiksek kaldiragh ve
mevduat kabul etmeyen bir dizi kurumdan olugmaktaydi. Bu kurumlar; 6zel
sermaye fonlari, hedge fonlari, para piyasas: fonlari, aract kurumlar ve 6zel
amagl finansal araglar gibi kuruluslar islevsellik agisindan geleneksel bankalara
benzerlik gosteriyor olsa da neredeyse hig diizenlenmemis, denetlenmemig
veya sigortalanmamug bir gekilde faaliyet gosteriyordu. Bu kurumlarin sermaye
tutma, likidite yonetimi, kaldirag kontrolii ve raporlama standartlar1 agisindan
tedbir gereksinimiyle kargi karsiya kalmamalari, yeni finansal sistemin ayirt
edici 6zelligi olarak goriililyordu (Ordonez, 2010: s. 1).

Son yirmi beg yilda katlanarak biiyiiyen bu sistem, bir yildan kisa bir siire
iginde aniden ortadan kayboldu. Sistemin ¢okiisii, Agustos 2007°de basglad1 ve
“mevduat sahiplerinin” artan iskonto oranlari talep etmesiyle repo piyasasinda
yaganan bir panikle karakterize edildi (Gorton ve Metrick, 2009:4). Gorton
(2009)’ a gore mevcut kredi krizinin merkezinde yer alan “golge bankacilik
sistemi”, aslinda gergek bir bankacilik sistemidir ve bankacilik panigine kargt
savunmasizdir. Nitekim, Agustos 2007°de baglayan olaylar bir bankacilik
panigidir. Bankacilik panigi, bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi ve iflas etmesi nedeniyle ortaya ¢ikan sistemik bir olaydir.

Plantin (2014)’ e gore ABD bankacilik sistemi artik esit 6neme sahip iki
bilesenden olugmaktadir: geleneksel bankalar ve “golge bankacilik sistemi”.
Bu ifade, geleneksel bankalarin iglevini yerine getiren finansal kurumlarin
pozisyonunu agiklamaktadir. Bu kurumlar, banka denetimine tabi olmadan,
para benzeri yiikiimliiliikler ihra¢ ederek kredileri finanse ederler. Adrian ve
Shin (2009) ise golge bankaciligl, makroekonomiye olumsuz etkileriyle finansal
sistemin biiyiik bir boliimiiniin igleyisini bozan, finansal istikrar1 tehdit eden
bir risk faktorii olarak sistemik riskin bir kaynagidir seklinde ifade etmigtir.
Bernanke vd., (2011) golge bankacihigin ticari bankacilik sektoriiyle benzer
kredi saglama faaliyetlerinde bulundugunu, ancak geleneksel diizenleyici gergeve
ve denetim mekanizmalarindan muaf olarak faaliyet gostermesi nedeniyle
tinansal sistemde sistemik risk yaratma potansiyeline sahip olabilecegini ortaya
koymaktadr.

Bu dogrultuda kiiresel finansal krizden 6nce golge bankacilik faaliyetlerinin
hacminde goze garpan bir artis yasandigi ve golge bankaciligin finansal
sistemdeki sistemik riskin temel belirleyicileri arasinda yer aldig1 gortisii 6ne
gtkmugtir (Senel,2025:702).
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2008 finans krizinin, kiiresel finans krizini siddetlendiren etkenlerden biri
olmasi, golge bankacilig1 akademisyenlerin dikkatinin odagi haline getirmistir.
“Golge bankacilik” terimi, kaldiragh banka dis1 yatirim kanallari, araglari
ve yapilarini topluca tanimlamak igin McCulley (2007) tarafindan ortaya
atlmugtir. Kiiresel finansal krizin baglangicindan bu yana, akademisyenler ve
politika yapicilar bu terimi benimsemigtir (Pozsar, 2008; Adrian ve Shin, 2009;
Gorton ve Metrick, 2010; FSB, 2011; Pozsar ve digerleri, 2012). Pozsar vd.
(2012) golge bankalar1 “merkez bankast likiditesine veya kamu sektorii kredi
garantilerine erigimi olmayan, kredi, vade ve likidite doniigtimii ger¢eklestiren
finansal aracilar” olarak tanimlamaktadir.

Bununla birlikte birgok ¢aligma, golge bankaciliginin tanimini elegtirmis
ve bu kredi araciliginin daha dar bir tanimini sunmug olmalarina ragmen ayni
terimi kullanmaya devam etmiglerdir. Pozsar vd., (2010, s. 4), bu terimin
yanlig oldugunu, “finansal sistemin bu kadar biiyiik ve 6nemli bir pargasi igin
belki de kiigtimseyici” oldugunu belirterek golge bankaciligi, dikey olarak
entegre bir finansal aracilar ag1 olarak tanimlamiglardir. Bu sistemde, kredi
araciligt menkul kiymetlegtirme ve varlik destekli ticari senetler (ACBP), varlik
destekli menkul kiymetler (ABS), teminath borg yiikiimliiliikleri (CDO) ve geri
alim (repo) anlagmalar1 gibi teminath finansman yoluyla ger¢eklesmektedir.
Benzer sekilde, Mehrling vd., (2013, s. 2), golge etiketinin “uygun denetim
ve diizenleme” ile diizeltilebilecegini diigiinenlere karst “yasadigilik kokusu™
yaydigint savunmaktadir. Ancak, bu faaliyetlerin “sermaye piyasasi kredilerinin
para piyasast fonlamasr” oldugunu ve bu yeni finansal araciligin, kendi sartlar
dahilinde temel bir kredi kanali olarak anlagilmasi gerektigini savunmaktadirlar
Mebhrling vd., (2013). Bu bakimdan, dar bir tanimla, golge bankacilik,
agagidakileri gergeklestiren kredi aracilik faaliyetleri olarak tanimlanabilir.

