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Nurlan Mammoadli*

Koélga bankcilig1 vo onun yeni modelini
neco tonzim etmsli?

Amnnotasiya

Azad bazar iqtisadiyyatinin inkisafi, hor giin yenilonan ve artan maliyye telabati
naticasinda yaranan ve dayanmadan inkisaf eden Kolge Bankcilig1 shato etdiyi
genis vasait hacmi ile az qala biitiin enanavi bank formalarini qabaqlayir. Maqalada
kredit amaliyyatlarinin “yeni nasil kuryeri” kimi Kolge bank¢iligimin meydana
golisi, anlayisi, torkibindaki institutlar hemginin hiiquqi tenzimlenmasi
aragdirilmisdir. Son illorde meydana ¢ixan kolga bank¢iliginin yeni modelinin da
oks olundugu bazi maliyys miitexassislorinin fikirleri tshlil edilmis, hiiquqi
tenzimlanmanin Cin modeli tasvir olunmugsdur. Hiiquqgi miibahisalarin halli ve
hiiqugi tenzimlemsa texnikasinin inkisafinda rolu {iclin effektiv variant toklif
edilmisdir.

Abstract

Shadow banking system what was arisen and improved as the result of the
development of free market economy and renewal, increasing financial demand
almost outstrips all traditional banking systems. In this article, the growth and
concept of shadow banking have been researched as “the next generation courier”
of credit transactions. I have tried to show the new model of shadow banking which
appeared in last years and regulation of the Chinese model. The article attempts to
suggest a solution for the disputes and lack of regulation.
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Giris

Diinyadaki ticarst miinasibatlerinin artmas: ve maliyys bazarlarinin
genislonmasi bank¢iligin inkisafina, xtisusilo do yeni vo daha manfoatli
bankciliq tisullarinin yaranmasma telebati artirdi. Buna gore do kolge
bankcilig1 kimi sananavi bankgiligla’ hom bagli, hom de miistaqil bir sistemin
yaranmasi bir nov qaginilmaz hala gelmisdi. Har kas terefinden gesbul
olunmus emanat asasli banklardan forqli olaraq bank olmayan sistemin -
kolgo bankc¢iliginin yaranmasi, eloco do inkisafi barada biitiin proqnozlar
onun glintimiizdeki hacmine azaciq da olsa yaxmn ragem toxmin eds
bilmamisdi. Hal-hazirda kolge bankgiligi 26 yurisdiksiya tizre toxminan 80
trilyon dollardan artiq vesaiti 6ziinde cemlegdirir.? Hamginin ansnavi
bankciliq vo diger maliyye institutlar1 hagqinda hesabatlar gostorir ki, kolga
bankciliginin diinya maliyys bazarinda inkisafi sadalananlardan bir negs dafe
suratli gedir. Belo noahang vo struktur baximindan yeni bir sistemls
miiqayisada snenavi bankciliq yalniz 6z tarixi stabilliyi sayesinds ayaqda
durur. Burada digar bir mithiim masala 2008-ci il global maliyyes bohraninin
meydana galmasinin baslica sebablarinden biri olan bu sistemin faaliyyatinin
osas elementlori ve onlarin hansinin hiiquqgi tenzimlonmoaye ehtiyac
duymasidir. Balks els sistemin biitiinliikls hiiqugi nizamlamaya ehtiyaci var?
Hiiquqi tenzimlonma obyektine ¢evrilmasi miisyyon menada miitlaq olan

* Baki Dovlat Universiteti, Hiiquq fakiiltasi, II qrup, SABAH qruplar: talebasi. Aragdirma
miiddatinda yardimlarina ve dastayine gore h.ii.f.d, Kipr Amerika Universitetinin miiallimi
Omer Tugsal Doruk’a tegokkiirlorimi bildirirom.

1 Onenavi bankgiliq termini altinda biitlin emanotgi faaliyyetlo masgul olan institutlar
nazards tutulmusdur (kommersiya banklari, federal smanat banklari, kredit tagkilatlar1 va
s.).

2 Qlobal Kolgs bankgligi monitoring moaruzesi (2015) http://www .fsb.org/wp-
content/uploads/global-shadow-banking-monitoring-report-2015 (son dafe ziyarst olunub:
21 sentyabr, 2016).
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informasiya ¢atismazligi, risklorin artma tohliikasina garsi miibarizo kimi
problemlarin hiiquqla igtisadiyyatin vehdatinda tehlili sistemin praescriptum
istigamatlarinds yer alir. Kélge bankgiligmin is prinsipi, qurulusu, bank
sistemine daxil olub-olmamasi, bunlarla yanasi valyuta emsaliyyatlarmin
hayata kegirilmasinda rolu kimi masalalar hals ds ozlityiinds xeyli qaranhq
niianslar gizladir.

Sistemin yash hissalorinin halo tamamils agiglanmadigr malum olsa da,
inkisaf ve yenilonma prosesi dayanmir.® Kolge bankciliginin yeni
modellorinin yaranmasi va yazilan maqalalor gostarir ki, onun iqtisadi
aspektdon diizgiin anlasilmasi ve hiiquqgi tenzimlenmeasi ti¢lin yeni baxis
telob olunur.

