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OZET

OKUR, Fatih. Golge Bankaciligin Parasal Aktarim Mekanizmas: Uzerindeki Etkisi, Doktora
Tezi, Ankara, 2017.

Para politikasinin reel ekonomiyi nasil etkiledigi sorusu makro iktisat acisindan yillar boyu
stiregelen bir tartigma konusu olmustur. Son 20-30 y1l i¢inde ise bu tartismada degisiklik s6z
konusu olmustur. Giiniimiizde para politikasinin toplam talebe olan etkisi artik
kaniksanmistir. Tartisilan konu ise fiyatlarin neden tam anlamiyla talepteki degisime
ayarlanmadigidir. Aksine 30 yil O6nce bu tartigma fiyat ayarlanmalarin1 kaniksamis iken,
tartisilan konu para politikasinin toplam talep tizerindeki etkisinin biiyiikliigli ve bu etkinin

hangi kanallar aracilig1 ile gergeklestigidir.

Golge banka terimi ilk olarak ekonomist McCulley tarafindan 2007 yilinda diizenlenen bir
sempozyumda kullanilmistir. Golge bankalar para piyasasindaki kisa donem fonlart artirirlar
ve bu fonlar1 uzun dénem vadeli varliklar1 satin almak i¢in kullanirlar. Golge bankalar
geleneksel bankacilik diizenlemelerine tabi olmadiklart i¢in acil durumlarda geleneksel
banaklar gibi merkez bankalarindan borglanamazlar. Ayrica golge bankalar fonlari sigorta

ile glivence altinda olan mevduatlara sahip degildirler.

Bu calismanin amaci golge bankaciligin parasal aktarim mekanizmasi tizerindeki etkisi
incelenerek literatiire katki sunmaktir. Bu amacla yapilan analizde 35 OECD iilkesi ve 9
gelismekte olan llke ile toplamda 44 iilke incelenmistir. Calismada gdlge bankaciligin
parasal aktarim mekanizmas1 iizerindeki etkisi, 2008-2016 donemini ve daha Onceden
belirtildigi gibi 44 tilkeyi kapsayan bir 6rneklem i¢in dinamik panel veri yontemleri (GMM)
ile incelenmeye calisilmistir. Yapilan analiz sonunda, gélge bankalar goz ontine alindiginda,

para politikasinin ekonomik faaliyet iizerindeki etkilerinin azaldigin1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Sozciikler

Para Politikasi, Parasal Aktarim Mekanizmasi, G6lge Bankacilik, GMM
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ABSTRACT

OKUR, Fatih. The Effect of Shadow Banking on The Monetary Transmission Mechanism, Ph.
D. Dissertation, Ankara, 2017.

The question of how monetary policy affects the real economy has been a debate that has
been going on for many years in terms of macroeconomics. Nowadays, the impact of
monetary policy on aggregate demand is no longer inured. The argument is why prices are not
exactly adjusted to the demand. While 30 years ago this debate was unfamiliar with price
adjustments, the subject is now the size of the effect of the monetary policy on aggregate
demand, and through which channels this effect occurred.

Shadow banking term was first used by economist McCulley in a symposium in 2007.
Shadow banks increase short-term funds in the money market and use these funds to buy
long-term assets. Since shadow banks are not subject to traditional banking regulations, they
can not borrow from central banks like traditional banks in an emergency. In addition, shadow
bank funds do not have deposits secured by insurance.

The purpose of this study is to contribute to the literature by examining the effect of shadow
banking on the monetary transmission mechanism. In the analysis made for this purpose, 35
OECD countries and 9 developing countries in total 44 countries were examined. The impact
of shadow banking on the monetary transmission mechanism in the study has been studied
with dynamic panel data methods (GMM) for a sample covering the 2008-2016 period and 44
countries as previously mentioned. At the end of the analysis, when the shadow banks are
taken into account, it is concluded that the effects of the monetary policy on the economic
activity are reduced.

Keywords

Monetary Policy, Monetary Transmission Mechanism, Shadow Banking, GMM
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GIRIS

Para politikas1 aktarim mekanizmasini anlamak ekonomistler arasinda uzun siiredir
devam eden bir ilgi konusu olmustur. Bu anlamda, birgok teorik ve ampirik ¢alisma,
parasal aktarim mekanizmalar1 konusunu arastirmaktadir. Diinya genelinde merkez
bankalar1 geleneksel olarak para politikasini kisa vadeli nominal faiz oranlarini kontrol
ederek ve parasal aktarim mekanizmasi yoluyla ekonomiyi etkileyerek uygular. Merkez
bankalarinca uygulanan para politikas;; paranin miktar ve maliyeti, firma ve
hanehalkinin beklentileri {lizerinde etkide bulunarak politika hedeflerine erismeye
yonelik kullanilan stratejilerin tamami olarak tanimlanabilir. Merkez bankalar1 para
politikas1 araciligi ile fiyat istikrari, tam istihdam, iktisadi biiyiime, finansal ve doviz
piyasalarinda istikrar gibi bazi amaglar1 hedeflemektedir. Fakat siralanan bu amaglar
icinde en ¢ok One c¢ikan hedef fiyat istikraridir. Hedeflenen bu amaglara ulagsmak igin
merkez bankalar1 degisik araglar kullanarak reel ekonomiyi etkilemeye calisir. Reel
ekonominin nasil ve hangi kanallar araciligi ile etkilendigini gosteren mekanizmaya ise

parasal aktarim mekanizmas1 denilmektedir.

Golge banka terimi ilk olarak ekonomist McCulley tarafindan 2007 yilinda diizenlenen
bir sempozyumda kullanilmistir. Go6lge bankalar, gelencksel bankalar ile benzer
islevleri yerine getiren ve benzer riskleri iistlenen finansal kurumlardir. Golge
bankacilik geleneksel bankacilik sisteminin disindadir ve genellikle kamuya agik
garantili mevduat sigortas1 gibi gii¢lii bir giivenlik agini igermezken, farkli ve daha az
sayida diizenleyicinin gozetimi altinda calisir. G6lge bankalar, para piyasasindaki kisa
donem fonlar1 artirirlar ve bu fonlari uzun donem vadeli varliklar1 satin almak igin
kullanirlar. Golge bankalar geleneksel bankacilik diizenlemelerine tabi olmadiklari i¢in
acil durumlarda geleneksel bankalar gibi merkez bankalarindan borglanamazlar. Bu
durum Pozsar vd. (2010), Gorton ve Metrick (2012), Elliott vd. (2015) tarafindan kabul

goriir ve tiim golge bankacilik faaliyetleri ile de ortiismektedir.

Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte finansal sektdriin 6nemi artmistir. Yiiksek

bir finansallasma seviyesine ulasan makro iktisadi sistemde meydana gelen 2008



kiiresel ekonomik krizi ile birlikte bazi sorgulamalar ortaya ¢ikmistir. 2008 kiiresel
ekonomik krizinin ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik nedenlerden bir tanesi olarak da golge
bankacilik sistemi goOsterilmektedir. Buna dayanarak goélge bankacilik sorgulanmaya

baslanmuistir.

Bu caligmanin temel amaci, golge bankaciligin parasal aktarim mekanizmasini nasil ve
hangi yonde etkiledigi sorusuna cevap aramaktir. Golge bankaciligin parasal aktarim
mekanizmasi lizerindeki etkisinin anlasilmasi, para politikasi otoritelerinin daha saglikli
para politikalar1 olusturmalar1 agisindan ¢ok 6nemli oldugundan calismada el edilen
sonuglarin ve sonuglarin igaret ettigi politika dnerilerinin bu politika olusturma siirecine
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Literatlir incelemesi sonuglart bu konuda farkl
ekonometrik yontemlerin kullanildigin1 gostermektedir. Calismada bu yontemlerden
genellestirilmis momentler metodunu (GMM) kullanilmasinin sebebi, teorik modelin
dinamik iligkiler igermesi, degiskenlerdeki i¢sellik probleminin GMM yontemdeki arag
degiskenlerle ¢oziilebilmesi ve kullanilan verilerin icermis oldugu kii¢iik T — biiylik N
durumlanidir. Calismanin ana hipotezi: Golge bankaciligin parasal aktarim mekanizmasi

uzerinde etkisinin mevcut olmasidir.

