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Bankacilik sektorii finansal sektorler arasinda énemli bir aktor olma niteligindedir. Bankacilik sektériinde gercek
veya tiizel kisilere paranmin islenmesi, yonetilmesi ve diger hizmetlerin sunulmasi konusunda aracilik eden
kurumlar olan bankalar bulunmaktadir. Bankacilik faaliyeti geleneksel ve gdlge olarak iki tiirli
gerceklestirilmektedir. Geleneksel bankacilikta 6nceden belirlenmis faiz orani iizerinden mevduat, fon ve kredi
saglanmaktadwr. Gélge bankacilik ise geleneksel bankacilik sektorii disinda meydana gelen kredi aracilik
faaliyetlerinden olusmaktadir. Ilk olarak 2007 yilinda tanimlanan gélge bankacilik, son yillarda gerek diinyada
gerekse Tiirkiye 'de siirekli kullanilan bir kavram haline gelmigtir. Bu kavramin mahiyeti ve dneminin bilinmesi
onem arz etmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada Tiirkiye 'de geleneksel bankacilik ve gélge bankacilik arasindaki
iliski test edilmigtir. Bu iliskinin test edilmesi amaciyla ARDL ve VECM Dayali Granger Nedensellik Testi
kullamilmistir. Analiz igcin 2014-2023 yillart arasinda segilmis 19 bankanin verileri toplanmistir. Calisma
sonucunda 6zkaynak kdarlihigir orant (ROE) degiskeninden diger degiskenlere yonelik bir iligki saptanmamisken
diger degiskenlerden ROE degiskenine yonelik tek yonlii bir iliski saptanmustir. Ayrica, garanti ve kefaletler, tiirev
finansal araglar ve emanet ve rehinli kiymetler degiskenlerinin hem kisa hem de uzun vadede ROE ile arasinda
iliski saptanirken, taahhiitler degiskeninden ROE degiskenine dogru nedensellik iligkisinin oldugu ancak bu
iligkinin uzun ve kisa donemde saptanamadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Banka, Granger, ARDL, Gélge Bankacilik, Finans
Abstract

The banking sector is considered a significant actor among financial sectors. Banks, which are institutions that
mediate the processing, management, and provision of other financial services to individuals and legal entities,
operate within the banking sector. Banking activities are carried out in two ways: traditional and shadow banking.
In traditional banking, deposits, funds, and loans are provided based on predetermined interest rates. Shadow
banking, on the other hand, consists of credit intermediation activities that occur outside the traditional banking
sector. First defined in 2007, shadow banking has become a frequently used concept in recent years, both globally
and in Turkey. Understanding the nature and importance of this concept is crucial. Therefore, this study examines
the relationship between traditional banking and shadow banking in Turkey. To test this relationship, the ARDL
and VECM-based Granger Causality Test was employed. Data from 19 selected banks for the period 20142023
were collected for the analysis. The results of the study revealed no relationship from the return on equity (ROE)
variable to other variables, while a one-way relationship was identified from other variables to the ROE variable.
Furthermore, a relationship was found between guarantees and sureties, derivative financial instruments, and
entrusted and pledged assets variables and ROE in both the short and long term. However, while a causal
relationship from the commitments variable to the ROE variable was identified, this relationship could not be
determined in the short or long term.

Keywords: Bank, Granger, ARDL, Shadow Banking, Finance

1 Dog. Dr., Ankara Hac1 Bayram Veli Univeristesi, Finansal Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Bliimii, Ankara, Tiirkiye.
E-mail: cemilsenel@gmail.com, https://orcid.org/0000-0001-6506-6842

Senel, C. (2025). Golge Bankaciligin Geleneksel Bankacilik Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesi: Tiirkiye Ornegi.
Anadolu Kiiltiirel Arastrmalar Dergisi, 9(3),701-716.


https://orcid.org/0000-0001-6506-6842
https://orcid.org/0000-0001-6506-6842

Senel, C. 9 (3), 2025, 701-716.

1. GIRIS

Golge bankacilik, 2008 finansal krizi ile giindeme gelen bir kavramdir. Geleneksel bankacilik
disinda kredi verebilir kurumlar olarak tanimlanmaktadir. Golge bankacilik genellikle
geleneksel bankacilik sektoriiniin disinda gerceklesen finansal faaliyetleri tanimlamaktadir. Son
yillarda, bu tiir faaliyetlerin en Onemlileri, para piyasas: fonlar1 ve geleneksel bankacilik
sektoriiniin disindaki diger fonlar aracilifiyla finansal kurumlara kisa vadeli giivenli kaynak
saglanmasmin hizla genislemesi seklinde goriilmektedir (Coval, Jurek & Stafford (2009),
Gorton ve Metrick (2012), Pozsar ve digerleri (2010), Shin (2009) Bernanke vd. (2011).