1. Ters vade doniisiimii (uzun vadeli, riskli araglar: kisa vadeli para piyasasi
araglarina doniigtiirme),

2. Teminat madenciligi (varlik niteligindeki menkul kiymetleri bulup
teminata doniigtiirme) ve

3. Likidite dontigiimii (likit varliklari likit olmayan varliklar: finanse etmek
i¢in kullanma) entegre bir finansal aracilar zinciri i¢inde ¢esitli finansal iglemler
yoluyla ger¢eklestirilir (Lysandrou & Nesvetailova, 2015; Pozsar et al., 2010;
Pozsar & Singh, 2011).

Golge bankacilik, geleneksel bankaciligin tamamlayicisi olarak faaliyet
gosterir, Ozellikle yiiksek riskli ve yiiksek getirili yatirnm alanlarinda (6rn.
hedge fonlari, 6zel sermaye fonlar1) hizmet sunar. Son dénemlerde finans
sektoriinde endige kaynag: haline gelen golge bankacilik, geleneksel banka
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fonlarinin yerine gegerken, ayni zamanda finansal istikrar1 tehdit eden hizmetler
sunmaktadir. Bu sektoriin diizenleyici denetimden kismen muaf olmasi ve
yiiksek riskli yatirimlari igermesi, temel tehdit kaynaklarini olugturmaktadir

(Yalgin ve Okur,2024:208).

Golge bankaciligin finansal istikrar tizerindeki etkisi, sektoriin biiytikliigii
ve karmagiklig: ile mevcut diizenleyici gergevelerin yetersizligi nedeniyle
halen tartigmalidir. Dolayisiyla, golge bankaciligin finansal istikrar tizerindeki
potansiyel etkilerini derinlemesine anlamak ve buna uygun diizenleyici gergeve
gelistirmek 6ncelik haline gelmistir. Finansal istikrarin garantilenmesi agisindan,
golge bankacilik faaliyetlerinin etkin bir sekilde denetlenmesi ve yonetilmesi
zorunludur. Literatlir taramalar1, golge bankaciligin finansal krizlerin ortaya
¢tkmasinda ve yayilmasinda 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alisma, golge bankaciligin finansal sisteme yonelik tehditlerini, temel
dinamiklerini ve regiilasyonun bu tehditlerle miicadeledeki roliinii derinlemesine
incelemeyi amaglar. Caligma, golge bankaciligin nedenleri, sonuglar1 ve mevcut
diizenlemelerin sinirhliklarini analiz ederek, daha etkili regiilasyon stratejileri
gelistirmeye yonelik oneriler sunmay1 hedefler. Bu sayede, finansal istikrarin
korunmasina ve golge bankaciligin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesine
katkida bulunmayr amaglamaktadir.

2. Golge Bankaciligin Tanimi1 ve Kapsami

Golge bankacihigy, kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikisgindaki 6nemli rolii
nedeniyle dikkat ¢ekmig ve kisa siirede finans literatiiriinde yerini almigtir.
Golge bankaciligr kavrami ilk kez McCulley (2007) tarafindan kaldiragh
banka dig1 yatirim kanallarini, araglarini ve yapilarini toplu olarak tanimlamak
amaciyla ortaya atilmistir.

Golge bankalar1 geleneksel bankacilik faaliyetlerini (borg verme, yatirim
yapma vb.) ger¢eklestirirken, geleneksel bankalarin tabi oldugu kat1 diizenleyici
ger¢evenin diginda kalan, fiziksel sube veya vezne yapilarina sahip olmayan
finansal varliklar ifade eder(Roubini & Mihm, 2011, ss. 85, 87).

Pozsar vd.,(2010) finans literatiiriinde golge bankacilig1 farkli bir bakig
agistyla tammlamuglardir. Tlk farkli bakis agist olarak bilinen ¢aligmalarinda
golge bankacilik kavramini kullansalar da bunun ifadenin dogru olmadigini
savunmuglardir. Nitekim onlara gore, golge bankaciligi, finansal sistemin
biiyiik ve 6nemli bir pargasi i¢in kiigiiltiicti bir anlam tagimaktadir.

Golge bankacilik, geleneksel ticari bankacilik diizenlemesine tabi olmayan bu
nedenle yasal olarak kontrol edilemeyen ve yeterince denetlenemeyen finansal
faaliyetleri kapsayan bir bankacilik tiiriidiir. Golge bankacihigin geleneksel
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bankacilik diizenlemesine tabi olmamasi bu bankaciligin “Golge”(Karanlk)
bankacilik olarak tanimlanmasina neden olmaktadir(Kodres,2013:42).