Tezin boliimlendirilmesi soyledir: Calismanin birinci boliimiinde parasal aktarim
mekanizmasinin tanimi yapilmaktadir. Bu boliimde iktisadi okullarin parasal aktarim
mekanizmasina iligkin goriisleri tartisilmakta, ardindan parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 olan faiz orami1 kanali, kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve risk kanali
incelenmektedir. Bu bdliimde son olarak ise merkez bankalarinin kullanmis oldugu para

politikasi araglarina deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde geleneksel bankacilik ve goélge bankacilik tizerinde
durulmaktadir. Bu boliimde geleneksel bankaciliktaki diisiisiin nedenleri tartisildiktan
sonra golge bankaciligin ne oldugu, ne zaman ve nasil ortaya ¢iktig1 gibi sorulara cevap
aranmaktadir. Buna ek olarak golge bankacilik hakkindaki gelismeler kronolojik bir
sekilde aciklanmaya ¢alisilmakta, ardindan da gdlge bankacilik alt sistemleri ve tiirleri

hakkinda gerekli agiklamalar yapilmaktadir.



Calismanin {i¢iincii bolimi parasal aktarim mekanizmasi ve golge bankacilik hakkinda
yapilmig ampirik ¢alismalari icermektedir. Bu bolimde iki ayr1 baslik altinda parasal
aktarim mekanizmasi ile gélge bankacilik konularina iliskin literatiirdeki ¢aligmalar

derlenmektedir.

Dordiincii boliim, golge bankaciligin parasal aktarim mekanizmasi iizerindeki etkisinin
ampirik olarak incelenmesini i¢ermektedir. Bu bdliimde, ¢6ziimlemede kullanilan
genellestirilmis momentler metodu incelenmekte ve calismada kullanilan degiskenler
aciklanmaktadir. Ardindan ¢alismada kullanilan model tartisilmakta ve modelin tahmini

sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmaktadir.

Besinci bolim c¢alismanin sonug¢ boliimii olup, yapilan ¢oziimlemelerden elde edilen
bulgularin toplu bir sekilde degerlendirilmesi yapilmakta ve ¢calismanin sonuglari ortaya
konulmaktadir. Ayrica bu sonuglardan yola ¢ikilarak politika 6nermeleri de bu bdliimde

yer almaktadir.



1.PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileyip etkilemedigi sorusu makro iktisat agisindan
yillar boyu siiregelen bir tartisma konusu olmustur. Son 20-30 yil Once para
politikasinin... kanallar ile gergeklestigi tartisilmaktayken bu tartisma geride kalmis ve
giiniimiizde para politikasinin toplam talebe olan etkisi artik kaniksanmistir. Yeni
tartisma konusu ise fiyatlarin neden tam anlamiyla talepteki degisime ayarlanmadigidir.
20-30 yil once bu tartisma fiyat ayarlanmalarin1 kaniksamis iken, tartisilan konu para
politikasinin toplam talep ilizerindeki etkisinin biiyiikligii ve bu etkinin hangi kanallar

aracilig1 ile gerceklestigidir (Romer, Romer, Goldfeld ve Friedman, 1990).

Para politikasinin reel ekonomi iizerine olan etkisini arastiran geleneksel c¢alismalar,
para politikasinin talep ilizerine olan etkisine dayanmaktadir. Friedman ve Schwartz
(1982) ile baslayan modern ampirik para politikasi ¢aligsmalar1 para politikasinin makro
ekonomiyi istikrarli hale getirebilecegini soylemektedir. IS-LM modeline goére para
politikasindaki degisimler toplam sonuglar1 etkiledigi siirece onemlidir. Toplam
yatirnmdaki  dalgalanmalar, politikalar sadece yatinm projelerinin  karliligini

etkilediginde 6nemli bir hal almaktadir (Cecchetti, 1995).

Para politikasi, merkez bankalarinin para arz kontrolii araciligi ile faizleri ve kredi
fonlarimi etkilemesidir. Para politikasi kararlart araciligi ile yapilan bu islem, toplam
talebi, GSYIHyi ve fiyatlar genel seviyesini parasal aktarrm mekanizmasi olarak
adlandirilan mekanizma ile etkiler. Para politikas1 kararlar1 hanehalkinin, firmalarin ve
finansal kurumlarm yatirrm ve tiiketim kararlarma olan etkisi ile GSYIH’yi

etkilemektedir (Jayaraman ve Choong, 2009).

Ekonomideki "ani hareketlenmeler” diizensiz olarak meydana gelmektedir. Bu ani
hareketlenmeler meydana geldiginde, "yayilma" siireci ani hareketlenmelerin etkisini
ekonomik sisteme yaymaktadir. Son zamanlardaki caligmalar, ani hareketlenmelere
"sok" ve yayilmaya ise "aktarim" demektedirler. Aktarim siireci bir sok karsisinda

ekonominin nasil bir tepki verdigini agiklamaktadir (Meltzer, 1995).



Para politikasi, merkez bankalarinin hedeflerine ulagsmak igin uyguladigi eylemler ve
kurallar1 icermektedir. Cogu tilkede para politikasinin 6ncelikli hedefi fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Fakat birgok merkez bankasi tam istihdam, yurti¢i finansal istikrar gibi

degisik amaglar1 da kendisine gorev edinmistir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002).

Para politikasi, siirdiiriilebilir biiyiime ve diisiik enflasyon istikrar1 agisindan ¢ok
onemlidir. Maliye politikasi ekonomik istikrar1 saglamada zamanlama sorunlari ve
biitce acig1 agisindan bir politika aract olma o6zelligini kaybetmistir. Son yillarda
ekonomistler ve siyasetgiler, iiretim ve fiyat istikrarini para politikasina birakmiglardir.
Gergekte, bircok merkez bankasi enflasyonun yiikselmemesi igin faizleri artirma
stratejisini izlemektedir. Boyle bir girisimin basarili olabilmesi igin, para politikasi
otoritelerinin zamanlamay1 ve para politikasinin ekonomi {izerindeki etkisini 1iyi
degerlendirmeleri gerekmektedir (Mishkin, 1996).

Basarili bir para politikas1 uygulamasi, parasal degisikliklerin etkisinin ekonominin
diger alanlarma ne kadar hizla yayildigi konusunda kesin bir degerlendirmeye
gereksinim duymaktadir. Bu ylizden para politikasinin ekonomik aktiviteler tizerindeki

etkisini tam manasiyla anlamak gerekir (Pétursson, 2001).

Finansal sistem yapisi ve para politikasinin etkisini 6grenmenin yolu merkez bankasinin
reel ekonomiyi nasil etkiledigini 6grenmekten gecer. Merkez bankalar tipik olarak
fiyatlar1 ve finansal varlik miktarlarini etkileyerek enflasyon ve istthdam hedeflemesi
yaparlar (Comert, 2011). Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin uygulamis
oldugu para politikalar1 neticesinde reel ekonominin nasil ve hangi yonde etkiledigini

aciklayan mekanizmadir.