Finansal kriz sirasinda, golge bankaciligin gelisimi, makroekonomiye olumsuz etkileriyle
finansal sistemin biiyiik bir bdliimiiniin isleyisini bozan, finansal istikrar1 tehdit eden bir risk
faktorii olarak sistemik riskin bir kaynagi olarak tanimlanmigtir (De Bandt, Hartmann, (2000),
Freixas, Laeven, Peydro, (2015), Pozsar, Adrian, Ashcraft, Boesky, (2010), ve Tucker (2010).
Golge bankaciligin hacminin kiiresel finansal krizin ¢ikmasindan 6nce ani bir artis gosterdigi
ve golge bankaciligmmin finansal sistemik riskin ana belirleyicilerinden biri olarak
degerlendirilmesi gerektigini goriilmektedir. Bernanke vd. (2011) tarafindan yapilan ¢aligsma
golge bankaciligin ticari bankalara benzer sekilde kredi sagladigini, ancak ayni diizenleyici
kurallara ve denetime tabi olmadan sistemik riske neden olabilecegini aragtirma sonuglari
gostermektedir. Gennaioli vd. (2013), gblge bankacilik ile sistemik risk arasindaki iliskiyi
inceleyerek goOlge bankaciligin sistemik riske dayanmaya yardimci olabilecegini, ancak
yatirnmcilar kuyruk riskini ihmal ettiginde krizlere ve likidite azalmasina kars1 savunmasiz
oldugunu ifade etmislerdir. Colombo vd. (2016), bir kriz sokunun yayilmasmin finansal
sistemin gelecekteki soklari telafi etme yetenegini azalttigini vurgulamaktadir.

2008 finansal krizi, tarihin en biiylik gayrimenkul krizi olarak degerlendirilmektedir (Egilmez,
2010). Gayrimenkul kredileri ilk basta prime mortgage olarak isimlendirilerek kredibilitesi
yiliksek miisterilere saglanirken, kredibilitesi diisilk miisterilere verilmeye baslayinca prime
mortgage ismini almislardir. Subprime mortgage kredilerini kullanan diisiik gelirli bireylerin
degisken faiz tercihleri baslangigta diisiik seyreden faizlerin Amerika Merkez Bankasi(FED)
tarafindan yukar1 yonlii hareketlendirilmesi ile birlesince, geri ddeyememe sorunlari ortaya
cikmistir. ABD’de bor¢lanarak refah seviyesi yiikselmesi algisina kapilan tiiketicilerle diger
iilkelerin tiiketicileri de bu trende gore hareket etmislerdir. Ote yandan, kiiresel finans
operasyonlarinin tlirev {riinler ve riski yonlendirme ¢abasi sonunda Lehman Brothers’in
cokiisii ile ¢itkmaza girmis ve karsilikli daralma egilimi tiim diinyada giiclenmistir.

Golge bankacilik hem diinyada hem de Tiirkiye’de giderek finansal kurumlar tarafindan tercih
edilen bir fonlama ¢esidi olarak 6nemli bir rol oynamaktadir. 2007'de ABD golge bankacilik
yiikkiimliiliiklerini yaklasik 22 trilyon dolar olarak gerc¢eklesmistir; bu, ABD geleneksel
bankacilik ytlikiimliiliiklerinin 14 trilyon dolar seviyesinde oldugu anlamina gelmektedir.
Pozsar, vd., 2010). Kiiresel Golge Bankacilik Izleme Raporu (FSB, 2015), kiiresel golge
bankacilik varliklarmin 36 trilyon dolara ulastigmi, kiiresel GSYIH'min yaklasik %60'1n1
olusturdugunu ve G7 iilkelerinin sistemin T{g¢te ikisinden fazlasin1i olusturdugunu
gostermektedir. Diinya finans sisteminde hizla biiyliyen, finansal krizlerde pay: oldugu
diisiiniilen (De Bandt & Hartmann, 2000, Freixas, Laeven & Peydro, 2015) golge bankacilik
sistemi ile Tiirkiye’de yeterli literatiir ¢caligmas1 yapilmadig1 gézlenmistir. Bu ¢alisma ile gblge
bankaciligin geleneksel bankaciliga etkisi analiz edilmektedir. Bu amagla ¢alismada, 2014-
2023 yillart arasinda Tiirkiye’de se¢ilmis 19 bankadan elde edilen verilerle ARDL ve VECM
Dayal1 Granger Nedensellik Testi ile analiz gergeklestirilmistir. Analizler i¢cin EViews 12
programi kullanilmaistir.

Bu cercevede ilk olarak gblge bankacilik ve geleneksel bankacilik kavramina kisaca deginilmis
ve daha once c¢alismalar incelenmistir. Sonrasinda ¢alismada kullanilan analiz ve elde edilen
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veriler dogrultusunda 2014-2023 yillar1 arasim1 kapsayan geleneksel bankacilik ve golge
bankacilik arasindaki iligki detayli analiz edilmis ve sonuglarina yer verilmistir. Calismanin son
kisminda ise analiz sonuglarina iligkin degerlendirme yapilarak 6nerilerde bulunulmustur.

1.1. GOLGE BANKACILIK VE GELENEKSEL BANKACILIK

Geleneksel bankacilik sisteminde, tasarruf sahipleri ile bor¢ alanlar arasindaki aracilik tek bir
varlikta gerceklesmektedir. Tasarruf sahipleri fonlarini bankalara mevduat seklinde yatirmakta
ve bankalar bu mevduati bor¢ talep edenlere kredi saglamak i¢in kullanmaktadir. Tasarruf
sahipleri ayrica bankalarin 6z sermayesine ve uzun vadeli borg ihraglarina sahiptir. Mevduatlar
genelde merkez bankalar1 tarafindan belli oranlarda garanti altina alinmaktadir. Dogrudan
krediye kiyasla, kredi araciligi; tasarruf sahiplerine bilgi ve risk agisindan 6l¢ek ekonomileri
saglayarak, borglular1 tarama ve izleme maliyetlerini azaltmakta ve daha cesitli bir kredi
portféyiine yatirnm yapmalarini kolaylastirmaktadir.