Geleneksel bankacilik faaliyetleri diginda gerceklesen finansal islemlerin biiyiik
gogunlugu, golge bankacilik faaliyetleri kapsaminda degerlendirilmektedir.
Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board, FSB) tarafindan yapilan
tanim, bu alanda en yaygin kabul goren tanimdir. Bu tanima gore, golge
bankacilik; geleneksel bankacilik sisteminin diginda kalan, gesitli kuruluglar
aracihigiyla gergeklestirilen kredi aracilik faaliyetlerini i¢ermektedir
(FSB,2012:1).

Aracilik iglemlerinin dort temel yonii sunlardir:

* Vade doniigiimii: Kisa vadeli fonlar1 elde ederek daha uzun vadeli
varliklara yatirim yapmak;

* Likidite doniigtimii: Vade doniisiimiine benzer bir kavram olup, nakit
benzeri ylikiimliiliikleri kullanarak satilmasi daha zor varliklar (6rnegin
krediler) satin almak;

* Kaldirag: Yatinmdaki potansiyel kazanglar1 (veya kayiplart) artirmak igin
para odiing almak gibi teknikleri kullanarak sabit varliklar satin almak;

e Kredi riskinin transferi:

Borglunun temerriide diigme riskini alip kredinin kaynagindan bagka
bir tarafa devretmek Bu tanima gore, golge bankalar, varliklarini geri satin
alma anlagmalar1 (repo) kullanarak finanse eden araci kurumlari da igerir. Bir
geri satin alma anlagmasinda, fonlara ihtiya¢ duyan bir kurulug bu fonlar1
toplamak i¢in bir menkul kiymet satar ve menkul kiymeti belirli bir fiyattan
belirli bir tarihte geri satin almay1 (yani borcu geri 6demeyi) taahhiit eder.
Yatirimcilarin fonlarini bir araya getirerek ticari senet (kurumsal borg senetlert)
veya ipotek teminatli menkul kiymetler satin alan para piyasasi yatirim fonlari
da golge banka olarak kabul edilir. Ticari senet satan ve elde edilen gelirleri
hane halklarina kredi saglamak i¢in kullanan finansal kuruluglar da (birgok
tilkede finans girketleri olarak adlandirilir) golge banka olarak kabul edilir

(Kodres, 2013:42).

3. Golge Bankaciligin Dinamikleri

Geleneksel bankacilik sistemlerinin sinirlart diginda faaliyet gosteren ve
finansal arac1 hizmetleri sunan ¢esitli kurum ve faaliyetler, golge bankacilik
kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu yap: finansal piyasalardaki belirgin
varligina kargin, tam anlamiyla denetlenebilir bir diizenleyici gergeve igerisinde
bulunmamaktadir. Bu durum geftaflik ve risk yonetim siireglerinde belirli
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sorunlara yol agmaktadir. Golge bankaciligin temel tagtyicilari arasinda sermaye
piyasasi fonlari, finansal tiirevler, varlik yonetimi (varlik gotham) ve fon
saglayict kurumlar yer almaktadir, bu bilesenler nakit ve varlik transferlerini
gergeklestirirken, aktif ve pasif yonetimi bakimindan geleneksel bankacilikla
benzerlik gostermekle birlikte, denetim ve diizenleme agisindan belirgin
tarkliliklar sergilemektedirler (Giiglii, 2024:26).

Golge bankaciligin finansal sistem igindeki fonksiyonelligi, birden fazla
boyutu i¢ermektedir. Bu boyutlar arasinda, finansal piyasalarin akici igleyigine
katkida bulunmak, cesitli riskleri paylagmak ve likidite saglama gibi kritik roller
bulunmaktadir (Pozsar, Adrian, Ashcraft, & Boesky, 2012:2-4). Geleneksel
bankaciliktan farklilagan bir 6zellik olarak, golge bankacilik kurumlari daha
esnek teminat yapilar1 ve diizenleyici gergevenin daha az baskici oldugu
ortamlarda faaliyet gosterir. Bu esneklik, s6z konusu kurumlarin sermaye ve
varlik yapilarini optimize etmelerine, boylece ¢esitli finansal tiriin ve hizmetleri
daha etkili bir gekilde sunmalarina olanak tanir. Bu siirecte, kisa vadeli likidite
ihtiyaglarmnin kargilanmasi ve farkli risk dagitim mekanizmalar: geligtirilmesi
yoluyla, finansal istikrarin korunmasina ve ekonomide siirdiirtilebilir bityiimenin
tesvik edilmesine katkida bulunmaktadirlar (Giiglii, 2024:1-4).

Finansal Istikrar Kurulu (ESB), golge bankaciligi “diizenli bankacilik
sisteminin (tamamen veya kismen) diginda yer alan kuruluglar1 ve faaliyetleri
igeren kredi araciligr” seklinde tanimlamaktadir. Literatiirde, bu faaliyetlerin
genellikle pargalara ayrilarak incelendigi goriilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda her
bir kurum veya arag tiirii ayr1 ayr1 tanimlanarak, analiz edilmektedir. Boylece
spesifik kuruluglara 6zgii olan uygulamali diizenlemelere odaklanabilmek
miimkiin hale gelmektedir. Bu yaklagimin amaci somut ve uygulanabilir
¢oziimler ortaya koymaktadir (Wymeersch, 2017:3).