Aktarim mekanizmas1 mantik olarak iki basamaktan olusmaktadir. ilk basamak para
politikast degisikliklerinin finansal sistem yoluyla yayilmasini kapsar. Bu agsama merkez
bankas1 piyasa islemlerinin para piyasasi araciligt ile dogrudan hanehalki ve
firmalarinin  harcama kararlarini, tahvil piyasalarim1 ve kredi piyasalarini nasil
etkiledigini aciklamaktadir. Aktarim mekanizmasinin ikinci basamag ise para politikasi

soklarmin finansal sistemden reel ekonomiye yayilmasini kapsar. Bu basamak para



politikas1 soklarinin reel tiretim ve fiyatlar1 nasil etkiledigini agiklamaktadir (Pétursson,

2001).

Aktarim mekanizmas1 merkez bankasinin hedefleri ile uyumlu olarak segilen politika ile
baslar. Merkez bankalarinin daha onceleri kullanmis olduklar1 bir¢ok degisik politika
aract yaninda giiniimiizde ana ara¢ olarak acik piyasa islemleri kullanilmaktadir

(Comert, 2011).

Merkez bankalar1 hedeflerine ulasmak i¢in finansal varliklarin miktar1 ve fiyatlari
tizerinde olan niifuzunu kullanmaktadir. Merkez bankalar1 kullanmis olduklar1 bir¢ok
araci terk edip, acik piyasa islemleri, reeskont penceresi islemleri ve zorunlu kargilik
uygulamalar1 gibi daha dolayl araglart kullanmaya baslamislardir. Bu gelismeler de
elden ele yayilarak birgok iilkenin makroekonomik degiskenlerinde dalgalanmalara
sebep olmustur (Rogoff, 2006).

Finansal sistemin degisen oOzellikleri son zamanlarda odagini, parasal kontrolden,
aktarim mekanizmasindaki ihtiyati kontrollere, 6zellikle de sermaye diizenlemesine
kaydirmistir. 20-30 yi1l 6ncesine kadar, bir¢ok iilkede aracilarin bilangolarinda kredi
tahsisi ve genel kredi kontrol politikalarmin bir pargasi olarak cesitli kisitlamalar
bulunmaktayken, zamanla bu kisitlamalar kaldirilmis ve dikkat edilmesi gereken tek
kisit minimum rezerv zorunlulugu olmustur. Daha yakin zamanda, asgari sermaye
gereksinimlerinin banka davranisina artan etkisi ile 6z sermaye finansmaninin farkl
maliyetine (banka sermaye kanali) dayali aktarim mekanizmasi tizerindeki etkileri

biiyiiyen bir literatlir meydana getirmistir (Borio ve Zhu, 2012).

1.1. PARA POLITiKASI ARACLARI

Merkez bankalar1 banka rezervlerini kontrol altinda tutmak igin bir¢ok arag
kullanmaktadir. Bu araglar icerisinde en yaygm kullanilan ii¢ arag: Acik piyasa
islemleri, reeskont kredileri ve zorunlu karsilik oranidir. Pratikte baskin olan arag¢ ise

acik piyasa islemleridir.



1.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Para politikas1 araglarindan ilki olan agik piyasa islemleri: Merkez bankasinin
piyasadaki para miktarini artirmak veya azaltmak amaciyla hazine bonosu, déviz ve
tahvil alis — satis islemidir. Merkez bankasi bahsedilen menkul kiymetleri sattigi

durumda para tabani artar, satin aldiginda ise para tabani azalir (Froyen, 1983).

Acik piyasa islemleri amacina yonelik olarak defansif veya ofansif olarak
tanimlanabilir. Merkez bankasi farkli zaman araliklarinda para tabaninda farkli
etkenlerden kaynaklanan hareketliligi engellemek icin agik piyasa islemi ger¢eklestirirse
buna defansif agik piyasa islemi denir. Ofansif agik piyasa islemi ise herhangi bir tehdit
bulunmazken merkez bankasinin para tabanini degistirmek icin agik piyasa islemi

uygulamasi durumudur.
Agik piyasa islemlerinin bazi avantajli 6zellikleri bulunmaktadir. Bunlar:

e Cok etkili olmasi
e Olgiilebilir bir etkiye sahip olmas1
e Kontrol edilebilme olanagina sahip olmasi

e Hizli olmasi

1.1.2. Reeskont Orani

Reeskont, ticari bankalarca iskonto edilmis olan bir senedin merkez bankasi tarafindan
iskonto edilmesi durumudur. Merkez bankalari ne zaman bankalarca iskonto edilmis
senetleri iskonto eder? Bankalar olumsuz mali durumlarda rezervlerini artirmak icin
sahip olduklari senetleri zamani1 gelmeden merkez bankasina kirdirirlar (Froyen, 1983).
Aslinda bu durum merkez bankasindan bor¢lanmak anlamina gelmektedir. Bankalarin
merkez bankasindan aldiklari krediler karsiliginda verdikleri faiz orani reeskont oranidir

(Onder, 2005: 80).



Reeskont oran1 da acik piyasa islemleri gibi bazi avantajlara sahiptir. Bu avantajlar

asagidaki gibi siralanabilir:

e Nihai karar verme mercii

e Bankalara hiicumu (bank runs) engelleme

Reeskont orant kullaniminin, bu iki avantajin yaninda bazi dezavantajlar1 da

bulunmaktadir. Bu dezavantajlar ise su sekilde gosterilebilir:

e Maliyet Etkisi: Merkez bankasi reeskont oranini degistirirse bankalarin merkez
bankasindan almis olduklar1 kredilerin maliyetleri degisir ve bu sebeple para arzi
bu durumdan etkilenir.

e Bekleyis ya da beyan etkisi: Merkez bankasi reeskont oranini degistirdigini
duyurdugunda, piyasaya yanlis sinyal verilmis olabilir ki bu duruma “sinyal
etkisi” denir. Merkez bankasi reeskont oranini yiikselttigi durumda, finansal
piyasalar faiz oraninin artacagi beklentisi i¢ine girebilir. Bu durumda kredi
verenler daha az kredi verme egilimine girebilirler ki bu da yatirimlari azaltir.

e Merkez bankasi reeskont kredilerini tamamen kontrolii altinda tutamaz. Merkez
bankasi1 reeskont oraninin indirse bile bankalar merkez bankasindan bor¢lanmak
istemeyebilir.

e Acik piyasa islemlerinde oldugu gibi bir etkinlik ve hizlilik yoktur.

1.1.3. Zorunlu Karsihik Oram

Bankalar, mevduatlarinin belirli bir oranini merkez bankasinda bulunan rezerv
hesabindan tutmak zorundadir. Bu orana zorunlu karsilik orani denir.Zorunlu karsilik
oranimnin politika araci olarak kullanilmasinin bazi avantajlar1 ve dezavantajlar

bulunmaktadir.



Avantajlart su sekilde siralanabilir:

e Merkez bankasi tarafindan zorunlu karsilik oranlarinda bir degisiklik yapildigi
durumda biitiin bankalar ayn1 oranda etkilenmektedir.

e Acik piyasa islemleri kadar olmasa da etkili bir aragtir.

Dezavantajlari ise su sekilde siralanabilir:

e Zorunlu karsilik oraninda yapilacak herhangi bir degisim para arzini biiylik
oranda etkileyebilir. Bu, zorunlu karsilik oraninin mevduat ¢arpani iginde yer
almasindan kaynaklanmaktadir.

e Zorunlu karsilik orani siirekli degisiklik gosterirse bankalar bir belirsizligin igine
girebilir. Diisiik rezerve sahip bankalar kiymetli evraklarim1 satmak zorunda

kalabilirler.