Pozsar, Adrian, Ashcraft ve Boesky’e gore (2010) gblge bankacilik, merkezi likidite veya kamu
sektor kredi garantisi olmaksizin finansal aracilarin vade, kredi ve likidite doniisiimleri
saglamasidir. Konu ile ilgili teorik anlamda agiklamalar getiren ilk rapor ise, Ekim 2011°de
Finansal Istikrar Kurulu’nun (FSB) raporu olmustur. Bu raporda; gdlge bankacilik sisteminin
tanimi, golge bankacilik faaliyetlerinin var olan faaliyetlerle eslesme cabalart ve golge
bankaciligin sistemik riskleri ile olasi diizenlemeler yer almistir. FSB bu raporda, golge
bankacilik sistemini "kredi aracilik sistemi" olarak tanimlamistir. Raporda, geleneksel/regiiler
bankacilik sistemi disindaki kurum ve faaliyetleri iceren golge bankacilik tarafini da aydinlatma
cabasi i¢ ice gegmis yapilart tanimlamak tizere kullanilmistir.

Geleneksel bankacilik dist kurumlar olmalarina ragmen golge bankacilik faaliyetlerinin;
mevduat benzeri 6zelliklere sahip fonlar1 biinyesine aldigi, vade ve / veya likidite doniisiimii
gerceklestirmek suretiyle siireci yonettigi, kredi riski transferinin yapilmasi ile dogrudan veya
dolayl1 finansal kaldira¢ kullanma yollari ile uygulamada goriindiigii savunulmaktadir (Avrupa
Komisyonu, 2012).

Ik olarak, 2007°de McCully tarafindan ortaya atilan bir terim olarak golge bankacilik, 2008
krizi sonrasinda finansal piyasalarda karsimiza siklikla ¢ikmaktadir. 2008 krizi ile, bilyliyen
finans sektoriiniin nasil problemlere yol acabilecegi goriilmiis olup, Egilmez’e gore (2010), bu
durum iki sonucu: “l.Kiiresel yonetim kadrosunun ve direttigi ulusal mekanizmalarla
denetlemenin basarisiz oldugu, 2.Ekonomi politikas1 koordinasyonun planli ve sistematik
bicimde tasarlanmasi gerektigini” net bir bi¢imde koymustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Iktisat ve finans yazininda, golge bankacilikla ilgili birgok galisma yapilmistir. Tablo 1°de golge
bankacilikla ilgili literatlirde yer alan ¢alismalar bulunmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar Ulke Yil |Yéntem Bulgu
McCulley ABD 2007 |Sistematik risk  |Sistematik risk nedeniyle golge
incelemesi bankaciligin ¢cok hassas oldugu ve
ani sonuglar dogurdugu sonucuna
ulasilmustir.
Adrian ve Shin  |ABD 2009 |Sistematik risk  |Sistemdeki diizenlemelerin
incelemesi finansal istikrar saglayarak
makroekonomik istikrar
saglayabilecegi sonucuna
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ulasilmustir.

Davies

ABD

2009

Banka bilangolari

Bankacilik sektoriindeki ana kriz
nedenini, bilango genislemesi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hsu ve Moroz

ABD

2010

Biiytik depresyon
ve 2008 krizini
karsilastirmali
inceleme

Iki kriz 6ncesinde de gozden
kacan asil durumun golge
bankacilik faaliyetleri oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Gorton ve
Metrick

ABD

2010

2008 krizine
neden olan genel
mekanizmalar

Finansal sistem ve golge
bankacilik arasindaki iligki ortaya
konmustur. 2008 krizini doguran
en Onemli nedenlerinin, repo
piyasasi ve golge bankacilik
faaliyetleri oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Selimler ve Kale

Tiirkiye

2012

Risk Incelemesi

Bilango dis1 islemler olan golge
bankacilik ile geleneksel
bankacilik olan bilanco ici
islemler arasindaki iliski
incelenmis olup gdlge bankacilik
ve geleneksel bankacilik arasinda
iligki oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Fein

ABD

2013

Golge bankacilik
sisteminin
tanimlari

Fein, otoritelerin golge
bankaciligin hikayesine dikkat
etmesi gerektigini ve digsal golge
bankacilik faaliyetleri ile diger
faaliyetleri karistirmamalari
gerektigini vurgulamistir. Golge
bankaciligin geleneksel bankacilik
igerisinde oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Meeks ve
digerleri

Gelismis
iilkeler

2014

Geleneksel
bankacilik ve
gblge bankacilik

Geleneksel bankalar, kendi golge
bankalarina riskli kredi portfoyt
ve menkul kiymetlestirilmis
varliklarin ticareti ile dinamik bir
kaynak olusturdugu sonucuna
ulasilmustir.

Doruk

Tiirkiye

2014

Panel veri analizi

Tiirkiye bankacilik sektoriinde
golge bankaciligin temel hatlari
cizilmis ve Tiirkiye’de golge
bankaciligin oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Sunderam

ABD

2015

ABCP ve repo ile
2008 krizi

Finansal inovasyon kavramina
atifta bulunarak, 2008 finansal
krizinin anlasilmasina yardimci
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olmaktadir. Yatirimcilarin para
talebinin, kisa donemli biiyiik
miktarli borg¢ yarattigi bulgusuna
da ulagsmistir. Bu kapsamda, mali
denetim otoritesine gorev diistiigu
sonucuna ulasilmistir.