I. Kolgs Bankc¢iliginin anlayis1 vo meydana golisi

A. Kolga Bankeiligr termininin meydana golmasi?

Kolgs bankciliginin ne oldugunu anlamaq ve onu enenavi banklardan
forglondirs bilmak {i¢iin timumiyyastlo bankin na oldugu, elaco do ananavi
bankciligin hansi asas novlerinin moévecud oldugunu bilmek lazimdir. Bank
amanat gobul etmoak vo kredit vermak tiglin lisenziyaya sahib olan maliyya
institutudur. Banklar bununla yanas1 bir sira maliyys xidmatleri gosterirler,
masalon sarvatlarin idara olunmasi, valyutadayisma, emanat kassasi vo s.*
Banklarin bdélgiistine dair asas yanasmaya gore banklar Kommersiya
banklari, Porakende banklar, investisiya banklar1 vo Markazi banklar olmagla
4 qrupa boliiniirler. Bir cox olkelards banklar iizsrinds ya dovlst, ya da
morkazi bank terafinden nazarast hayata kegilir.>

Bels bir deyim var ki, agar bir ucur ve qus kimi cikkildayirsa o els qusdur.
Bes bu deyim banklara da aiddirmi? Kolge bankcilig: terminini ilk dafs
igtisad¢1 Pol Makkuli 2007-ci ildo Vyoming Maliyye simpoziyumunda ¢ixis
edarken islotmisdir.® Zaman keg¢dikce bu terminin shate dairesi genislondi vo
milasir iqtisadi-hiiquqi beyinlari an ¢ox diisiindiiron problemlarden birina
cevrildi.

Onanavi bankgiligin mahiyyat etibarilo zaifliyi hals 100 il bundan avval
ortaya ¢ixmisdi. Federal Ehtiyat Sisteminin son c¢ars kimi borcverma
faaliyyetine baslamasi ilo banklarin faaliyyeti ve bank amaliyyatlarinin hacmi
xeyli azalds, lakin aradan qalxmadi. Boyiik bohrandan comi 4 il sonra 1933-cti
ildo ©mansotlarin Sigortasi tizro Federal Korporasiya federal emanat sigortasi
layihasi toqdim etdi, naticods banklar depozit (emanat) amsaliyyatlarindan da

3 Paul Tucker, Shadow Banking, Financing Markets and Financial Stability, 2 (2010).

4 Bankin definisiyasi: http://www.investopedia.com/terms/b/bank.asp (son dafs ziyarat
olunub: 14 noyabr, 2016).

5 https://www.thebalance.com/types-of-banks-315214 (son dafe ziyarat olunub: 15 noyabr,
2016).

¢ Laura E. Kodres, What Is Shadow Banking?, 50 Finance Dev 42, 42 (2013).
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tocrid olunaraq tamamils sabit fealiyyat c¢orgivesine salindi” XX asrin
sonlarina dogru deyisken xarakterli bazar iqtisadiyyatmin kolgesinda yeni bir
“bank sistemi”nin formalasmas1 qagilmaz idi. Xiisusils, 1980-ci illarin igtisadi
siyasati vo 1990-c1 illarin beynalxalq maliyys inteqrasiyas: (Maastrixt sazisi,
Avropa Iqtisadi Birliyinin inkisafi, Avronun dévriyysye buraxilmast) yeni bir
modelin meydana ¢ixmasina sorait yaratdi.® 1970, 1980-ci illords bank tipli
fealiyyatlo moasgul olan, amma g¢ox =zeif, bazen ise ilimumiyystle
tenzimlanmayen institutlar miixtalif 6lkslards bohran iiglin hiposentr rolunu
oynamaga baslad1.

B. Kolge bankciliginin anlayisi

P.Makkuli 2007-ci il Vyominq nitqinds kolge banklara bank olmayan
maliyya institutlar1 iqtisad¢ilarinin yetkin transformasiya adlandirdiglar:
fealiyyate yonalmis institut kimi ilkin anlayis vermisdi. Lakin bu anlayis
yalniz ABS qganunvericiliyi aspektindon formuls edilmisdi. Kolge kredit
verilmasini asanlasdirmaq magqsadile bank global maliyye sisteminds istirak
edan, dovlatin ve hiiququn tonzimlayici nazarastinin obyekti olmayan maliyyo
vasitagisidir.® Isvecrads yerlogon Maliyye Sabitlliyi Surasi®® kolgs bankgiligi
sistemini, soxsiyyati!! vo foaliyyati bank sisteminden kenarda qalan kredit
vasitagiliyi sistemi kimi izah etmigdir, amma bu anlayis1 da tam diizgiin hesab
etmoak olmaz. Beynoalxalq Maliyyo Institutu kolge banklara ananavi banklarm
3 0zak faaliyyati ilo slagads nazar salir — yiiksak likvidli emansatlor calb
etmoak!?, kredit faaliyyotini genislondirmok ve ddenis sistemi yaratmaq. BMI
hamginin miiasir maliyya sistemlarinds banklarin 6zak faaliyyatlarinin bir
¢oxunun geyri-bank institutlar: tersfindan fardilasdirildiyini, evez edildiyini
vurgulayir. BMI bildirisinds geyd edir ki, “qeyri-bank maliyye vasitagiliyi bu
vo ya diger sekilde miiasir maliyysnin ilk yarandigi dovrden fealiyyat
gostarir”. Bu forqli faktorlarla baghdir. Siibhasiz ki, bu faktorlardan biri va
birincisi, kolge banklarin ya cox zeif, ya da timumiyystls hiiquqi
tonzimlomaya moaruz qgalmamasinin geyri-bank maliyye institutlarmin
inkisafa tesiridir.”® Kolge banke¢iligi anlayisina dair yanagmalardan en
orijinal1 hesab edilon Pol Makkulinin 06z agiqlamasma bir daha nazer
yetirak:!

7 Zoltan Pozsar, Tobias Adrian, Adam Ashcraft, and Hayley Boesky, Shadow Banking 1,
(2010).

8 Omer Tugsal Doruk, Golge bankacilik ve Tiirkiye, 25 (2014).

® www.investopedia.com/terms/s/shadow-banking-system.asp (son dafs ziyarst olunub: 14
noyabr, 2016).

10 fngilisca: Financial Stability Board.

11 Emin Karimov, Azarbaycan Korporativ Hiiququ 33 (2014).

12 Yoni asanliqla nagdlasdirila bilon emansatlar.

13 Yuxarida istinad 9.

4 Yuxarida istinad 7, 4.
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...kolga banklar 0zlarini ananavi tipli banklardak: likvidlik xatlari ila geri
cakila bilon, sigortalanmams kommersiya qiymotli kagizlar: ila maliyyalosdiron
vasitaci institutlardir.