Golge bankacihik kavraminin tanimint en iyi agiklayan Finansal Istikrar
Kurulu (FSB) ve diizenleyici alana daha yakin olan Avrupa Komisyonu’dur.
ESB, golge bankaciligi dar ve genig bir tanima gore tanimlamugtir (FSB, 2011).
Bu kurulugun hedefi, golge bankaciligini “dayanikh piyasa tabanli finansman™a
doniigtiirmektir (FSB, 2015). Kavram zaman iginde degigsmig ve bankalar
harig tiim finansal sisteme yayilma egilimi gostermisgtir.

Dar tanima gore, golge bankacilik, gesitli kredi aracilik bigimlerini ifade
etmektedir: toplu yatirim araglari: Para piyasasi fonlar1 (MMF), hedge fonlari,
yatirim fonlar1 veya genellikle bankacilik kurumlariyla iligkili ve ihtiyath
konsolidasyona dahil edilen diger finansal kurumlar (OFI).
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FSB’ nin genig tanimina gore, Diger Finans Kurumlar: (OFT’ler) sunlari
igerir:

-Menkul kiymetlestirme amagli Ozel Amagli Araglar (SPV)
- Varlik Temelli Ticari Kagit Kanallar1 (ABCP)

- OTC tiirevleri i¢in zorunlu takas

- Kisa satig diizenlemesi ve iglem kayit kuruluglar
- Finans sirketleri

- Yapilandirilmig finans araglari

- Kredi Hedge fonlar1

- Arac kurumlar

- Gayrimenkul yatirim ortaklig

- Giiven girketleri

- Emekli Fonlar

- Sigorta Sirketleri.

Avrupa Komisyonu (2012), orijinal “Golge Bankaciligina Tligkin Yesil
Kitap”inda ilk yaklagimini ortaya koymus ve agagidaki finansal kurumlari ve
faaliyetleri golge bankaciligina ait olarak tamimlamistir:

- Ozel amagh kuruluslar, 6zellikle menkul kiymet araglar

- Yatirim fonlari, ozellikle ETFler

- Para piyasasi fonlari

- Kredi sunan veya banka benzeri iglevler yerine getiren finans sirketleri
- Reastirans dahil sigorta girketleri

Faaliyetler kategorisi altinda ise:

- Menkul kiymetlegtirme

- Menkul kiymet 6diing verme ve repo iglemleri yer almaktadir.

Bunlarin yani sira listeye; Sigorta, Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF) ve varlik
yonetimi gibi alanlarda eklenmistir.

Geleneksel bankacilik faaliyetleri ile golge bankacilik faaliyetleri arasinda
sinir gizmek oldukga zordur hatta miimkiin degildir. Bunun nedeni bankalarin
golge bankacilik olarak degerlendirilen faaliyetlerde bulunmasi veya bu tirtinleri
tireten kurumlarin bazilarinin arkasinda yer almasi yani onlar1 finanse etmesinden
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kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, finansal sistemin golge bankacilik boliimiinde
olusan riskler, bankalarin bilangosunu etkileyerek veya bankalarin ilk ve en
biiyitk magdurlari oldugu bir giiven krizi yaratarak bankacilik diinyasini da
i¢ine almaktadhr.

3. Golge Bankacililik Kuruluslar: ve Sistemik Risk

2008 mali krizi sirasinda, golge bankacihiginin geligimi, finansal istikrara
yonelik tehdit olugturmus, finansal sistemin biiyiik bir boliimiiniin igleyisini
bozmus ve ekonominin kiiresel dl¢iide olumsuz etkilenmesine sebep olan
sistemik riski tetiklemistir (Bellavite Pellegrini vd.,2022:1). Pozsar vd. (2010,
2013) ve Tucker (2010), golge bankaciliginin biiytikliigiiniin kiiresel finansal
krizin patlak vermesinden 6nce ani bir artig gosterdigini ve golge bankaciliginin
tinansal sistemik riskin ana belirleyicilerinden biri olarak degerlendirilmesi
gerektigini belirtmislerdir. Bankacilik sektoriindeki sistemik risk, tipik olarak
bankalar arasi kredi ve tiirev iglemler yoluyla risklerin birikmesi ve yayilmasi
sonucu ortaya ¢ikan sistemik bir ¢okiig potansiyeli olarak tanimlanabilir (Pan

& Fan, 2024:5).

2008 krizi sonrast golge bankacilik sistemine giderek artan devlet ve merkez
bankalar1 miidahaleleri gergeklesmistir. Bu miidahaleler, itibari para yaratimina
ihtiyag duyan bir sistem ortaya gikarmug ve finansal birikimi uluslararasilagmug
ve kirilgan bir yapiya dogru siiriiklemistir. Merkez bankalari, geleneksel
bor¢lanma ihtiyacindan ote, golge bankacilik kurumlarinin borg¢lanma
ihtiyaglarina cevap vermekle yiikiimlii hale gelmistir. Bu durum, sistemik riskin
artmasiyla birlikte, genig miidahaleleri zorunlu kilmigstir. Sonug olarak, golge
bankacilik yiikiimliiliiklerinin kargilanamamasi, muazzam likidite ihtiyacin
dogurmug ve uluslararasi olgekte likidite gereksinimini giindeme getirmistir
(Gliglii,2024:28).