Gogmen

Tiirkiye

2015

Mali tablo analizi

Golge bankacilik Tiirkiye
bankacilik sektoriinde devamli
olarak bir yiikselis trendinde
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Montagna

Gelismis
ilkeler

2016

Bulasim riski

Bankacilik sektoriinde finansal
bulasimi ¢alismistir. Sistemik riski
Olemek tizere “Sistemik Riski
Degerlendirmek i¢in Cok
Katmanli Bankalararas1t Model”
iizerine ¢alismis ve para
politikasinin makro ekonomik
tedbirler agisindan olduk¢a 6nemli
oldugu sonucuna ulagmistir.

Kahraman

Tiirkiye

2020

Panel Veri
Analizi

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde
golge bankaciligin banka
karliligin arttirdig1 sonucuna
ulagilmistir.

Sivramkrishna ve
digerleri

Hindistan

2020

Tasarruf
sahipleri,
yatirimeilar ve
ticari bankalarin
arasindaki
iliskiler

Hindistan’da faaliyet gosteren
IL&FS’nin iflasinin arkasinda
golge bankaciligin bulundugu
savunulmaktadir. Makroekonomi
ve finansal karar
mekanizmalarinin kararlarinin
finansal kirilganlik yaratabilecegi
savunulurken, golge bankalarin
artik finansal sistem igin
kacinilmaz oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Aypek

Tiirkiye

2022

Dinamik Panel
Veri Analizi

Golge bankacilik uygulamalarinin
bankalar1 iflas riskine karsi
korudugu ve karlilik durumlarinda
da olumlu gelismelere sebep
oldugu sonucuna ulasilmistir.

3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amaci geleneksel bankacilik {izerinde golge bankaciligin etkisinin varliginin test
edilmesidir. Calismada se¢ilmis 19 bankaya ait veriler ele alinmistir. Tiirkiye’de 2025 yili
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itibariyle 58 adet banka bulunmaktadir. Konu, verilerin tutarlilifi ve ulasilabilen veriler
dogrultusunda analize 19 banka dahil edilmistir. Kullanilan veriler 2014 — 2023 donemleri
araligin1 kapsayan toplamda 10 yillik donemden olusan 190 panel verili gozlem setinden
olugsmaktadir. 2014 — 2023 yillar1 arasina ait degiskenler Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
tarafindan yayimlanan bankalara ait verilerden alinan istatistiki verilerden elde edilmistir.
Calismada ARDL ve Vektor Hata Diizeltme Modeline (VECM) Dayali Granger Nedensellik
Testi kullanilmistir. Arastirmada yer alan bankalar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Analizde Yer Alan Banka Bilgileri

Sira Numarasi Banka Ad1

1 Akbank Tiirk Anonim Sirketi

2 Alternatifbank Anonim Sirketi

3 Anadolubank Anonim Sirketi

4 Burgan Bank Anonim Sirketi

5 Denizbank Anonim Sirketi

6 Fibabanka Anonim Sirketi

7 HSBC Bank Anonim Sirketi

8 ING Bank Anonim Sirketi

9 QNB Bank Anonim Sirketi

10 Sekerbank Tiirk Anonim Sirketi

11 Turkish Bank Anonim Sirketi

12 Tiirk Ekonomi Bankasi Anonim Sirketi

13 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi Anonim Sirketi
14 Tiirkiye Garanti Bankas1 Anonim Sirketi

15 Tiirkiye Halk Bankas1 Anonim Sirketi

16 Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi

17 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 Anonim Sirketi
18 Tiirkiye Vakiflar Bankasi Tiirk Anonim Ortaklig:
19 Yap1 ve Kredi Bankas1 Anonim Sirketi

Calismada Tablo 3.’te gorildiigi tizere toplamda 5 degisken kullanilmistir. ROE degiskeni
literatiirdeki diger ¢aligmalardan 6rnek alinarak geleneksel bankaciligi GK, TH, TFA ve ERK
degiskenler ise gdlge bankaciligi temsilen ele alinmistir (Doruk, 2013).

Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 Kisaltma
Ozkaynak Karliligi (dénem net kari/zarar1 / 6zkaynaklar) ROE
Garanti ve Kefaletler GK
Taahhiitler TH
Tiirev Finansal Aracglar TFA
Emanet ve Rehinli Kiymetler ERK
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3.2. Etik Kurul Onay1

Bu arastirmanin kavramsal ¢ercevesinin hazirlanmasi, veri toplama araclarinin uygulanmasi,
verilerin toplanmasi, verilerin analizi ve yorumlanmasi asamalarinin tamaminda etik kurallara
uygun hareket edilmistir. Karsilasilacak tiim etik ihlallerde ANKAD Yayim Kurulu’nun hi¢bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Tiim sorumluluk yazarlara aittir. Bu ¢alismanin ANKAD
disinda herhangi bir akademik yayimn ortamina degerlendirme i¢in gonderilmemis oldugunu
taahhiit ederim. Yapilan bu ¢caligmada “Yiiksekogretim Kurumlari Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yo6nergenin ikinci
boliimii olan “Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigine Aykiri Eylemler” bagligi altinda belirtilen
eylemlerden hicbiri gergeklestirilmemistir. Arastirmada kamuya agik kaynak olan Tirkiye
Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayimlanan bankalara ait verilerden alinan istatistiki
verilerden elde edilmistir. Calismada ARDL ve Vektor Hata Diizeltme Modeline (VECM)
Dayali Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Dolayisiyla dokiiman analizi teknigi
kullanildig1 i¢in etik kurul izni gerektirmemektedir.