1.2.AKTARIM MEKANIZMASI HAKKINDA  FARKLI
TEORIK YAKLASIMLAR

1.2.1.Klasik Goriis

Klasik makro iktisat teorisinde ekonomide meydana gelebilecek bir toplam talep
yetersizliginde klasik faiz teorisi ¢cok Onemli bir rol istlenmektedir. Firma ve
tilketicilerin olusturdugu bir kapali ekonomi diisiindiigiimiizde toplam talep ve toplam

arz esitligi su sekilde gosterilmektedir:

AD=CR)+I(R)=Y 1)

Yukaridaki toplam arz ve toplam talep esitligini gésteren denklemde AD toplam talebi,

C tiiketim harcamalari, I yatirim harcamalarini, R reel faiz oranin1 ve Y de toplam arzi
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sembolize etmektedir. Toplam talep iki kistmdan olugsmaktadir: i-) tiiketim harcamalari
li-) yatirnm harcamalari. Klasik faiz teorisinde, tiikketim ve yatirim harcamalari reel faiz
orant ile ters yonlii bir iliski i¢indedir. Reel faiz oranindaki bir artis tiikketim ve yatirim
harcamalarin1 azaltirken, reel faiz oranindaki bir diisiis de yatirnm ve tliketim

harcamalarini artirmaktadir.

Tiiketicilerin elde etmis olduklart gelirin belirli bir kismin1 harcamamalarina tasarruf

denilir. Buradan yola ¢ikarak asagidaki denklik yazilabilir:

Y-CR)=S(R) )

S(R)=1(R) 3

Klasik goriise gore tasarruflar reel faiz orani ile dogru, yatirimlar ise reel faiz orani ile

ters yonlii bir iliski icindedir (Bocutoglu, 2013: 20).

1.2.1.1. Paramin Miktar Teorisi

Klasik makro iktisat teorisinde klasik dikotomi gegerlidir. Klasik dikotomi parasal
degiskenlerin reel degiskenler {izerinden her hangi bir etkisinin bulunmamasi
durumudur. Klasik makro iktisat teorisi uzun dénemde paranin yansiz oldugunu sdyler.
Yani para arzindaki her hangi bir degisim iiretim ve istthdam gibi ekonominin reel

degiskenlerini etkilemez.

Literatiirde paranin miktar teorisi iki bashk altinda incelenmektedir. i-) Onciiliigiinii
Alfred Marshall ve Cecil Pigou’nun yaptigi Cambridge Nakit-Denge yaklagimidir ii-)
Irving Fisher’in gelistirmis oldugu Fisher yaklasimdir.

Cambridge Yaklasim’i. Bu yaklasimda nominal para arzi ile nominal para
talebi gii¢lii bir ¢izgi ile ayrilmistir. Nominal para talebi sadece islem giidiisii ile

yapilmaktadir. Klasik makro iktisat teorisinde paranin islem giidiisii disinda
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ihtiyat ve spekiilasyon giidiisii ile talep edilmesi s6z konusu degildir. Cambridge

Para talebi fonksiyonu su sekilde yazilmaktadir:

MD = kPY (4)

Fonksiyonda MD nominal para talebini, PY nominal milli geliri ve k da islem
giidiisti ile elde tutulmak istenilen nakit parayr ifade etmektedir. Cambridge

yaklagiminda toplam para talebi ve toplam para arzi birbirine esit oldugundan;

MS = MD )

MS = kPY (6)

sonucu cikarilabilmektedir. Y tam istihdam iretim miktarin1 gosterirken, K ile Y kisa
donemde sabittir. O halde fiyatlar genel seviyesini etkileyen tek degisken nominal para
arzidir. Bu sartlar altinda para arzinda bir artig oldugunda MS = kPY denkleminin
esitligi bozulacak, MS > KkPY durumu ortaya ¢ikacaktir. Bu esitsizlik de sadece ve
sadece fiyatlar genel diizeyindeki artis ile ortadan kaldirilabilmektedir. Klasik goriise

gore bu artis nominal para arzindaki artis oranina esit olmalidir (Bocutoglu, 2013: 25).
Fisher Yaklasimi: Irving Fisher’in yaklasimi su denklem ile gdsterilmektedir:
MSV=PY (7)
Burada V paranin dolagim hizin1 ve MS de nominal para arzini ifade etmektedir.
Paranin dolagim hiz1 V, Cambridge yaklagimdaki k katsayisinin tersidir (V=1/K).
Paranin dolanim hizini ifade eden V ile iiretim miktar1 Y kisa donemde sabittir.

Yukaridaki denklemi iiretim miktarina (Y) boliindiigiinde sonug fiyatlar genel

seviyesini (P) verecektir.

P=MSV/Y (8)
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Gorildiigii lizere fiyatlar genel seviyesi nominal para arzina baglidir. Para
arzinda meydana gelecek bir artig fiyatlar genel seviyesini anlik olarak artirir. Bu

artis da para arzi artis oranina denk bir artistir.

1.2.1.2. Klasik Goriiste Para Politikasi

Klasik goriiste para politikasi asagidaki IS-LM modeli ile agiklanabilir.

R
4 LM(P) LM'(P)
—_—
—
A
RI _______________
R B\
IS
YFE Y ¥

Sekil 1: Klasik makro iktisat goriiste para politikasi

IS-LM modelinde IS dogrusu mal ve hizmet piyasasi dengesini, LM dogrusu ise para
piyasasi dengesini temsil etmektedir. IS ve LM dogrularinin kesisim noktalar1 da mal ve
para piyasalarinin dengede oldugunu yani ekonominin genel dengesinin saglanmig
oldugunu ifade etmektedir. Klasik makro iktisat teorisinde LM dogrusunun egimi
sonsuzdur. Klasik goriiste para talebi sadece islem gidiisii ile yapildig1 i¢in faiz
oranindaki degisimler para talebini etkilemez. LM dogrusu nominal para arzi veya reel
para arzinin arttig1 durumlarda saga kayarken, nominal ve reel para arzinin azaldigi

durumlarda sola kaymaktadir.
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Sekil 1'e geri doniilecek olursa, ekonomi baslangigta A noktasinda R' faiz orani, Yge
milli gelir ve tam istihdam diizeyinde dengededir. Fiyatlar genel diizeyi ise P'dir.

Merkez bankasinin para arzini artirdigi varsayimi {izerine:

LM(P) dogrusu saga kayar ve LM'(P) konumuna gelir. B noktasinda R faiz orani ve Y’
milli gelir bilesiminde ekonominin yeni dengesi olusur. Nominal para arzindaki artig
toplam talebin artmasimna neden olur. Boylece fiyatlar genel diizeyi de P den P'
seviyesine yiikselir. Fiyatlar genel diizeyindeki artis reel para arzinin azalmasina sebep
olur. Reel para arzindaki bu diisiis sonrasi LM'(P) dogrusunu LM"(P') konumuna getirir.
Uretim seviyesi Yre ve faiz oran1 da R' konumuna gelmektedir. Degisen sadece ve
sadece fiyatlar genel seviyesinin yiikselmis olmasidir. Enflasyon artmig ve fiyat
istikrar1 bozulmustur. Uretim ve istihdam seviyesine bakildiginda ise degismedigi

goriilmektedir (Bocutoglu, 2013: 39).

Sonug olarak, Klasik makro iktisat teorisinde merkez bankasinin uygulamis oldugu para
arz1 artist istthdam ve dlretim seviyesini etkilemez fakat fiyatlar genel diizeyini
yiikselterek enflasyon artisina sebebiyet vermektedir. Bu sebeple de Klasik makro
iktisat teorisi, devletin maliye ve para politikasi kullanarak ekonomiye miidahale
etmemesini, sadece emniyet, adalet ve savunma gibi 0Ozel sektoriin altindan

kalkamayacag1 veya karli olmayan hizmetleri saglamasi gerektigini dnermektedir.