Golge bankacilik sisteminin geleneksel bankalarin tabi oldugu diizenleme
ve denetlemelere tabi olmamasi, geffaflik eksikligine neden olmug ve bu
durum 2008 de ekonomide ¢okiig etkisi yaratmugtir. Bunun yani sira golge
bankalarin yiiksek borglanma ile faaliyet gostermeleri ve kisa vadeli kaynaklarla
uzun vadeli varliklar: finanse etmeleri Ozellikle belirsizlik ortamlarinda vade
uyumsuzluklarina yol agmustir.

Bu sistem ani nakit krizlerine yol agarak repo piyasalarinda panik satiglara
neden olmugtur. Sonunda, ytiksek kaldiragh finans kuruluglarinin ugradig:
kayiplar, onlar1 risk maruziyetlerini sinirlamaya zorlamig, bankalar agir1 telafi
nedeniyle kredileri kisitlamak mecburiyetinde kalmig ve ekonomi genelinde
bir likidite ve kredi sikintis1 ortaya ¢tkmugtir (Roubini & Mihm,2010: 12).
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Golge bankacilik, resmi giivenlik aglarindan (mevduat sigortasi, merkez
bankasi destegi) bagimsiz, toptan fonlamaya dayanan bir sistemdir. Golge
bankalar, 6nemli vade ve likidite doniigiimleri gergeklestirir ve genellikle kisa
vadeli yiikiimliiliiklerle (ticari senetler, repolar, para fonu yatirimlar1) kendilerini
fonlarlar. Bu yapi, sistemin “kag¢is”a maruz kalmasina ve finansal sistemin
istikrarinin bozulmasina neden olmaktadir. Golge bankacilik faaliyetleri,
karmagik baglantilar araciligiyla normal bankacilik sistemiyle baglantilidir.
Bu baglamda ticari bankalar, golge bankacilik zincirinin pargas: olmakta
veya destek saglamakta, ayrica golge bankalarin finansal iiriinlerine yatirim
yapabilmektedirler. Bu baglamda golge bankanin bagarisizligi, 5nemli bulagma
ve genel finansal sistem istikrarina etki ederek, dongiisel kaldirag artigini,
kusurlu kredi riski transferlerini ve varlik balonu risklerini artirabilmektedir

(Sahin,2024: 427).

4. Diinyada Golge Bankacilik Faaliyetleri

Golge bankacilik faaliyetleri son on yilda, kiiresel finansal araciligin
%25’ni agmugstir. (IME 2014; FSB, 2016; 2017; 2024). Golge bankaciliktaki
bolgesel farkliliklar biiyiik Olgtide finansal derinliklerinin farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Geligmis tilkelerde, genellikle golge bankacilik islemlerini
birden fazla kurulug denetler. Buna kargilik, gelismekte olan ekonomilerde, golge
bankacilik faaliyetleri genellikle bilango digt kalemler veya ikincil yiikiimliiliikler
olarak siniflandirilir. Bu farklilagma, golge bankaciliga giris motivasyonlarini
da sekillendirir. GOlge bankaciliga girigmenin temel motivasyonu, golge
bankacilik araglari araciligiyla geleneksel bankalar igin kisa vadeli kar veya
avantaj elde etme arayigidir. Banka vade uyumsuzlugu ve diizenleyici ortam
gibi faktorler, golge bankaciligin biiyiimesinde kritik bir rol oynamaktadir
(Doruk& Onal,2026:2).

Golge bankacilik, diinya genelinde ekonomileri etkileyen farkli uygulamalara
sahiptir. Cin’de, 2011 yilinda yatirim ortaklig: fonlar1 ve varlik yonetim
triinleri gibi araglar araciligiyla golge bankacilik faaliyetleri gergeklesmistir;
bunlarin iglem hacimleri sirasiyla 11.8 trilyon ve 4 trilyon Renminbi Yen’dir
(Aypek,2022: 29). Avrupa Birligi’nde, 2010 ve 2011 yillarinda repo piyasasi
ve menkul kiymet ihraci 6nemli golge bankacilik faaliyetleri arasinda yer
almugtir, bunlarin iglem hacimleri sirastyla 480 milyar Euro (2011, 2. geyrek)
ve 9.5 trilyon USD (2010, Aralik) olarak kaydedilmistir (Bouveret, 2011:26).
Ayrica, Hollanda’daki Ozel Finans Kurumlari (SFT) gibi yapilar, 2012 yih
itibartyla yaklagik 500 milyar Euroluk iglem hacmine sahiptir (ESB, 2012).
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Grafikl. Kriz sonvas: Golge Bankacilik Sektoviindeki Gelismeler ( trilyon dolar)
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Kaynak: FSB, Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation
(2024).