4. BULGULAR
Kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4.’te verilmistir.

Tablo 4. Tanimlayic: istatistikler

Tammlayic Istatistikler | N | Ortalama | Maximum | Minimum | Standart Sapma
ROE 190 | 0.140331 | 0.442041 | -0.391609 | 0.106776
GK 190 | 61720747 | 8.67E+08 | 202670 1.13E+08
TH 190 | 70301092 | 8.66E+08 | 45118 1.43E+08
TFA 190 | 2.24E+08 | 1.73E+09 | 147312 3.12E+08
ERK 190 | 1.57E+09 | 4.80E+09 | 2401071 | 4.24E+09

Tablo 4’te analizde yer alan 19 bankanin 2014 — 2023 yillar1 arasinda yillik olarak ulasilan

verilerinin tanimlayicr istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait Korelasyon Analizi

ROE GK TH TFA ERK
ROE 1.000
GK 0.294 1.000
TH 0.423 0.801 1.000
TFA 0.482 0.727 0.850 1.000
ERK 0.177 0.585 0.598 0.415 1.000

Tablo 5.’te 5 degisken arasindaki korelasyon analizine ait sonuglar verilmistir. Kullanilan
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olmadig: tespit edilmis olup akabinde birim kok
testi asamasina gecilmistir.
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Tablo 6. Birim Kok Testleri Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

DEGISKEN | SEVIYE BIRINCI FARK IKINCI FARK
SABITLI | SABITLI | SABITLI | SABITLI | SABITLI | SABITLI

TRENDLI TRENDLI TRENDLI

LnROE 51.1614 | 38.8037 97.3370* | 63.6354*

LnGK 13.7363 | 29.5562 59.2385** | 58.1172**

LnTH 18.6083 | 18.9737 48.0186 | 53.6471 114.579* | 108.925*

LnTFA 12.8802 | 42.0061 81.0315* | 60.9145**

LnERK 11.3912 | 26.3953 53.2385 | 30.7600 100.476* | 73.6900*

* ok Hk sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir.

Oncelikle, ¢aligmada kullanilan ARDL ve VECM temelli analiz sonuglarina gore, golge
bankaciligi temsil eden degiskenlerden tiirev finansal araglar (TFA), emanet ve rehinli
kiymetler (ERK) ile garanti ve kefaletler (GK) degiskenlerinin, 6zkaynak karliligi (ROE)
iizerinde anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7. Birim Kok Testleri Sonuglar: (Devami)

Phillips-Perron (PP) Testi

DEGISKEN | SEVIYE BIRINCIi FARK IKiINCi FARK
SABITLI | SABITLI | SABITLI | SABITLI | SABITLI | SABITLI

TRENDLI TRENDLI TRENDLI

LnROE 22.0296 | 27.4908 103.731* | 96.9389*

LnGK 23.3600 | 35.3685 64.7356* | 81.6185*

LnTH 15.3192 | 27.1162 91.4180 |94.5827* | 178.676*

LnTFA 13.4133 | 44.3962 84.5444* | 91.1712*

LnERK 27.3803 | 16.9295 50.5530 | 50.3507 160.544* | 145.828*

* Rk sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir.

Tablo 6. ve Tablo 7.’de degiskenlere ait verilerde birim kok sorununun olup olmadig: 2 farkli
yontemle test edilmistir. Cikan sonuglara gore verilerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Bu
baglamda analizde kullanilan verilerde birim kok yoktur ve verilerin duragan oldugu kabul
edilmektedir.
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Tablo 8. ARDL Smir Testi F Istatistik Degeri ve Tanisal Testler

F %1 %5 %10
Istatistigi
1(0) 1@ (10 (1@ (10 1@
10.88 3.29 4.37 | 2.56 3.49 2.2 3.09
Tanmmlayic1 Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Godfrey LM 1.534652 0.2184
Testi
Heteroskedasticity 2.713216 0.1012

(Testi: ARCH)

Tablo 8.’de verilen sonuglarda F istatistik degerinin 10.88 ile %1 6nem diizeylerinde {ist sinr
degerlerinden daha biiylik oldugu goriilmektedir. F-istatistik degerinin kritik degerlerden biiyiik
cikmas1t ROE ve diger degiskenler ile gerceklestirilen analizde degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligskinin varligin1 gostermektedir. Diger bir deyisle ROE ile bagimsiz degiskenler
olarak tanimlanan degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu goriilmektedir. Tanisal
test sonuglarina bakildiginda modelin otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi) ve degisen
varyans (Heteroskedasticity-ARCH) sorunu igermedigi goriilmektedir.