1.2.2. Keynesyen Goriis

Keynesyen para teorisinin temel goriisii paranin faiz orani araciligr ile geliri etkilemesi
tizerinedir. Para arzindaki bir artis faiz oranlarmi distiriir ve diisiik faiz oranlar1 da
toplam talebi ve geliri artirir. Faiz orani klasik goriiste tasarruflar ve yatirimlar
tarafindan belirlenmektedir. Keynesyen goriis bu teoriyi kabul etmemektedir. Keynes

1936 yilinda yaymnlanmis oldugu, istindam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi kitabinda faiz
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oranini parasal bir olgu olarak islemistir. Keynesyen goriiste faiz orani para talebi ve
merkez bankasi tarafindan belirlenen para arzi ile belirlenmektedir. Klasik makro
iktisadi goriis para talebinin islem giidisi ile yapildigini1 sdylemekteyken, Keynesyen
gorls islem giidiistine ek olarak para talebinin ihtiyat giidiisii ve spekiilasyon giidiisii ile
yapildigini sdylemektedir. Islem ve ihtiyat giidiisii ile de yapilan para talebi milli gelir
ile dogru yonlii bir iligki iceresindeyken, spekiilasyon giidiisii ile yapilan para talebi ise

faiz orani ile ters yonlii bir iligki i¢indedir (Snowdon ve Vane, 2012).

1.2.2.1. Keynes ve Paranin Miktar Teorisi

Keynes paranin yansiz oldugunu kabul etmemekte, ekonominin tam istihdam
dengesinde olmayabilecegini, bu nedenle para arzindaki bir artisin sonucu olarak artan
toplam talebin, ekonomi tam istthdama gelene kadar iiretim ve istihdami artirirken,

fiyatlar genel diizeyini degistirmeyecegini dne siirmektedir.

1.2.2.2. Basit Keynesyen Makro iktisat Teorisinde Para Politikasi

Basit Keynesyen makro iktisat teorisinde para politikas1 asagidaki IS-LM model ile

agiklanabilir.

*y

Yo ¥

Sekil 2: Keynesyen makiro iktisat teorisinde para politikasi
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Ekonomi A noktasinda eksik istihdam diizeyinde R faiz haddi ve Yy tiretim diizeyinde
dengede oldugu varsayimi altinda, merkez bankasi para arzini artirdiginda LM dogrusu
saga kayarak LM' konumuna gelecektir. Para arzi1 artisindan sonra faizler diiserek Rg
konumundan R; konumuna gelecektir. Diisen faizler yatirim harcamalarimi artirarak
tiretimde bir ylikselme meydana getirecektir. Ekonominin yeni dengesi B noktasinda
saglanacaktir. Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi para politikasinin etkisini g
unsura baglamaktadir. Para arzi artis1 ile faiz oranindaki diisiisiin oranina, yatirim
harcamalarinin faizlerdeki bu azalma oranma olan tepkisine ve c¢arpan katsayisi

degerine baglamaktadir (Froyen, 2007).

1.2.3. Parasalc1 Goriis

1937 yilinda Hicks, para arzi ve faiz oraninin toplam gelir ve ¢ikt1 lizerindeki etkisini
IS-LM model yardimi ile agiklamistir. Bu model giiniimiizde ders kitaplarinda kalmig
ve daha ¢ok politika {izerine tartismalar1 igermektedir. Bu modelde para politikas1 faiz
oranlarindaki degisimler tarafindan doniisiime ugratilmistir. Para stokundaki bir azalma
bor¢lanma maliyetini yiikseltmektedir. Daha yiiksek bor¢lanma maliyeti yatirim
harcamalarin1 ve dayaniklit mal tiiketim seviyesini diisiirmektedir. Sonu¢ olarak da
daraltic1 bir para politikast toplam harcamay: azaltmaktadir. Harcama, ¢ikt1 ve toplam
gelir kapali bir ekonomide esit oldugu icin ¢iktt ve harcama miktarlar1 birlikte

degismektedir (Meltzer, 1995).

Parasalcilara gore yukarida bahsedilen Keynesyen aktarim mekanizmasi kisith ve
mekanik diizeydedir. Nominal ve reel para stokunu uyaran parasal bir diirtii kisa donem
faiz oranlarinda veya borglanma maliyetinde daha ¢ok degisime sebep olmaktadir.
Parasal soklar mevcut ve Ongoriilen c¢esitli yurtici ve yabanci varlik degerlerini
degistirmektedir. Bu degisimin araglar1 olarak da faiz orami yapisi, bor¢lanma, borg

verme ve doviz kuru olarak siralanabilmektedir (Meltzer, 1995).

Nominal para stokundaki beklenmedik bir degisim fiyat ve reel degiskenleri neden

etkiler? Bu sorunun parasalci olmayan cevabi ‘likidite etkisi’dir. Para arzindaki bir
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degisim likiditeyi etkiler ve kisa donem faiz orani da likidite degisikliginin etkisini
Ol¢mektedir. Parasalc1 goriise gore bu cevap kismi ve eksiktir. Parasal bir sok yurtici ve
yabanci varliklara gérece para stokunu degisime ugratir. Ayrica bu varliklarin marjinal
faydalarma gorece de paranin marjinal faydasi da degisime ugramaktadir. Likidite
sahipleri dengeyi tekrardan saglamak i¢in varlik fiyatlarinin, tiretimin ve tiikketimin

marjinal faydalarini esitlerler (Meltzer, 1995).

Keynes’le birlikte 6nemini yitiren Klasik miktar teorisi, Parasalci iktisatgilarca 1950°1i
yillarin ortalar1 ve 1960’11 yillarin ortalar1 arasindaki dénemde paranin modern miktar
teorisi olarak yeniden dnem kazanmistir. Paranin modern miktar teorisi para arzindaki
degismelerin nominal geliri belirledigini sdylemektedir. Milton Friedman klasik miktar
teorisi iizerinde bazi farkliliklarda bulunarak modern miktar teorisini gelistirmistir
(Snowdon ve Vane, 2012). Friedman’a gére bu yeni model bir para talebi teorisidir.
Friedman para talep eden kiginin para talebinden fayda saglamasini ii¢ faktdre
baglamistir. Bunlar: i-) Siirekli gelir ii-) Paray1 elde tutmanin getirisi ile reel varliklara
yatirmanin getirisinin karsilastirilmasi iii-) Para talep eden kisinin zevk ve tercihleri.

Friedman’in para talebi fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir:

MD = f (Yp, R, Pe, U) )

Burada MD reel para talebini, Yp siirekli geliri, R faiz oranini, Pe beklenen enflasyon
oranini ve u para talep eden kisinin zevk ve tercihlerini gostermektedir. Para talep eden
kisinin zevk ve tercihleri sabit oldugu durumda para talebi: siirekli gelir yiikseldikge,
faiz oran1 azaldik¢a ve beklenen enflasyon orani diistiikkge artar. Buna karsilik da stirekli
gelir diistiikge, faiz orani arttikga ve beklenen enflasyon oranmi yiikseldik¢e para talebi

azalir (Bocutoglu, 2013: 178).
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1.2.4. Yeni Klasik Yaklasim

Yeni klasik yaklasimin, uygulanan politikalarin etkisiz oldugunu ilk olarak Sargent ve
Wallace tarafindan yayinlanan ¢alismalarda gostermislerdir. Bu durum toplam talep /

arz modeli kullanilarak gosterilebilir (Snowdon ve Vane, 2005).