P. Makkuli kolge banklar1 biitiin “geyri-bank kanal-vasite hovuzunun -
strukturunun bir parcasi” kimi xarakterizo edirdi.’® Bezi gerhgilar kolga
banklarin anlayisim1 markezi bank aktivleri ve dovlst sektoru ile elagesi
olmayan kredit ve likvid transformasiyalar1 hayata kegiran maliyye vasitagisi
kimi izah edir ve bu vasitagilors maliyye sirketlerini, mahdud maqsadli
maliyyo sirkatlorini, strukturlasdirilmis investisiya alatlorini, valyuta bazar1
fondlarini, giymatli kagiz kreditorlarini ve dovlst destakli miiassiseleri de aid
edirlar.1®

Indi geyd edilmis miixtslif yanagmalari {imumilssdirmaye calisaq. Kélgo
bank hiiqugi tenzimlonmaden kenarda qalan, bank olmayan maliyye
institutlarindan biri kimi maliyys bazarinda 6z yerini tutmus, asag faizle
kredit veran maliyys qurumudur.

II. Kolga bankcilig1 vo Onanavi bankciliq
Kolga bankgiligin mahiyyatini bazar iqtisadiyyatinin xarakteri ilo formuls
etmak daha diizglindiir. Clinki azad bazar iqtisadiyyatinin yaratdig: serait
naticasinda ortaya ¢ixan, ham de onun an asas komponentlarini 6ziine qars:
geviran kolge bankgilig: sistemi 2008-ci il Maliyys bohranmnin ssas yaranma
sobablarinden biri idi. Kolga bank¢iligin yaranmasi talab ve taklif yoniinden
iki faktorla baglidir:?
a) Toklif yoniinden — Maliyye yeniliklori ve hiiquqi dayisikliklar,
banklarin raqabat imkanini heco endirdi ve amansatlarin gotirdiyi fayda,
elace da onun raqgabate verdiyi tohfs zaman kegdikce yoxa ¢ixdi.
b) Talob yoniindon — Maliyys amsaliyyatlarina tominat talob edilmasi
kolge bankgiligr alstlorinin teminat kimi istifadesine sebeb olmusdur.
Eyni zamanda, sekuritizasiyanin'® inkisafi ilo repo amaliyyatlar1 valyuta
bazar1 alsti kimi genis istifade olunmaga basladi.
Qeyd olunmus hor iki faktorun formalasmasina mahkema gorarlari vo
daxilinds sekuritizasiya ve repolara xiisusi yer veren iflas qanunu normalar1
ilo tokan verilmisdi."

15 Paul Mcculley, PIMCO, Teton Reflections: PIMCO Global Central Bank Focus, 2 (2007).

16 Yyuxarida istinad 7, 7.

17 Yena orada.

18 Qeyri-likvid aktivlerin (ipoteka vo s.) likvid aktivlers (alinib satila bilen) cevrilmasi
magsadile miixtalif nov borclardan yaradilan hovuzun (portfelin) girov qoyulmas: ils
giymeotli kagizlar buraxilis:.

19 Andrew Merick, Gary Gorton, Regulating the Shadow Banking, Brooking Papers on Economic
Activity, 266 (2010).
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Kolga bankgiliginin taninmis tadqiqatcilarindan olan Qeri B. Qorton bu
sistemin yaranmasini 30-40 illik miiddata baglayir va sabab kimi asagidakilar:
gostarir®:

1. ©nanavi bankgiligin avvalki kimi qazanc gatirmamasi;
2. Institusional investisiyanin getdikcs artmast;
3. Teminath borca olan meydana ¢ixaran investisiyalar.

Kolgo banklara dafslarle tam oshatali torif vermayo ¢alisilsa da, bu hals ki
mimkiin olmamigdir. Buna gore de kolge bankcligi sistemininin
xarakteristikasint an yaxs1 sokilde vermak ii¢lin onenavi bankgiligla
miiqayisaye iiz tuturuq. Uzun iller qarsiligh slagede oldugundan her iki
sistem bir-biri ilo bir sira oxsar va forqli cohatlors malikdirlar.

Kolge bancilig1 ils sananavi bangiliq arasindaki foerqlar daha atrafli sakil 2. de
oks etdirilmisdir.?!

Onoanoavi Bank¢iliq

Kolgos Bankc¢iligy

Ehtiyatlar:

Minimum miqdar hiiquqi
tenzimlama orqganlari
torafinden miisayyan edilir.
Morkazi  bankdan  kapital
kasirini doldurmagq ti¢iin borc
ala bilar.

Risk marjas1?? (Haircut):

Minimum haddi taraflor
0zlari miiayyen edirlar.

Bir qayda olaraq
morkoazi bankdan
yardim ya da borc almir.

Depozit s1gortasi:

Dovlot torsfinden tominat
verilir.

Tominat:

Noagd, xozina bonosu,
sekuritizasiya.

Omanoat faiz nisboatlori:

Faizlor  ehtiyatlarmm  asag:
soviyyada oldugu zamanlarda
depozit golisini
surotlondirmok {iclin artirila
bilar.

Repo nisbatlari:

Rezervlor asagi
soviyyada oldugda
voziyyati canlandirmagq
ticlin yiiksaldils bilar.

20 Gorton, 2009 Akti: Haltom, 22-23 (2010).
21 Doruk, yuxarida istinad 8, 33.
2 Marja - buraxilis giymeati ilo maya dayari arasinda olan farq.
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Kreditlor balans hesabatinda Sekuritizasiya edilmis
gostorilir. kreditlor:
Bozi bonolar?

sekuritizasiya  edilmis
bonolar balans hesabati
daxilinde  saxlanilaraq
tominat kimi istifados
olunur.