Tablo 9. Pedroni Es-Biitiinlesme Testi
Istatistik Olasihk HO : Esbiitiinlesme yoktur
Istatistik Olasilik

Alternatif hipotez: ortak otoregresif katsayilar (boyut i¢i)

v-statistic -1.866944 0.9690 -3.351129 0.9996
Panel rho-statistic 3.532390 0.9998 3.186147 0.9993
PP-statistic -4.653068 0.0000 -10.87975 0.0000
ADF-statistic | 0.146175 0.5581 -2.636854 0.0042

Alternatif hipotez: bireysel otoregresif katsayilar (boyutlar arasi)
rho-Statistic 5.272471 1.0000
Grup PP-Statistic -13.70759 0.0000
ADF-Statistic | -1.835486 0.0332

Tablo 9.’da Pedroni es biitiinlesme testine gore HO hipotezi (seriler arasinda es biitiinlesme
yoktur) reddedilmistir. Test sonuglarindan Panel PP-istatistigi ve Panel ADF-Istatistigi %1,
Grup PP %1 ve grup ADF-istatistigi %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamidir ve es
biitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir. Diger testler istatistiksel olarak anlamli degildir. Genel
olarak degerlendirildiginde bu dort test sonucuna gore Pedroni Es biitiinlesme testi sonuglarinin
seriler arasinda es biitiinlesme iligkisini gostermektedir.
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Tablo 10. Johansen Es biitiinlesme Testi

Eigenvalue Trace Statistic | 0.05 Critical Value | Olasihk
None 0.238307 111.0623 69.81889 0.0000
At most 1 0.146348 60.70306 47.85613 0.0020
At most 2 0.077196 31.43023 29.79707 0.0321
At most 3 0.053617 16.56762 15.49471 0.0344
At most 4 0.033860 6.372650 3.841465 0.0116

Es biitiinlesme iligkisinin varligini belirten diger test Johansen Es biitiinlesme testidir. Tablo
10.’da goriildiigii lizere degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligi kabul

edilmektedir.

Tablo 11. ARDL Uzun D6nem Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart T- istatistigi Olasiik
Hata

LnGK -0.044246 0.016983 -2.605362 0.0100

LnTFA 0.048890 0.015210 3.214308 0.0016

LnERK 0.035364 0.011974 2.953518 0.0036

Tablo 11.’deki ARDL uzun donem tahmin sonuglarina gore tiirev finansal araglar (TFA) ve
emanet ve rehinli kiymetler (ERK) %]1 garanti ve kefaletler (GK) ise %5 6nem diizeyinde
Ozkaynak karlilik orant (ROE) degiskeni tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore TFA ve ERK degiskenlerindeki artiglar ROE’yi
pozitif yonde ve anlamli olarak etkilerken, GK degiskenindeki artislar ROE’yi negatif yonde

ve anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Tablo 12. ARDL Kisa Donem Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart T- istatistigi Olasiik
Hata

dLnGK -0.044246 0.015754 -2.808627 0.0055

dLnTFA 0.048890 0.013259 3.687254 0.0003

dLnERK 0.035364 0.010919 3.238691 0.0014

CointEq (-1) -0.608221 0.074229 -8.193850 0.0000

Tablo 12.’de verilen kisa donem tahmin sonuglarinda CointEq katsayisinin negatif (-0.608221)
ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, kisa donemde
ortaya c¢ikan sapmalarin uzun dénemde dengeye gelebilecegidir. Elde edilen sonuglar kisa
donem dengesizliginin yiizde 60.8221°’lik bolimiiniin uzun donemde diizeltilecegini
gostermektedir.
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Sonuglari
1-Granger Nedensellik Testi (D(INROE) - D(InGK))
Ho Ki— Kare Olasilik Gozlem Sayisi
ROE GK’in nedeni degildir. 0.375650 0.8288 190
GK ROE’nin nedeni degildir. 38.57270 0.0000 190
2-Granger Nedensellik Testi (D(INROE) - D(InTH))
Ho Ki — Kare Olasilik Gozlem Sayisi
ROE TH’nin nedeni degildir. 1.325787 0.5154 190
TH ROE’nin nedeni degildir. 24.48142 0.0000 190
3-Granger Nedensellik Testi (D(INROE) - D(INAGR))
Ho Ki — Kare Olasilik | Gozlem Sayist
ROE TFA’nin nedeni degildir. 1.039938 0.5945 190
TFA ROE’nin nedeni degildir. 47.11028 0.0000 190
4-Granger Nedensellik Testi (D(INROE) - D(INERK))
Ho Ki — Kare Olasilik Gozlem Sayisi
ROE ERK’nin nedeni degildir. 1.779931 0.4107 190
ERK ROE’nin nedeni degildir. 34.29850 0.0000 190

Tablo 13.’te VECM Granger Nedensellik Testi sonuglar1 verilmistir. Ozkaynak karliligi (ROE)
degiskeninden diger degiskenlere yonelik bir nedensellik iliskisi saptanamamisken diger biitiin
degiskenlerden 6zkaynak karlili§1 oranina yonelik olarak nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

TFA ve ERK degiskenleri ROE iizerinde pozitif, GK ise negatif yonde anlamli etki gdstermistir.
Ayrica tiim golge bankacilik degiskenlerinden ROE degiskenine dogru tek yonlii Granger
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

Bu bulgular, Selimler ve Kale (2012) ile Doruk (2013, 2014)’iin ¢alismalar1 ile ortiismektedir.
S6z konusu arastirmalarda, bilango dis1 islemler ile geleneksel bankacilik arasinda anlamli
iliskiler bulunmus, go6lge bankacilik faaliyetlerinin Tirkiye’deki varhigi ve etkisi
dogrulanmistir.

Ayrica, Aypek (2022) ve Kahraman (2020) tarafindan yapilan ¢aligsmalarda, golge bankaciligin
banka karlilig1 iizerinde olumlu etkiler yarattig1 sonucuna ulagilmis olup, bu bulgular TFA ve
ERK degiskenlerinin ROE {izerindeki pozitif etkisini desteklemektedir.