1.2.4.1. Beklenen Para Politikasi

Sekil 3°te ekonomi ilk basta ADg, ASy ve LRAS iiclii kesisim noktasinda islemektedir.
A noktasinda fiyat seviyesi (Pg) tamamen beklenmektedir ve ¢ikt1 ve istihdam uzun
vadede denge (dogal) durumundadir. Para politikasi otoritesi, para arzini artirmayi
planladiklarini agikladigr durumda rasyonel ekonomi ajanlari, bu bilgileri beklentilerini
olustururken dikkate alir ve para arzindaki artigin genel fiyat seviyesine etkilerini tam
olarak tahmin ederler. Boylece ¢ikti ve istihdam dogal seviyelerinde degismeden
kalacaktir. Toplam talep egrisinin ADg'dan AD;'e dogru saga kaymasi, fiyat
beklentilerinin derhal yukar1 yonlii revize edildikten sonra parasal ticretleri artirdigi igin
pozitif egimli toplam arz egrisinin ASp'dan AS;'e dogru yukari dogru kaymasi ile
dengelenir. Bu durumda ekonomi, kisa vadede iiretimde ve istihdamda herhangi bir
degisiklik olmaksizin, dikey uzun donemli toplam arz egrisinde kalarak A noktasindan

C noktasina dogru kayacaktir. Yani, para siiper yansizdir (Snowdon ve Vane, 2005).
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LRAS

ASa

ASo

ADa

Yo Y1 Y

Sekil 3: Yeni klasik makro iktisadi yaklagimda beklenen para politikasi

1.2.4.2. Beklenmeyen Para Politikasi

Buna karsilik, para politikasi yetkilileri daha dnceden bir duyuru yapmadan para arzinm
arttirarak slirpriz yaptigi bir durumda eksik bilgiye sahip firmalar ve isciler, nispi fiyat
artistyla genel fiyat seviyesindeki artist yanlis anlayacaklar ve ¢ikti ve emek arzini
arttiracaklardir. Diger bir deyisle, is¢iler ve firmalar bunu yanlislikla hizmet / mal
talebinde reel (nominal olmayan) bir artis olarak algilar ve emek / ¢ikt1 arzini arttirarak
cevap verirler. Sekil 4’e bakildiginda, toplam talep egrisi ADg'dan AD;'e saga kayarak,
B noktasindaki pozitif egimli toplam arz egrisi ASy ile kesisecektir. Fiyatlar genel
seviyesinin (P1) beklenen seviyesinden (Pg)'a kaymasi (ekonomik ajanlarin beklentisel
hatalar1) sebebiyle ¢ikt1 seviyesi dogal seviyesinden (Yo) (Y1) seviyesine kayacaktir.
Cikt1 / istthdamdaki herhangi bir artis / azalisin ancak gecici oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Ekonomik ajanlar goreceli fiyatlarda bir degisiklik olmadigini1 fark
ettiginde, iretim ve istthdam uzun vadeli dengesine (dogal) donecektir. Sekil 4
acisindan, ekonomik ajanlar fiyat beklentilerini tam olarak ayarladiginda, pozitif egimli
toplam arz egrisi, ASg'dan AS;'e yukari dogru sola kayacak ve toplam talep egrisi AD1'i
C noktasinda kesecektir. Ozetlemek gerekirse, yeni klasik yaklasima gore, para arzinda

beklenen bir artis sonrasi fiyat diizeyi artacak ve reel ¢ikti ve istihdam iizerinde
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herhangi bir degisim olmayacaktir. Sadece beklenmedik parasal siirprizler kisa vadede

reel degiskenleri etkileyebilmektedir (Snowdon ve Vane, 2005).

P a LRAS Sy

Al

¥

Yo ¥1

Sekil 4: Yeni klasik yaklasimda beklenmeyen para politikasi

1.2.5. Yeni Keynesyen Yaklasim

1960-1996 doneminde ABD para politikasinin analizinde Clarida vd. (2000) para
politikasinin 1979 6ncesinde ve sonrasinda nasil yiiriidiigiine dair 6nemli bir farkliligin
oldugunu ve 1979'dan sonra daha 6nceki donemle karsilagtirildiginda nispeten daha iyi
yonetildigini gostermektedir. 1ki donem arasindaki en 6nemli fark FED’in beklenen

enflasyona verilen cevabin biiyiikligi ve hizidir (Snowdon ve Vane, 2005).

1.2.5.1. Beklenen Para Politikasi

Yeni Keynesyen iktisat¢ilara gore, licret ve fiyatlar kat1 oldugu icin para politikasi
otoritelerinin genigleyici bir para politikast uygulamasi sonrasi toplam talep ve fiyatlar

genel seviyesi artar, fakat bu artis toplam arzi ayni oranda artirmaz.
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Sekil 5: Yeni Keynesyen makro iktisat teorisinde beklenen para politikasi

Ekonomi P* fiyatlar genel seviyesi ve Y* liretim seviyesi durumdan denge noktasinda
iken para otoritesinin daha onceden ilan ettigi genisletici bir para politikasini uyguladigi
varsayilsin. Sekil 5°te goriildiigii lizere toplam talep egrisi AD saga kayar ve AD'
konumuna gelir. Toplam talebin artmasi fiyat genel seviyesini ve lretimi artirir.
Ucretler de artar fakat iicretler kat1 oldugu icin fiyatlar genel seviyesindeki artistan daha
az bir oranda aratacaktir. Bu sebeple toplam arzdaki degisim toplam talepteki
degisimden az olacaktir. Toplam arz egrisi sola kayar ve toplam arzdaki degisim toplam
talepteki degisimden az oldugu i¢in toplam talep egrisi ile tam istthdam diizeyinde
kesismez. Ekonominin yeni dengesinde fiyatlar genel diizeyi ve toplam iiretim artmis

olacaktir.

Ozetle, beklenen genisletici para politikasi toplam talebi artirir ve AD egrisi saga kayar.
Fiyatlar genel diizeyi ve tcretler artar ve toplam arz artar. Beklenen genisletici para

politikas1 toplam hasilay: artirir.
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1.2.5.2. Beklenmeyen Para Politikas1

Para otoritesinin siirpriz bir sekilde para arzini artirarak genisletici para politikasi
uyguladig1 bir durumda toplam talep artar ve AD toplam talep egrisi saga kayar.
Toplam talep artis1 fiyatlar genel seviyesini artirir ve toplam tiiretim de artar. Ekonomik
ajanlar boylesine bir para politikasi uygulamasini beklemedikleri i¢in {icretlerde ve
toplam iiretimde herhangi bir degisim s6z konusu olmayacaktir. Toplam arz egrisi AS

sabit kalacaktir.

LRAS

AD'

h 4

Y Vi b

Sekil 6: Yeni Keynesyen makro iktisat teorisinde beklenmeyen para
politikas1

Sekil 6’da goriildiigli lizere beklenmeyen genisletici bir para politikas1 uygulamasi
toplam tretimi artirmaktadir. Yani Yeni Keynesyenlere gore para yansiz degildir. Para
tretim lizerinde direkt bir etkiye sahiptir. Yeni Keynesyenlere gore beklenen ve
beklenmeyen para politikalar1 reel degiskenler iizerinde etkili olmasina ragmen

beklenmeyen para politikasinin beklenen para politikasina gore etkisi daha fazladir.
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1.3.PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI

Para politikas1 aktarim mekanizmasi farkli degiskenleri ve farkli piyasalar etkileyen
degisik kanallar araciligi ile ¢alismaktadir. Bu kanallar1 belirlemek oldukc¢a énemlidir.
Ciinkii politika enstriimanlarinin  en etkin durumunu, politika degisikliginin

zamanlamasini bu kanallar belirlemektedir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002).

Bernanke ve Gertler (1995) ¢alismalarinda para politikasi etkilerini reel ekonomiye
aktaran mekanizmaya “kara kutu” benzetmesi yapmaktadir. Bu mekanizmayi agiklayan
en geleneksel kanal 1S-LM modeline dayanan faiz orani kanalidir. Son olarak ise doviz
kuru, hisse senedi gibi varlik fiyatlar1 da reel ve nominal degiskenler arasinda koprii

kurmaktadirlar (Egert ve MacDonald, 2009).