ESB (2024)’e gore 2023 yilinda, bankacilik dis1 finans kuruluglart (NBFT)
sektoriiniin biiylikliigii %8,5 artarak bankacilik sektoriiniin bityiime hizinin
(%3,3) iki katindan fazla bir artig gostermis ve NBFI’nin toplam kiiresel
tinansal varliklar igindeki pay1r %49,1’e yiikselmistir. NBFI sektoriiniin
biiylimesi biiyiik Ol¢iide, 2022°deki 6nemli diisiisiin ardindan toparlanan
piyasa degerine gore degerlendirilen araglarin daha yiiksek degerlemelerine
baglanmistir. Yatirnmcilarin NBFI kuruluglarina olan girigleri de artiga katkida
bulunmugtur. Bolgesel diizeyde, NBFI sektoriinde %10’un tizerinde meydana
gelen artiglar Brezilya, Cayman Adalari, Japonya, Meksika ve Amerika Birlesik
Devletleri’nde gergeklesmigtir. Cogu geligmis ekonomi (AE) ve gelismekte
olan piyasa ekonomisi (EME) i¢in, NBFI sektoriiniin pay1 yildan yila genel
olarak istikrar1 korumugtur.

2023 yilinda tiim NBFI alt sektorleri, beg yillik ortalamalarinin yaklagik iki
kati oraninda biiyiime gostermistir. Diger finansal aract kurum (OFI) varliklart
%9,4 artarken, bunu sirasiyla %6,8 ve %6,7 artig gosteren sigorta sirketi ve
emeklilik fonu varliklart izlemistir. ESB’nin dar ol¢timiinde siniflandirilan
kuruluglarin finansal varliklari, daha genis NBFI sektor biiyiimesine gore daha
tazla arti gostererek, %9,8 artarak 70,2 trilyon dolar seviyesine ulagmugtir. Tim
ekonomik iglevler 2023 yilinda farkli hizlarda da olsa biiylime gostermistir.
En 6nemli biiyiime, %16,2 ile EF3’te (kisa vadeli fonlamaya bagl aracilik
taaliyetleri, agirlikli olarak aract kurumlar) simiflandirilan kuruluglar tarafindan
yaganmigtir.
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5. Regiilasyon ve Politikalarin Rolii

Son 20 yilda, finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki etkilesimlerin
artmasi, finansal soklarin yayilma dinamiklerini degistirmistir. Bu siiregte,
finansal piyasalardaki goklar reel ekonomiyi, ya da reel ekonomideki
dalgalanmalar da finansal piyasalar etkileyerek daha genis kapsamli soklara
neden olmaktadir. Bu nedenle hem finansal piyasalarin aktorleri hem de reel
ckonomi paydaglar1 igin finansal piyasalarin istikrar iginde olmasi kritik bir
onem tagimaktadir (Yay vd., 2001:61).

“Finansal regiilasyon, diizenleyici otorite tarafindan finansal ajanlarin
kararlarina ve hareketlerine kendi sosyal amag fonksiyonunu maksimize
etmek igin getirdigi kurallar ve kisitlamalardir (Yay vd., 2001: 61).” Finansal
regiilasyonlarin diger diizenleme tiirlerinden ayirt edici 6zelligi, finansal
sistemin giiven, giivenilirlik ve biitiinliik diizeylerini teminat altina almak
amaciyla, sistem igerisinde faaliyet gosteren kurum ve piyasalarin hareketlerini
denetim altina almay1 hedeflemesidir. Ayrica, finansal piyasalarin genel ekonomi
i¢indeki diger piyasalara kiyasla daha yogun bir etkiye sahip olmas: da bu
farkhiligin temel nedenlerinden birini olugturmaktadir. Bu baglamda, finansal
regiilasyonlarin ilk hedefi, sistemin tiim paydaglarinin korunmasi ve bilgiye
esit erisim saglanmasini igermektedir (Nieto, 2001, s. 92).

Finansal sistemin istikrarli bir zeminde faaliyet gostermesi ve finansal
piyasalarin saglikli bir sekilde gelisimini siirdiirmesi, finansal regiilasyonlarin
temel hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu hedeflerin gergeklestirilmesi
i¢in, finansal piyasalarin etkinlik diizeyini optimize edecek sekilde, hileli
faaliyetler, aldatic1 uygulamalar ve ahlaki olmayan davraniglarin 6ntine gegilmesi
kaginilmazdir. Bu tiir uygulamalarin engellenmesi yoluyla ger¢eklestirilen
regiilasyon girisimleri, piyasanin rekabetgi dinamikleri igerisinde kalarak tekelci
fiyatlandirma egilimlerinden uzaklagmasina, ayrica kaynak tahsisi stireglerinde
verimlilik artigina da yol agmaktadir. Finansal regiilasyona duyulan ihtiyacin
temel dayanaklari ise, piyasa mekanizmalarinin ortaya ¢ikardig bagarisizliklar
ve efektif parasal kontroliin saglanmasina iligskin zorluklardir (Uslu & Tufaner,

2015: 401).