Literatiirde yer alan Fein (2013), gblge bankacilig1 geleneksel bankaciligin ayrilmaz bir pargasi
olarak degerlendirmis ve ayr1 bir yapr olarak ele alinmasinin yaniltict olabilecegini ileri
stirmistilir. Bu goriis, calismamizin yontemsel olarak golge ve geleneksel bankaciligr ayr iki
yapi olarak ele almasi yoniiyle farklilik gdstermektedir.

Son olarak, Sivramkrishna vd. (2020) ¢alismasinda gélge bankacilik faaliyetlerinin gelismekte
olan iilkelerde kaginilmaz bir yap1 haline geldigi ve baz1 durumlarda finansal kirilganliklart
tetikleyebilecegi savunulmustur. Bu perspektif, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
golge bankacilik faaliyetlerinin daha dikkatli izlenmesi gerektigi yoniindeki Onerilerimizle
ortiismektedir.
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Tiirk ve Suriyeli ortaokul Ogrencilerinin vatandaslik kavramina iliskin biligsel yapilarini
incelemeyi amaglayan bu arastirma betimsel tarama modeli kullanilarak yapilmistir. Tarama
modelleri, ge¢gmiste olmus veya halen devam eden bir olay1, oldugu sekilde tasvir etmeyi ve
tanimlamay1 amaglamaktadir. Burada 6nemli olan, olay1 uygun bir sekilde gozleyip, sonuglar
ortaya koymaktir” (Karasar, 2014).

5. TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Finansal kriz doneminde gdlge bankacilik faaliyetlerinin hizli bir sekilde biiylimesi, geleneksel
denetim ve diizenlemelere tabi olmadan islem gdren bu yapilarin finansal sistem icerisindeki
roliinii artirmigtir. Bu durum, finansal piyasalarin seffafligini azaltarak risklerin tespit
edilmesini zorlastirmis ve sistemin genel kirillganligini artirmistir. Sonug¢ olarak, golge
bankacilik mekanizmasinin kontrolsiiz biiylimesi, makroekonomik istikrar1 tehdit eden ve
finansal sistemin biitiinliigiinii zedeleyen sistemik riskin 6nemli bir kaynagi haline gelmistir.

Calismada Tiirkiye’de sec¢ilmis 19 banka acisindan geleneksel banka iizerindeki golge
bankaciligin etkisi ekonometrik veriler ile belirlenmistir. Analiz i¢in 2014-2023 dénemleri
arasinda elde edilen veriler kullanilmistir. Segilen degiskenler; 6zkaynak karliligi (ROE),
garanti ve kefaletler (GK), taahhiitler (TH), tiirev finansal araglar (TFA) ve emanet ve rehinli
kiymetler (ERK)’dir. Analiz ARDL ve Vektor Hata Diizeltme Modeline (VECM) Dayali
Granger Nedensellik Testi yontemi ile gerceklestirilmistir. Iki analiz ydntemi
gerceklestirilmeden once korelasyon, otokorelasyon ve duraganlik testleri gerceklestirilmis
olup sonrasinda analiz asamasina gecilmistir.

Yapilan analiz ve 10 yillik veriler sonucunda, kullanilan degiskenler ile geleneksel bankacilik
degiskeni yani 6zkaynak karlilig1 arasinda tek yonlii bir iliskinin oldugu ve gerek kisa vade de
gerekse uzun vadede 6zkaynak karliligimin (ROE) cesitli degiskenler ile etkilesim halinde
oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonuglara gore, ROE degiskeninden diger degiskenler yoniinde
bir iliski saptanmamisken diger degiskenlerden ROE degiskenine dogru tek yonlii bir iliski
saptanmistir. Ayrica ilgili GK, TFA ve ERK degiskenlerinin hem kisa hem de uzun vadede
ROE ile arasinda iligski oldugu tespit edilmistir. TH degiskeninden ROE degiskenine dogru
nedensellik iliskisinin oldugu ancak bu iligkinin uzun ve kisa donemde saptanamadig1 da bir
diger ulasilan bulgudur.

Ote yandan, her iilkenin ekonomik yapisi, finansal piyasalarmin derinligi ve diizenleyici
kurumlarinin kapasitesi dogrultusunda sekillenen finansal denetim mekanizmalari, golge
bankacilik faaliyetlerinin sinirlandirilmasinda farklilik gostermektedir. Tiirkiye Ozelinde
degerlendirildiginde, bankacilik sektoriinde golge bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanan
potansiyel risklerin azaltilabilmesi i¢in bilgi temelli bir denetim ve raporlama altyapisinin
giiclendirilmesi elzemdir. Bu baglamda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK), bankalarin dogrudan ya da dolayli sekilde bagli olduklar1 ortaklik ve istiraklerin
finansal faaliyetlerini golge bankacilik perspektifiyle biitiinciil bir bigimde incelemesi
gerekmektedir. Ozellikle bu yapilar araciligiyla gergeklesen ve finansal sistemde dengesizlik
yaratan faaliyetlerin tespiti, Stiglitz’in vurguladigi 'saydam banka' anlayisi dogrultusunda,
seffaflik ilkesinin hakim oldugu bir bankacilik sisteminin insasina katki saglayacaktir. Boyle
bir yaklasim, gdlge bankacilik hacmini daraltict bir etki yaratirken, ayn1 zamanda sistemik
risklerin kontrol altina alinmasina ve finansal kirilganliklarin toplumsal gelir dagilimina
olumsuz yansimalarinin 6nlenmesine de hizmet edecektir. Aksi takdirde, kayit dis1 ve denetim
dis1 finansal iglemlerin sistemdeki agirliginin artmasi hem makroekonomik istikrar: tehdit
edebilecek hem de gelir esitsizligini derinlestirerek ekonomik adaletin zedelenmesine yol
acabilecektir."
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Bu c¢ercevede, golge bankacilik iizerine calisan arastirmacilar ve politika yapicilar igin
gelecekte ele alinmasi gereken bazi kritik konular 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar arasinda, finansal
inovasyonlarin diizenleyici ¢erceveler iizerindeki etkilerinin analizi, golge bankacilik ile
geleneksel bankacilik arasindaki etkilesimlerin modellenmesi, gelismekte olan {ilkelerdeki
golge bankacilik yapilarina 6zgii dinamiklerin belirlenmesi ve sistemik riskin erken uyari
sistemleriyle izlenmesine yonelik politika araglarmin gelistirilmesi yer almaktadir. Ayrica,
makro ihtiyati politikalarla golge bankacilik arasinda denge kuracak siirdiiriilebilir bir
diizenleme yaklasimi gelistirmek, literatiirde heniiz yeterince derinlesmemis Onemli bir
arastirma alani olarak degerlendirilmektedir.
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Research Article