Para politikas1 aktarim mekanizmasinin enflasyon ve cikti iizerine etkisini anlamak
politika igin kilit bir yol gésterimdir. Para politikasinin reel ekonomi tizerindeki etkisini
degistiren farkli aktarim kanallart mevcuttur. Bunlar, geleneksel faiz orani kanali, kredi
kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve risk kanalidir. Biitiin bu kanallar1 kapsayarak aktarim
mekanizmasi ve etkileri para politikasinin reel ekonomi ve fiyatlar iizerindeki etkisini
belirlemektedir. Bankalarin diizenleyici c¢ergevesi bunun yaninda iilkeden {ilkeye
degisen banka uygulamalar1 ve varliklarin yapist finansal olmayan kurumlarin faiz
oranina tepkisi agisindan 6nemli rol oynamaktadir. Ek olarak hanehalki ve yatirim

harcamalari da para politikasinca etkilenmektedir (Disyatat ve VVongsinsirikul, 2003).

1.3.1. Faiz Orami Kanah

Son yillarda aktarim mekanizmasinin faiz orani kanali para politikasinin nasil ¢aligtig1
konusunda baskin goriis olmustur. Acgik piyasa islemleri para arzini artirir (azaltir), bu
da faiz oranlarmi diisiiriir (yiikseltir). Yatirim talebi faiz orani ile ters yonlii bir iliski
icinde oldugu icin, yatirim talebi artar (azalir). Boylece toplam talep artar (azalir)

(Comert, 2011).
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Faiz orami1 kanali, para miktarindaki azalmanin faiz oranlarimi yiikseltmesi iizerine
dayanmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi yatirimin karliligimmi azaltacagi i¢in yatirim

harcamalarini diisiirecektir (Cecchetti, 1995).

Geleneksel faiz orani kanali temel Keynesyen IS-LM modelde parasal aktarim
mekanizmasi igin anahtar rol oynamaktadir. Geleneksel Keynesyen IS-LM modelin

parasal aktarim mekanizmasi goriisii su sekilde gosterilebilir.

Para arz1 artarsa —Faiz oran1 diiser — Yatirimlar artar — Uretim artar.

Faiz orani aktarim kanalinin 6nemli bir 6zelligi ise tiketim ve yatirim kararlarini
etkileyen nominal faiz oranindan ziyade reel faiz orani iizerine vurgusudur. Harcama
tizerine bliylik etki cogunlukla uzun donem reel faiz orami ile gosterilir. Fiyat
yapiskanligi anahtar roldedir. Boylece kisa donem nominal faizleri diisiiren genisletici
para politikas1 ayn1 zamanda kisa donem reel faiz oraninmi da diisiirmektedir. Rasyonel
beklentiler hipotezine gore daha diisiik bir kisa donem reel faiz orant uzun donem reel
faiz oraninin diigmesine neden olur. Bu diisiik reel faiz oranlar1 isletme sabit yatirimini,
konut yatirimlarini, dayanikli tilketim mallar1 harcamalarin1 ve stok yatirimlari artirir

(Mishkin, 1996).

1.3.2. Kredi Kanah

Kredi kanali, bankalar ve diger finansal araci kuruluslarin vermis olduklar1 kredi
miktarlarindaki degisimleri i¢ finansmana alternatif olarak anlamlandirmaktadir. Kredi

ve nakit akis miktarlar1 bu kanal i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir (Taylor, 2000).

Bazi ekonomistler daraltict para politikasinin  kredi arzin1 sola kaydirdiginm
sOylemektedir. Kredi arzinin sola kaymasi da banka kredilerine bagimli olan borglularin
harcamalarinda kisitlamaya gitmelerine neden olmaktadir. Bu durum literatiirde kredi

kanali gorlisii olarak adlandirilmaktadir. Literatiirde kredi kanali genellikle kapali
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ekonomiler iizerinden calisilmaktadir. Fakat gergekte bankalar denizasirt kollart ve

aracilari ile uluslararasi krediler vermektedirler (Suzuki, 2008).

Bu kanalin ana fikri para politikasinin finansal kurumlar, firmalar ve tiiketiciler
arasindaki asimetrik bilgiye neden olan kredi sinirlamasi araciligr ile fiyat ve c¢ikti
tizerinden etkiye sahip olabilecegidir. Bu durumun ortaya g¢ikmasinin sebebi para
politikasinin ters se¢im ve ahlaki tehlikeyi etkilemesidir. Genisletici para politikasi
firmalarin net degerlerini ylikselterek (daha yiliksek hisse fiyati ile), nominal borg
sOzlesmelerinin ylikiinii azaltarak (enflasyonun artmasi ile), kredi riskini azaltarak (daha
diisiik reel faiz orami ile) ve firmalarin net nakit akisini giiclendirerek (daha diisiik
nominal faiz orani ile) ters se¢im ve ahlaki tehlikeyi azaltmaktadir. Tiim bu diisiinceler,
bankalar1 kredi verme konusunda daha istekli hale getirir ve bdylece toplam talep artar

(Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002).

Kredi kanali bilango kanal1 ve banka bor¢ verme kanali olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.3.2.1. Bilan¢o Kanah

Bu yaklasima gore, firmalarin operasyonel maliyetleri bor¢lanma yolu ile finanse
edilmektedir. Faiz oranlarindaki artig, firmalarin operasyonel maliyetleri lizerinde
dogrudan ve dolayli olarak etki gostermektedir. Bernanke ve Gertler (1995) i¢in bu
kanal ¢ok 6nemlidir. Clinkii para politikalar1 sadece faiz oranlarini degil, ayn1 zamanda
kredi kullananlarin finansal pozisyonlarint dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir.
Dogrudan etki firmalarin operasyonel maliyetlerinin artmasi anlamina gelmektedir. Bu
da firmalarin net nakit akigin1 azaltir ve finansal pozisyonlarini zayiflatir. Sonug olarak
da firmalar iiretim ve istihdamlarinda azalmaya gidebilir. Dolayl etkisi ise yliksek faiz
oran1 sebebiyle firmalarin operasyonel harcamalarini genisletmeye c¢ekinmeleridir

(Comert, 2011).
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1.3.2.2. Banka Bor¢ Verme Kanah

Bu goriis banka bilangosu lizerine odaklanmaktadir. Bu kanal banka kredi arzi ile
alakalidir. Merkez bankalari, bankalarin kredi maliyetlerini etkileyebilmektedir. Bu
sebeple de banka davraniglari da etkilenmektedir. Sonug¢ olarak, hanehalkinin ve
firmalarin banka kredisine bagli oldugu kosulu altinda para politikasinin toplam talebi

etkileyebilecegi anlasilmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Bankalarin bilangolar1 iki yol ile galigmaktadir. Bunlar: i) Daraltici ya da genisletici
para politikasi ki bu da daha az ya da daha ¢ok merkez bankasi rezervi anlamina gelir.
i) finansal kurumlar i¢in kisa donem fonlarin merkez bankasi oranlar ile
etkilenmesidir. Merkez bankasi oranlar1 repo ve interbank oranlar1 gibi kisa donem

oranlar1 etkileyebilmektedir (Comert, 2011).

1.3.3. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Yeni makroekonomik arastirmalarda ¢ok yaygin olan kanal varlik fiyatlar1 kanalidir. Bu
gorliis para politikasinin, fiyatlar, finansal varliklarin getiri oranlar1 ve déviz kuru
tizerindeki (hane halki ve firmalarin harcama kararlari) etkisini agiklamaktadir (Taylor,

2000).