5.1. Sistemik Risk ve Merkez Bankalarinin Rolii

Merkez bankalarinin finansal regiilasyondaki énemli rollerinden biri, parasal
kontrolii saglamaktir. Makroekonomik istikrarin temelini olugturan iiretim
ve fiyat istikrarinin saglanmasinda, parasal kontrol kritik bir aragtir (Uslu
& Tufaner,2015: 402). Para arzindaki dalgalanmalar, makro degiskenleri
etkileyerek ekonomide gesitli sorunlara neden olabilir. Merkez bankalari,
parasal taban veya toplam kredi miktarini kontrol altina almak suretiyle, bu
dalgalanmalarin makro degiskenler tizerindeki etkisini dengeler.
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Merkez bankalari, iilkelerin finansal sistemlerini regiile eden, para
politikalarini belirleyen ve ekonomik istikrari saglamaya ¢aligan kurumlar olarak
nitelendirilmektedir (Kabak & Durgun Kaygisiz: 156). Merkez bankalar1 para
politikasinin yanu sira tilkenin kredi politikasini yiiriitmekle de gorevli temel
bankalardir (Seyidoglu, 2002: 422). Ulkemizde merkez bankaciligi gorevini
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) yiiriitmektedir (TCMB, t.y.).
TCMB’nin temel gorev ve yetkileri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: TCMB’nin temel govev ve yetkileri

Giirevler

Yetkiler

Acik Piyasa Islemlerini yiiriitmek (API),
reeskont ve avans islemleri yapmak, altin ve
doviz rezervlerini yonetmek ve mali
piyasalar takip etmek

Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden
TCMB’ye aittir

Bankalardaki mevduatin tiir ve vadeleri ile
6zel finans  kurumlarindaki  katilma
hesaplarinin vadelerini belirlemek

TCMB  hiikiimet ile birlikte enflasyon
hedefini tespit eder, buna baghk olarak
birlikte para politikasim belirler

Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para
ve doviz piyasalan ile ilgili diizenleyiei
tedbirler almak

TCMB, para politikasinin uygulanmasinda
tek yetkili merciidir

Bankalarin ve bankaca uygun gdriilecek
diger mali kurumlann yiikiimliiliklerini esas

alarak zorunlu karsiliklar ve —umumi
disponibilite ile ilgili usul ve esaslan
belirlemek

TCMB fiyat ve finansal istikrar saglamak
amactyla belirlenen para politikasmma ek
olarak diger para politikasi araglarim da
dogrudan belirleme ve uygulamaya yetkilidir

Tiirk lirasinn i¢ ve dig degerini korumak icin
gerekli Snlemleri almak, altin ve yabaneci
paralar karsisindaki denkligini tespit etmeye
yonelik kur politikas: belirlemek

Banka olagantistii durumlarda ve TMSF nin
kaynalklarinin ihtiyaci karsilamamas:
durumunda, belirleyici usul ve esaslara gore
bankalardan isteme yetkisine sahiptir

Tiirk lirasmmin yabanci paralar karsisindaki
degerinin  belirlenmesi igin doviz ve
efektiflerin vadeli ve vadesiz alim ve satim
ile d6vizlerin Tiirk lirasi ile degisimi ve tiirev
islemlerini yiirtitmek

Banka, mali piyasalan izlemek amaciyla
bankalar ve diger mali kurumlardan ve
bunlar diizenlemek ve denetlemekle gérevli
kurum wve kuruluglardan gerekli bilgileri
istemeye ve istatistiki bilgileri toplama
yetkisine sahiptir

Tiirk lirasiin hacim  ve  tedaviiliinii
diizenlemek, o6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak,
kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve gézetimini saglamak ve
gereken diizenlemeleri yapmak, édemeler
igin elektronik ortam da dahil olmak iizere
kullanilacak  y6ntemleri wve  araglar
belirlemek

Kaynak: TCMB, 2026.
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Merkez Bankas1 Kanunu’na gére, TCMB’nin temel gorevleri arasinda,
mali sistemde istikrar1 saglayici ve diizenleyici 6nlemler almak yer almaktadir
(Kabak & Aydingiilii Sakalsiz, 2023: 267). TCMB’nin mali istikrar ile ilgili
temel gorevleri; mali piyasalar: takip etmek, 6deme ve mutabakat sistemlerini
kurmak, isletmek ve kontrol etmek, mali sistemler ile ilgili konularda hiikiimete
goriis sunmak seklinde siralanabilir (Egilmez, 2014).

5.2. Golge Bankaciligi Diizenlemesinin Onemi ve Finansal Istikrar
Kurulumu (FSB) Cabalar1

2008 kiiresel finansal krizinin yikici etkileri, golge bankaciliginin denetim ve
diizenleme ihtiyacini 6n plana ¢ikarmugtir. Bu baglamda, temel hedef, finansal
istikrar risklerini azaltirken, aracilik faaliyetini engellememektedir.

2011 G20 liderleri zirvesinde alinan karar uyarinca, Finansal Istikrar
Kurulumu (FSB), golge bankaciligin sistematik risklerini azaltmaya yonelik
diizenleme galigmalarini beg temel alanda yogunlagtirmistir (FSB,2014).

1. Diizenli Bankacilik Sistemi ile Golge Bankacilik Arasindaki Bulagsma
Etkisini Azaltma

o Tkili iligkinin seffaf hale getirilmesi, boylece bankacilik sistemlerindeki
iligki aglarinin daha iy1 anlagiimasi ve izlenmesi.

* Riskli islemlerin sinirlandirilmasi, bu sayede potansiyel finansal risklerin
onceden bertaraf edilmesi.

* Diizenleyici gergevenin giiglendirilmesi, daha etkili bir gozetim ve
denetim mekanizmasinin olugturulmas: amaglanmaktadir.