Measuring The Impact of Shadow Banking on Traditional Banking: The
Case of Tiirkiye

Golge Bankaciligin Geleneksel Bankacilik Uzerindeki Etkisinin Olciilmesi:
Tiirkiye Ornegi
Cemil SENEL
EXTENDED ABSTRACT
Introduction

The system in which intermediation activities between savers and borrowers take place is
defined as traditional banking. In traditional banking, savers deposit their funds into banks, and
banks, through intermediation activities, transfer these deposits to individuals who wish to
borrow. Alongside the 2008 Global Financial Crisis, shadow banking activities — credit-
providing institutions operating outside the traditional banking system — have emerged and
gained prominence in the literature. Pozsar, Adrian, Ashcraft, and Boesky (2010) define shadow
banking as the provision of maturity, credit, and liquidity transformation by financial
intermediaries without access to central bank liquidity or public sector credit guarantees.
Evaluated as one of the significant sources of systemic risk in the financial system during the
crisis period, shadow banking has rapidly grown worldwide and in Tiirkiye in recent years,
becoming a crucial issue in terms of financial stability. In this study, the relationship between
shadow banking and traditional banking is analyzed using the ARDL and VECM-based
Granger Causality Test, based on data obtained from 19 banks operating in Tiirkiye between
2014 and 2023.

Methods

In this study, in order to analyze the relationship between traditional banking and shadow
banking in Tiirkiye, a dataset consisting of 19 banks operating in Tiirkiye between 2014 and
2023 — for which data could be accessed during the research period — was used. Firstly, the
stationarity levels of the variables were tested, and then the ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) bounds testing approach was applied to reveal the long-term and short-term relationships
between the variables. Additionally, the VECM (Vector Error Correction Model) based
Granger Causality Test was employed to examine the causal relationships among the variables.
In the analysis process, the return on equity (ROE), one of the key performance indicators of
the banking sector, was considered as the dependent variable, while indicators representing
shadow banking — such as guarantees and sureties, derivative financial instruments,
commitments, and assets held in custody or pledged — were used as independent variables.
The analyses were conducted using the EViews 12 software package, and the findings regarding
both short-term and long-term relationships were evaluated in detail.

Conclusion

In this study, the impact of shadow banking activities on the return on equity (ROE) of banks
operating in Tiirkiye between 2014 and 2023 was examined using ARDL and VECM models.
In the analysis, guarantees and sureties (GS), commitments (CM), derivative financial
instruments (DFI), and assets held in custody or pledged (AHP) were used as proxies for
shadow banking activities, while return on equity (ROE) was employed as the representative
variable for traditional banking. The stationarity tests revealed that while some variables were
stationary at level, others became stationary after taking their first differences. The
cointegration analyses confirmed the existence of a long-term relationship among the variables.
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Subsequently, the ARDL model was applied to examine the direction and magnitude of these
relationships. According to the results of the ARDL model, derivative financial instruments
(DFI) and assets held in custody or pledged (AHP) were found to have a positive and
statistically significant impact on banks' return on equity. On the other hand, guarantees and
sureties (GS) were determined to have a negative and statistically significant effect on
profitability. The commitments (CM) variable, however, was found to have no statistically
significant effect. These findings indicate that shadow banking activities present both
opportunities and risks for banks. While certain shadow banking activities enhance banks'
profitability, others may have an adverse impact. Therefore, it is crucial for banks to manage
their shadow banking operations within an effective risk management framework. In particular,
the efficient and accurate use of derivative financial instruments provides significant
opportunities for both risk management and profitability enhancement. However, an excessive
increase in guarantee and surety obligations may negatively affect the financial structure of
banks and create pressure on liquidity and capital adequacy. In this context, it is essential for
banks to conduct their shadow banking activities in compliance with transparency, traceability,
and reporting standards. Moreover, it is important for financial regulatory and supervisory
authorities to closely monitor these activities to detect potential systemic risks in advance.
Considering the increasing share of shadow banking activities within Tiirkiye's financial system
over time, it is necessary to introduce more detailed regulations in this area and to develop
standards aligned with international practices. The contribution of this study to the literature is
significant as it provides an empirical analysis of the impact of shadow banking activities on
the profitability of the banking sector specifically in the context of Tiirkiye.
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