Ovvola, hor ikisi miiayyen faizlo kredit verib golir gotiiriir, maliyys
vasitagisi kimi ¢ixis edir vo balans hesabati ils alagsli fealiyyat gosterir. Lakin
©nanavi banklarin vasitaci statusu bankdaki valyutalarmn sahiblari ilo hemin
pulu borca gotiiren sexslar arasinda oynadig rolla olgiiliirss, kolga banklar,
{imumiyyaetls, depozit qobul etmir vo kredit verirlor. Ikincisi, yuxarida bir
neco dofe miixtalif yerlorde qeyd edildiyi kimi snenevi banklar mohkem
hiiquqi tenzimloanmays maruz qaldig1 halda, kolgs banklar ya tonzimlonmir,
ya da cox zaif tenzimlenirler. Ugiinciisii, kélge banklarmn kapital nazaratinden
konarda qalmasi onlara anenavi bankciligdan kenarda gostora bilacoklari
vasitacilik xidmatlarini artirmaga imkan yaradir. Odur ki, snenavi banklar
tizoarinde hiiquqi nazaret ve tenzimlsnmenin artmas: kolgs banklara olan
tolobat1 bir neco dafe artirir.?* Natica etibarils, kolge banklar igtisadiyyati
kreditls tomin edir ve maliyye sektorunun likvidliyini artirirlar.

III. Kolga bankcilig: sisteminin tarkibi

Kolgo banklarin da onanavi banklar kimi osas foaliyyatlori kredit
vasitagiliyi tizerinde qurulub. 3 aktoru vardir: pul sahibi, borclu ve banklarm
avazina xiisusi bank olmayan institut, yaxud kolge bank. Lakin ananavi
bankgiligdan farqli olaraq burada pul sahibi 6z sermayesini banka yox, daha
yliksok qaytarilma tominati, miiddat ve miqdar toklif eden ortaq valyuta
bazarlari fondlarina ve ya digar fondlara yerlagdirir.?

Hoar bir maliyye institutunu formalasdiran, hamg¢inin spesifiklogdiran
cohatlor onun sistem elementlaridir. Kolge bankgilig1 sistemini hec-fondlar,
strukturlasdirilmis investisiya alatlori, valyuta bazari fondlari, repo
miiqavilesi bazarlar1 ve diger bank olmayan maliyyo institutlar: tagkil edir.

2 Bono - miiayyen miqdarda pulun, miisyyen miiddstden sonra 6denilacayini gostoran
qiymatli kagiz novidiir.

24 Steven B. Schwarcz, Regulating Shadow Banking, 31 Rev. Banking & Fin. L. 619, 624 (2012).
% Bryan Noeth & Rajdeep Sengupta, “Is Shadow Banking Really Banking?”, A Quarterly Review
of Business and Economic Conditions 8, 8 (2011).

26 Yuxarida istinad 7, 11.
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A. Strukturlasdirilmis investisiya Albtlori (SIV)

Strukturlasdirilmis investisiya Alotlori qisa miiddstli borclar ve uzun
miiddastli  strukturlagdirilmis maliyys msohsullar1 arasinda  kredit
yayilmasindan fayda gotiirmays calisan investisiya aktivleri hovuzudur.?”
SIV bank hiiququnda kanal termini ile de ifads olunur.

B. Xiisusi Maqgsadli Hiiquqi Saxslar (SPV)

Xisusi Mogsadli Hiiquqi Sexs aktiv/passiv strukturlu, hotta asas
kompaniyanin iflas1 zamani 6hdsliklorini temin edacak hiiquqi statusa malik
yardimg¢i kompaniyadir. Xiisusi Magsadli Hiiquqi Sexslara maliyys vaziyyeti
zaif, miistoqil idarsetmays malik va iflas etmayacok sokilds qurulmus 6zal
qurumlar olaraq da anlayis verilir.® Bununla yanas1 SPV “swap”? va diger
toromo maliyys amaliyyatlarinda gars: toraf kimi ¢ixis edir.

C. Valyuta Bazar1 Fondlar1 (MMFs)

Valyuta Bazar1 Fondlari kommersiya senadleri kimi qisa miiddatli giymatli
kagizlara investisiya qoyan miiddatsiz fondlardir. Valyuta Bazari1 Ortaq
Fondlari isa kigik depozit sahiblorinin vasaitlarinin toplanaraq valyuta bazar1
sekuritizasiyasina yatirilmasi naticesinds alds edilon galirin hissslaers uygun
olaraq depozit sahiblorine paylanmasi amaliyyatini1 6ziinda oks etdirir. Bu
tisulla banklar depozitorlar1 6zlarins baglayirlar.

D. Repo Miiqavilasi Bazarlan

Repo miiqavilasi bazar istirakgilar: tarafinden qiymstli kagizlar1 satmaq
yolu ils baglanan ve uzun, yaxud qisa miiddatli maliyye problemlarini aradan
qaldirmaq magsadi dagityan bir miiqavils noviidiir. Satic1 giymatli kagizlar
tizarina yalnmiz saxlama riskine gora faiz alave olunmus eyni giymatos sonra
yenidan geri almagq sarti il qars terefs satir. Multi-trilyonluq miiasir maliyye
bazar1 olan repo bazarlar1 (repo miiqavilesi bazarlar1) qisa miiddatli kredit
tominatinda effektiv fealiyyst goOstorarsk diger bir sira genis hacmli
omoaliyyatlarin da axicat gokilde davam etmoasine sorait yaradir.®® Repo
miiqavilesi bazar1 miiasir maliyya institutlarinin an elastiklarinden biridir vo
bu bazarlardaki pul emealiyyatlarimin illik hacmi diger institutlarm her
birindakindon xeyli artigdir. Bir qrup miitoxassislar repo bazarlarindaki ani
yliksalisi 2008-ci il Maliyys bohranmin baslica sabablorinden biri olaraq
goriir. Bu yanasmaya gore nagd pul kreditorlar: yatirirmlarinin tominatindan

27 Strukturlasdirilmis 1nvestisiya Alatlori http://www.investopedia.com/terms/s/structured-
investment-vehicle.asp (son dafs ziyarat olunub: 29 oktyabr, 2016).