2. Para Piyasas1 Fonlarindan Kagis Risklerinin Azaltilmasi

* Fonlarin yatirim stratejilerinin yeniden degerlendirilmesi, boylece riskli
varliklara yatirim yapan fonlarin daha dikkatli bir sekilde yonetilmesi.

* Likidite yonetimlerinin giiglendirilmesi, bu sayede fonlarin likidite
krizlerine karg1 daha dayanikli hale gelmesi.

* Diizenleyici gozetim ve denetimin artirilmasi, boylece fonlarin faaliyetleri
daha sika bir gekilde izlenerek, potansiyel risklerin 6nceden tespit edilmesi
ve bertaraf edilmesi saglaniyor.

3. Menkul Kiymetlestirme (Securitization) Islemlerinin
Seffaflagtirilmasi ve Standartlastirilmasi

o Tslem siireglerinin standardizasyonu, boylece menkul kiymetlestirme
islemlerinin daha 6ngoriilebilir ve giivenilir hale getirilmesi.
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* Risklerin daha iyi 6lgiilmesi ve raporlanmasi, bu sayede yatirimcilarin
ve diizenleyicilerin potansiyel risklere kargt daha 1yi hazirlanmast.

* Yatinmcilarin daha iyi bilgilendirilmesi, boylece informed kararlar
alabilmeleri ve menkul kiymetlestirme islemlerinin daha saghkli bir
sekilde igleyebilmesi saglaniyor.

4. Repo ve Diger Menkul Kiymet Odiing Verme Islemlerinden
Kaynaklanan Riskleri Azaltma

o TIslemlerin daha iyi takibi ve raporlanmast, boylece potansiyel risklerin
daha hizli tespit edilmesi ve miidahale edilmesi.

¢ Risk yonetimlerinin giiglendirilmesi, bu sayede finansal kurumlarin
risklere karst daha dayanikli hale gelmesi.

¢ Diizenleyici gergevenin glincellenmesi, boylece finansal sistemin degisen
kogullarina uygun, giincel ve etkili bir diizenleme ¢atis1 saglanarak,
tinansal istikrarin korunmasi saglaniyor.

5. Diger Golge Bankacilik Kuruluslarinin ve Faaliyetlerinin Neden
Oldugu Sistematik Riskleri Saptamak ve Azaltmak

e Scktoriin kapsamli bir sekilde haritalandirilmasi, boylece golge
bankacilik ekosisteminin tiim bilegenlerinin ve baglantilarinin net bir
sekilde anlagilmasi.

* Risklerin daha 1y1 anlagilmasi ve olciilmesi, bu sayede potansiyel
tehditlerin daha dogru bir sekilde tanimlanmasi ve 6nceliklendirilmesi.

e Upygulamaya yonelik diizenleyici gergevenin olugturulmasi, boylece
belirlenen risklere kars: etkili ve pratik ¢oziimlerin hayata gegirilmesi ve
golge bankacilik sektoriiniin daha giivenli ve istikrarh bir hale getirilmesi
amaglanmaktadir.

6. Sonug

Kiiresellesen finansal piyasada giderek artan golge bankacilik faaliyetleri
tinansal istikrar1 sarsan etkiler yaratmaktadir. Golge bankacilik faaliyetlerinin
tinansal piyasalarda yatirnmlarin finansmaninda ihtiyag duyulan fonlarin
temininde 6nemli bir kaynak yaratarak geleneksel bankacilig1 tamamlayan
bir yap1 olugturmaktadir. Bununla birlikte bu faaliyetlerin birtakim risklerde
barindirdig1 gézlemlenmektedir.

Bu ¢aligmada incelenen golge bankacilik faaliyetlerinin finansal sisteme
yonelik tehditleri, temel dinamikleri ve regiilasyonlarin bu tehditlerle
miicadeledeki rolii ortaya konmaya ¢ahigilmigtir. Golge bankaciligin, finansal
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krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda 6nemli bir role sahip oldugu
ve finansal istikrar1 tehdit ettigi goriilmiistiir. Golge bankacilik faaliyetleri,
geleneksel bankacilik faaliyetleri ile baglantihidir ve birbirini etkilemektedir.
Golge bankacilik faaliyetlerinin biiylimesi sistemik riskin artmasina neden
olmaktadhr.

Golge bankacilik igin yapilan diizenlemeler sistematik riskin azaltilmasi
igin 6nemlidir. Bu nedenle, diizenleyici gergevede giiglendirmeye ihtiyag
vardir. Golge bankacilik faaliyetlerini kapsayan daha giiclii ve etkili bir
diizenleyici gergevenin olugturulmast, seffafligin arttirilmasi ve risk yonetiminin
tyilestirilmesi, sistematik riskin azaltilmasina yardimci olacaktir. Merkez
bankalarinin parasal kontrol yetkilerinin giiglendirilmesi, finansal istikrarin
korunmasina katki saglayacaktir. Sonug olarak, golge bankacilik faaliyetlerinin
devamli izlenmesi ve degerlendirilmesi, muhtemel risklerin erken tespit
edilmesine imkan saglayacaktir. Bu dogrultuda finansal istikrarin saglanmasi
i¢in etkili regiilasyon stratejileri gelistirilmesine yonelik caliymalar yapilmalidir.
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