28 Doruk, yuxarida istinad 8, 41.

» Swap — Osasen maliyye alatlarini miibadile eden taraflarin bagladig1 térome miiqaviladir.

% Gary Gorton and Andrew Metrick, Banking and the Run on Repo, Brookings Papers on
Economic Activity, 9 (2009).
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narahat olduglarindan repo ve maliyys voesaitlarini geri ¢okdilor, bu da kolge
bankc¢iliginin tonazziiliine va ani repo inamsizligma® sebab oldu.*

IV. Kolga Bankciliginin Yeni Modeli

2007-2008-ci illorda kolga bankg¢iliginin tonazziilii tonzimlonan bankgiligin
baltalanmasinda ve maliyys bohranlarinin bas vermasinda kritik rol oynada.
XXI asrin ilk 10 illiyinde Koélge bank¢iliginin an ciddi problemlsrinden biri
olan yiiksak risk potensialinin azaldilmasi ve aradan qaldirilmas: {igiin
miixtalif maliyye miitexassisleri ve iqtisad¢ilar uzun miibahiselers sebab
olmus miizakiralorin sayim artirmis, doyisikliklor toklif etmisdilor. Bela
tikirlorin an tokmil modellasdirilmis formasi kolge banke¢iligin doziimsiiz
tebistinden yaranan problemlasri azaltmaga koklenmis ve onun 6ziinemaxsus
tobiatini pozmayan yeni modelda aks olunub.

Bu model kolgoe banklar kredit alis-verisi ilo masgul olur, onlar
diversifikasiyalasdirilmis® portfellords toplayir ve kenardan alinmus risksiz
borclarla maliyyslagdirirlor. Kenar sarmayaci kapital telebi risksiz borclara
yonaldir, sekuritizasiya {igiin bank aktivlari ve leverecin® birlikda istifade
olunmasi ils bank bazarlarla qarsiligh baglant: yaradir ve risklore tasir etmak
— bir ¢ox risklari ciddi saviyyadas azaltmaq imkanimna malik olur.®

Vasitagilor balans hesabatlarindak: riskli layiheslorin saymi artirdiqca,
portfellorinin sistematik riskini* ve levereci yiiksaldir, bir-birlerinin daxili
risklarini paylasmaqla bagl veziyyetds galirlar.¥” Bu modeldan ortaya ¢ixan
yeni tonqidi natice budur ki, risksiz kimi goriinen borclara yonslmeni
artirmaq tgciin kreditlori comlagdiron diversifikasiya aslinds vasitagilarin
macmu quyruq risklara® meruz qalmas: ehtimalini xeyli artirir.®

31 Repolarin geri ¢okilmasi nazarda tutulur. Ingilisca: run on repo.

32 https://www.gsb.stanford.edu/insights/role-repo-financial-crisis (son dafe ziyarat olunub:
4 dekabr, 2016).

% Diversifikasiya - kapitalin va investisiyanin kapital riskini azaltmaq tiglin miixtalif
obyektlor arasinda paylanmasi.

3 Leverec — Bazar subyekti torafinden aktivlerin maliyyslasdirilmasi {i¢iin istifada olunan,
borc gotiiriilan vesaitin mablagi. Borc kapitali sexsi kapitalindan yiiksek olan subyekti
yiiksak levereca malik olur

http://www.investopedia.com/terms/l/leverage.asp (son dafe ziyarat olunub: 11 yanvar,
2017).

% Nicola Gennaioli, Andrei Shleifer, and Robert W. Vishny, A model of Shadow Banking, 68 ].
Finance 1331, 1331 (2012).

% Biitiin bazar1 shate eden risk nazarda tutulur.

%7 Yena orada.

3% Gergoklosmo faizi 0.5 vo daha asag1 hesablanan risklordir
http://www.investopedia.com/terms/t/tailrisk.asp. (son dofe ziyarst olunub: 12 yanvar, 2017)
% Shleifer, yuxarida istinad 35, 1334.
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Yeni model yanasmasina asasen vasitagilor vesait artimini asas 2 formada
tomin edirlor:

i) Geri qaytarilma tominat1 verilan risksiz borclarla,

ii) Layihoalorini (ipotekalarini) sekuritizasiya etmaoklo.

Xiilase, yeni model kolge bankgilig1 yiiksak risk yiiksak qazanc prinsipi ile
isloyon kohna modeldon forqli olaraq risksiz sermayoye osaslanur.
Sekuritizasiya banklarin sistematik riskloroe meruz qalmasma yonslmokls
yanasi onlarin fordi risklarini*? ds diversifikasiya etmays imkan yaradir. Bu
proses banklara risksiz borclar vasitasils 6z balans hesabatlarmi seyyar ticarat
yatirimlari ils genislondirmayas imkan yaradir.

V. Hiiquqi tanzimlonms

A. Noya gors hiiquqi tanzimlanmaya ehtiyac yarandi?

Maliyys bohranlar1 son 100 ildir ki, comiyystin iqtisadi-siyasi stabilliyini,
ohalinin sosial durumunu koklii suratde laxladan gqara duman olaraq taninur.
Hans1 novii olursa olsun, bohran istanilon cemiyysti az1 10 il geri salmaq
igtidarindadir. Bundan an boyiik aziyyeti ¢okenlar ise orta ve kasib ahali vo
kicik sahibkarliq olur. Maliyye bohranlarmin qarsisinin alinmas: iizrs olan
biitiin miizakiralorde gdzden qagirilan bir masals var — hiiquq. Oziinda risk
dasiyan harakat yalniz bir halda miimkiin ola bilar, hiiquq ona icazs verdikda.
Vo bohrana qars: cavab tadbirlari kimi siyasetcilarin yurisdiksiyasina daxil
olan hiiquqi mahdudlasdirmalar mévcuddur.®® Buna gore ds 2007-2008
bohranmnm ovvallarinden ortaya ¢ixan suallar tekce hansi siyasi yox,
hamginin hansi hiiquqi islahatlarin aparilacag: tizerinds qurulmusdu.* XXI
asr maliyys bohraninin hslline hiiquqi miidaxils, yaxud miinasibat dedikds
ilk novbada agila galon kolga bankeiliginin tonzimlonmasidir.

Kolgs bankciliginin qisa miiddetli borclara arxaymlig sistemi federal
omanat sigortasmin yaranmasindan Once onenoavi bank¢iligi da sarsidan
yoluxucu inamsizliq meyillarina qars1 miidafissiz veziyyatde qoyur.

B. Hiiqugqi tanzimlonmoyo giris
ABS-da bohrandan sonra hiiquqi tenzimlenmse istiqgametinds atilan ilkin
addimlar 2010-cu il Dodd-Frank aktinin® gebul edilmasi ilo atild1. Akta gors,

4 Yeno orada, 7.

4 Risksiz borc vasitoginin biitiin aktivleri {izre xarcin minimum hadds gerg¢oklosmasini
miimkiinlegsdiren yiiksak saviyyaeli tominatdir.

42 [ngilisca: idiosyncratic risk.

4 Note, Danger Lurking in the Shadow: Why Regulators Lack the Authority to Effectively Fight
Contagion in the Shadow Banking System, 127 Harv. Law Rev. 729, 729 (2013).

# Yena orada.

45 Tam adi: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.
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hec fondlar Qiymestli kagizlar ve Miibadilo Komissiyasinda* geydiyyatdan
kecmali, bir cox masaiistii* térome amsliyyatlar miibadile va klirinq otagma
yerlagdirilmali vo biitiin sistematik shamiyyatli institutlar Federal Ehtiyat
Sistemi torafindon tonzim olunmali idi.*® Dodd-Frank-in Kélge bankgiliginin
tonzim olunmasinda faydali addimlar atmasma baxmayaraq, hale ds bazi
masalalar barads siikut hokm stiriir.

C. Tarkibi tenzimlanmos

Kolgo Bankgiliginin torkibine daxil olan miiessiselorin requlyasiyasi
baximindan asas yeri Valyuta Bazar1 Ortaq Fondlarinin, Sekuritizasiyanin ve
Repolarin hiiquqi tenzimlanmasi masslasi tutur.*

Valyuta Bazar1 Ortaq Fondlarim diger valyuta bazari fondlarindan ayiran
asas xilisusiyyat onlarin sshm basina 1 dollarliq aktiv deyarini qorumaga
calismaglaridir. Bu xtisusiyyet MMMF-lara sigortalanmis telebli amanatlarla
raqabet etmak sans1 yaradir. Miiasir dovrds Valyuta Bazar1 Ortaq Fondlarmin
hiiquqi tenzimlonmasi onlar garsisina, ancaq asag1 kredit riski olan giymatli
kagizlara investisiya yatirmaq telobi qoydu.® Hal-hazirda SEC Investisiya
Sirkatlari Aktina® (diizslis edilmis variantda) asaslanan MMMF-larin tonzimi
ilo bagl bir qrup diizaligler toklif etmisdir. Bunlara baxmayaraq, heg bir
diizelisin dayisdire bilmayaceyi bir fakt var, o da Valyuta Bazar1 Ortaq
Fondlarinin heg bir zaman tam olaraq sigortalana bilinmamasidir.

Sekuritizasiya miiasir diinyada an koklii maliyys amaliyyatlarindan biri
kimi baga diisiiliir. Va bu hiiquqi tenzimlomada da 6ziinti gosterir. Bels ki,
ham ananavi, ham koélge bankeiligi komponentlarinin faaliyyetine har hansi
bir yolla daxil olan sekuritizasiya elementlari risklori azaltmaq tiglin sadace
miiayyan godar azaldila vo ya cilovlana bilar.

D. igtisadi somaraliliyi artirmaga yonalan tenzimlonma?2

Sistemin foaliyyatinde samaraliliyin artmas: imkani olduguna gors, hiiquqi
tonzimlonma kolge bankgiligin meshdudlasdirilmasi svezine semarsliliyin
yliksoldilmasi vo riskin yiiksalmo ehtimalinin minimuma endirilmasi
tizarinda fokuslanmalidir.®® Tonzimloma Bazar ugursuzluqlarini® korrekto
edarak igtisadi effektivliyi maksimuma ¢ixara bilar. Burada Bazar termini ila

46 Securities and Exchange Comission (SEC).

7 In qilisca: Over-the-Counter (OTC).

48 Yuxarida istinad 19, 262.

4 Yena orada.

50 Yyxarida istinad 19, 270.

51 [ngilisca: Investment Company Act (1940).

52 Yuxarida istinad 25, 631.

53 Yena orada.

5 Bazar qiisuru yaxud ugursuzlugu — Fardlarin qorar, soxsi menafelarins uygun segimlorinin
grup iiglin rasional naticalar ve ya fayda gatirmadiyi hallar1 ifads edir.

% Hyun Song Shin, Financial Intermediation and the Post-Crisis Financial System, 9 (2010).
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biitiin bank olmayan - koélge bankcilig: toskil eden institutlar sebokasi
nozords tutulur. Umumiyyatls, bazar ugursuzlugu azad bazarlarin
ehtiyatlarin1  diizglin gokilde boliisdiira bilmadikleri vaziyystlardir.
Igtisadcilar bazar ugursuzlugunun bir sira neticelerini (hallarini) miiayysn
etmislor®:

i) istehsal va bolgiide samoraesizlik;

ii) inhisar gilictinden geyri-diizgiin istifads;

iii) bazarlarda ¢atismazliq;

iv) miilkiyyet hiiquglarmin pozulmasy;

v) geyri-sabitlik.

Sebake daxilinde bazar ugursuzluglarmin bir-biri ilo qarsiliqh slagali 4
formasi meydana ¢ixar: informasiya catismazligi, rasionalliq qiisuru, asas
faktorun ugursuzlugu ve togviq gatismazhig1. Iqtisadi effektivliyin artirilmasi
istiqgamatinds tenzimlama mahz bu messlslsrin nizama salinmasi ils hayata
kecirilir.

Informasiya  catismazligr. Informasiya catismazhigimin  molumat
borabarsizliyi®”, xeyir veo qazancin diizglin hesablanmamasi, moalumat
yetarsizliyi vo s. formalar1 vardir. Kolge bankcili§1 olduqca miirekksb bir
sobake oldugundan, bu miirakkeblik informasiya catismazliginin asas
requlyatoru rolu oynayan acgiqlamani sarsida bilor. Burada kolge
bankciliginin  qarisiq xarakterinin tenzimleme hadafine c¢evirme il
azaldilmas1 hall yolu kimi diistiniilmiisdiir.®® Dodd-Frank Aktmin da
magqsadlarindan biri kolge bankeiligr sebakasinin torems emsoliyyatlarn da
daxil oldugu bir gismini standartlasdirmaqdir.®® Buna baxmayaraq, kolga
bankcilig1 sisteminde miisyysn miqarda informasiya ¢atismazligi problemi
qarsisialinmaz olaraq qalacaqdir.®

Rasionallq ¢atigmazligr. Insanlar tarix boyu rasionallig serhadler daxiline
salaraq 0z potensiallarini vo ictimai faydanin faizini asag1 salmislar. Daima
yeni — anlagilmasi insanlara ¢atin galon mathumlardan qagilmis ve sads,
dogma anlayislara meyil gosterilmisdir.®! Bu misal miiasir dovrds de bazar
istirak¢ilarinin bazi iqtisadi addimlarmmin moahz riyazi-iqtisadi analizlari
diizglin anlamamasi ssbabinden yaranan problemlardas 6ziinii dogruldur.®

5%  http://www.economicsonline.co.uk/Market failures/Types of market failure.html (son
dafs ziyarat olunub 16 dekabr 2016).

5 Toroflordon birinin digerinden artiq malumata malik olmasi. (Osasen, razilasmanin
predmeti haqqinda).

5 Yuxarida istinad 50.

% Dodd-Frank Act, § 723.

60 Yuxarida istinad 50, 633.

61 Yeno orada, 634.

62 Mosalon, sermayo¢i miisyyan bir addiminin riyazi modelini tam anlamadan faydali

olduguna inanir ve naticads yaranan kicik qgiisurlardan ciddi kesir ve gerilamslar dogur.
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Osas faktor ugursuzlugu. Serhgilor bu tip catismazlig1 direktorlarla
(menecer) sirkat sahiblori arasinda yaranan menafe miinagqisalari ilo alaqada
izah edirlar. Hiiquqi tenzimlonms hal-hazirda dovlstdaxili, yeni Olkerin
ozlari liglin xiisusi olaraq tetbiq edilir. Lakin yiiksok ixtisasli menecerlarin
beynslxalq seviyyads faaliyyetini nazere alaraq problemin beynalxalqg
gorgiveds nizamlanmasina da ciddi ehtiyac yaranmigsdir.

Tasvig catismazligi. Tocriibe gostorir ki, texnologiya vasitelori kolge
bank¢iliginda miixtslif vo miiasir moahsullar istehsalina enanavi bankg¢iligda
oldugundan daha ¢ox yardim edir. Lakin bazan riskin ¢oxsaxali boliinmasi
noaticesinda onlara nazarat ¢atinlasir ve stimul, demak olar ki, yox olur. Tesviq
yetoarsizliyinden meydana ¢ixan noazarat ¢atismazligi 2008-ci il bohranmnin
asas sabalarindan biri hesab olunur. Bu istiqamatds tenzimlenmsa tedbirlari
goriilsa do problemi tam hall etmak hals ki, miimkiin deyil.*®

Qisaca, hiiquqi tenzimlonms sadaladigimiz qiisurlara nazareti teskil eda
bilar, ancaq tamamils aradan qaldirmasi real gériinmdir.

VI. Hiiquqi miibahisalarin Kélgs Bankc¢iliginin

tonzimlonmasindas rolu
A. Cin modeli

Guintimiizda kolge bankgilif1 miibahisslerinin an ¢ox rast gelindiyi 6lks Cin
Xalq Respublikasidir. Bels ki, 2015-ci il statistikasma gore 6zal kreditlorlo®
bagli baxilan islor mahkemalars ¢ixarilan biitiin miilki islarin 20%-ni togkil
etmisdir.®® Cinds Kolga bankgilig1 ifadesinin manasi kimin ve hanst menada
islotmasindon asilidir. Cin kolge bankg¢iligini dar menada shato edan
konsepsiya 3 kateqoriyada basa diigtiliir:

i) 1lk kateqoriya kolge banklara an genis baxisi oks etdirir vo burada balans
hesabatina daxil olmayan ve bank faaliyystini hayata keciran biitiin bank
olmayan institutlar, eloco do kommersiya banklarina banzayan 6zal kredit
tirmalar1 nazerds tutulur.

ii) Ikinci kateqoriyaya kommersiya banklarinin biznes xarakterini ogurlayan
bank olmayan institut kimi baxig daxildir.

iii) Uciincii kateqoriyada isa qanunsuz kredit amsliyyatlar1 istisna edilir vo
geyri-bank ve balansdankenar kreditlor kolge bankgilif1 sistemine daxil
edilir.

6 Yuxarida istinad 50, 637.

6+ Cinda formal bankgiliq sistemindan kenar kredit amaliyyatlarini shate edan kolge kreditlar
ovazina bir ¢ox hallarda 6zal kreditlor termini igladilir.

65 President of the Supreme People’s Court (SPC) Zhou Qiang’s report to the National People’s
Congress, March (2015).

6 Qingmin Yan, Jianhua Li, Regulating China’s Shadow Banks, 27 (2016).
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Bir ¢ox iqtisad¢1 ve hiiqugsiinaslar 6ztinamaxsus kolga bankg¢iligina gors Cini
daim nazardae saxlayirlar. Bes kredit miiqavilesi tizrs borclu 6z 6hdasliklarini
icra etmoadikda no bas verir? Belo hallarda mahkamsa na etmalidir?

Cin xaricindaki miitoxassislar {i¢lin elo do boyiik shamiyyat dasimasa da,
Cindaki kolgs kredit amaliyyatlar ilo bagh hiiquqi masalaler ciddi Olciids
artmaqda davam edir vo Oziine daha genis kapital calb edir. Bu sahani
tonzimlayan qanunvericilik ise ¢ox kasad ve qarisiqdir. Bunun mentiqi
naticasi kimi borclu, kreditor va xiisusen de hakimlar qarsisinda kaskin geyri-
miiayyanlik dumani meydana gixir.

B. Qanunvericiliyin yeri

Ozol kredit islorilo {izloson hakimlor ticiin diger bir bas agris1 ise
ganunvericilikdir. Ayri-ayr1 tonzimloma aktlarinin birtarafli olaraq maliyye
institutlarmi tenzimlemasi sebebindan qanunvericiliyin qurulmasinda ssas
prinsip forqli manbalerin rehbar tutulmasi olur.” Ozsl sektorun xiisusen
giiclii oldugu sahalarde daha ciddi miibahisaler yarandigindan yerli hakimlor
miitomadi olaraq problemloarle tizlasirlor. Yerli mahkeomalarin telimatlar,
aktlar gabul etmasine baxmayaraq hsle ds iimumdovlst ve ali mshkemsa
soviyyasinda tonzimlonmays ehtiyac duyulur. Fikrimizcs, bels hallarda an
optimal metod ayalost - yerli moahkemsalerin selahiyysatlatinin
genislondirilmasidir. Ciinki Cin kimi boytik bir dovlatds biitiin sahslards va
ayalstlards eyni deracads qlivvaeds olan timummacburedici normalar tatbiq
etmoklo hiiquqgi tenzimlonmadon daha ¢ox sorbestliye ehtiyac duyan
saholorin inkisafina manecilik toradile bilar.

Borclu, kreditor arasi miibahisalerin esasim1 borclunun ohdsliyi icra
etmomasi, daha dogrusu, borclunun imumiyyatls yoxa ¢ixmasi hallar tutur.
Belo vaziyystlorde meshkemsa an optimal variant kimi ige xitam verir. Bu da
statistikalarda hoall edilmamis islorin illik artiminin kritik yiiksalisine sebab
olur.

C. Arbitraj hiiquqi miibahisalarin halli yolu kimi

Kolgoa bank¢iliginin yiiksalisi maliyye innovasiyast ve onun dogurdugu
tenzimlayici arbitrajin rolunu artirdi. Arbitraj mahiyyati etibarilo mehkemaye
alternativ bir mexanizmdir.® Toroflor avvalcoden ve ya aralarinda miinaqise
yaranarken miibahiselari hall etmak ticiin ti¢iincii bir soxsi tayin etmok barada
raziliga galirlar.

7  Shadow  Banking Cases  Threaten to  Overwhelm China's  Courts
http://thediplomat.com/2015/06/shadow-banking-cases-threaten-to-overwhelm-chinas-
courts/.

6 Ceyhun Seferov, Yerli Kommersiya Arbitraji: moahkama sisteminin samaraliliyinin
takmillasdirilmasinin bir névii kimi, 5 Baki Hiiquq Jurnal 4, 4 (2014).

191



May | 2017 Bank Hiiququ

Son illorin tacriibesi gostordi ki, tonzimlonme her bir halda arbitraj
tonzimlonmasi ilo vehdatds hayata kegirilmolidir.® Maliyye innovasiyalar1
tizerinde nazarati enenavi mehkeme qaydasinda hayata kecirmak hom
somarasiz olacaq, hem de dovrle ayaqlasa bilmayecakdir. Bu qayda hem
Anglo-Sakson, hom deo Roman-German mehkemsalasrinin asas menba kimi
istifada etdikloari qanunlarin yarimgiq tebistindan xilas olmaga va yeni hall
tocriibalori qazanmaga yardimgi ola bilar.

Notica

Beynalxalq maliyye bohram1 kimi ciddi bir problemin baslica
sobabkarlarindan olan kolge bankeciligr sistemi iqtisadiyyatn inkisafma
verdiyi tohfeni bir nece ayda mahv eds bilacok goadar tshliiksli xarakters
malikdir. Maqalade qeyd etdiyim kimi azad bazar iqtisadiyyatmnin xalis
modelini 6ziinde niimayis etdiren sistemin tenzimlanmasi masalasi bank
tenzimlonmasi, hiiquqi tenzimlenma ve iqtisadi neazaretin predmeti kimi
goriinsa do, kolge bankgilig: toktarafli tanzimlonmadan uzaq bir sistemdir.
Riski azaltmaq ve sistemin tmumiyystle cilovlanmamis cohstlerini
nazaratde saxlamaq ticlin 6ziinde ham iqtisadi, ham des hiiquqi faktorlar:
comlasdiran universal tenzimlams sistemi ve bununla bagli miibahisalarin
mohkomsa islorindoki sorait nazers alinaraq hall edilmasi, xiisusen da
arbitrajin miibahisalarin hallindski rolunun artirilmasi kolgs bankgiligin
“qorxulu” kimliyini kegmisda qoya bilar.

8 Yuxarida istinad 43, 746.
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