Aktarim mekanizmasi siireci varlik piyasalarinda baslamaktadir. Bilgi ve alim-satim
maliyetleri bir¢ok varlik i¢in tiretim degisikligi, tiiketim ayarlamasi veya dayanikli mal
yatirrm maliyetlerinden daha diisiiktiir. Ozellikle ekonomide meydana gelen soklarin
kalict m1 yoksa gegici mi oldugu konusunda belirsizlik oldugunda, varlik piyasalar1 bu
soklara ¢ok daha hizli cevap vermektedir. Merkez bankalarinin nominal faiz oranlarinda
veya para arzinda yaptig1 degisiklikler varlik fiyatlar1 lizerinde de etki gostermektedir.
S6z konusu etki ise doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari iizerinden izlenebilmektedir

(Meltzer, 1995).
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1.3.3.1. Doviz Kuru Kanah

Kiiciik acik ekonomiler i¢in para politikasinin déviz kuru tizerindeki etkisi araciligi ile
reel aktiviteleri etkilemesi agisindan doviz kuru kanali cok 6nemlidir. Ozellikle, parasal
genisleme ile gelen yerli paranin deger kaybetmesi kati fiyatlarla birlestiginde kisa
donemde reel doviz kurunda diisiise sebep olur ve net ihracat artar. Doviz kuru
kanalinin giicii, doviz kurunun parasal soklara duyarliligina, {ilke ekonomisinin diinya
ile biitiinlesme derecesine ve net ihracatin déviz kuru degisimlerine olan duyarliligina
baghdir. Ancak, doviz kurundaki beklenmeyen biiyiik bir diistis (yerel para birimindeki
onemli Olgiideki deger kaybi), ekonomideki borglarin 6nemli bir bolimii doviz

cinsinden ise ¢iktiy1 azaltir. (Disyatat ve Vongsinsirikul, 2003).

Para politikas1 piyasa faiz oranlarimi yiikselttiginde, sermaye akist ve yerel para
cinsinden banka mevduatlarinin ¢ekiciligi artar. Sonu¢ olarak yabanci para miktari
artacak ve yerli para deger kazanacaktir. Doviz kurundaki degisim iiretim ve istithdami
degisik yollarla etkiler. i) yerli paranin deger kazanmasi net ihracati azaltir. Bu durum
tiretim ve istihdamin azalmasina sebep olur. ii) yerli paranin deger kazanmasi daha
diisiik ithalat fiyati yoluyla enflasyonu dogrudan etkileyebilir iii) doviz kurundaki
degisim finansal ve finansal olmayan kurumlarin bilancolarint 6nemli derecede

etkileyebilir (Comert, 2011).

1.3.3.2. Hisse Fiyatlar1 Kanah

Hisse senedi fiyatlarini kapsayan iki kanal bulunmaktadir. Bunlar Tobin'in q teorisi ve

servet etkisidir.

Bir ¢ok ¢aligmada firma performansinin 6lgiitii olarak genel kabul gérmiis olan Tobin'in
q degeri, 1969 yilinda ilk defa James Tobin tarafindan hesaplanmistir. Bu deger (q),
firma pazar degerinin, firma varliklarinin cari yerine koyma maliyetine boliinerek elde
edilmektedir. Tobin'in q teorisine gore para politikas1 ekonomiyi hisse senedi degerleri

tizerinden etkilemektedir. Tobin'in q degeri firmalarin piyasa degerinin sermayenin
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yerine konma maliyetine orani olarak da tanimlanmaktadir. Eger q degeri yiiksekse,
firmalarin piyasa degeri sermayenin yerine konma maliyetine gorece yiiksek olup ve
yeni kurulum ve ekipman maliyeti ise firmalarin pazar degerlerine gorece ucuzdur. O
halde sirketler yeni kurulum ve ekipman almak yerine hisse ¢ikarir ve yiiksek fiyat elde
eder. Boylelikle yatirnm harcamalari artacaktir, ¢iinkii firmalar hisselerden elde ettikleri

gelir ile yeni yatirim mallar alabilirler (Tobin, 1978).

Fakat q degeri diisiik ise, firmalar yeni yatirim mallarina yonelmeyeceklerdir. Ciinkii
firmalarin piyasa degeri sermaye maliyetine gorece diisiik olacaktir. q disiik iken
firmalar sermaye olusturmak isterlerse, diger ucuz firmalar1 satin alabilirler. Boylelikle
yatirim harcamalar1 daha diisiik olacaktir. O halde para politikas1 hisse fiyatlarini nasil

etkiler?

Para arzi arttiginda ekonomik birimler istediklerinden daha fazla para bulacaktir ve
boylece elde para tutmay1 birakip harcamaya yoneleceklerdir. Bu harcamanin yapilacagi
tek yer ise menkul kiymetler borsasidir. Merkez bankalari faiz oranlarini diisiirdiigiinde,
tahvil getirileri azalacagindan hisse senetlerine olan talep artacak; bu da hisse
senetlerinin fiyatin1 ytlikseltecektir. Bu gelismeler sonucu firmalarin piyasa degeri firma
maliyetine oranla yiikseleceginden yatirim ve iiretim artacaktir. Bu sebeple de hisse
senedi fiyatlar1 (Pe) ylikselmektedir. Bu goriisleri birlestirdigimizde, yiiksek hisse
fiyatlar1 daha yiiksek bir q degerine sebebiyet verir ve q degerinin ylikselmesi yatirim

harcamalarini artirir (Tobin, 1978).

M@ - Pt g =10 oY

Parasal aktarim mekanizmasi i¢in bir diger kanal ise servet etkisidir. Bu model
Modigliani tarafindan giiglii bir sekilde savunulmaktadir. Modigliani yasam dongiisii
modelinde, tiiketim  harcamalar1 tiiketicilerin  hayat boyu kaynaklarinca
belirlenmektedir. Bu kaynaklar da beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetlerin
biitiiniidiir. Finansal sermayenin en biiyiik bilesenlerinden biri genel hisselerdir. Hisse

fiyatlar1 arttiginda, finansal servet degeri yiikselir ki bu da tiiketicinin yasam boyu
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kaynaklarmin artist demektir ve bunun sonucunda tiiketim de artmaktadir (Tobin,

1978).

1.3.4. Risk Kanah

Yeni asgari sermaye c¢ercevesi lizerine olan tartigmalar, piyasa katilimcilarinin riski nasil
Oletiigii ve riske karsi tutumlar tizerine odaklanmaktadir. Risk 6l¢iimii ve fiyatlandirmast
finansin temel unsurudur. Ol¢iim iizerine yapilan ¢alismalar, tek tek enstriimanlarin veya
kombinasyonlarmin riskini dlgmek icin gesitli teknikler gelistirmislerdir. Ornegin risk
degeri ve stres testi finansal kurumlarda yayginlik kazanmistir. Fiyatlandirma ¢alismalart,
icerdigi riskler goz Oniine alindiginda, kismi ve genel dengede fiyatlandirma teknikleri

gelistirmistir.

Aktarim mekanizmas: hakkindaki ekonomik literatiir, hatta finansman kisitlamalarina
dayanan strateji, risk anlaminda daha az merkezi bir rol iistlenmeye yonelmistir. Risk
unsurlarinin var olup olmamalar ile alakasiz olarak, yatinm projeleri basarili veya
basarisiz olabilir ve asimetrik bilgi ise ¢ok Kkritiktir. Ancak, modeller genelde, risk
algilamalarin1 ve toleranslarini etkileyebilecekleri mekanizmalarin kapsamini kisitlar.
Bazen, riskin tek kaynagi firmalara 6zeldir. Cogu zaman, fon kullanicilari projelerin
riskini digsal olarak degerlendirir ve iflas kayiplarina karsi sigortalanmaya tesvik
edilmezler. Benzer sekilde, fon saglayicilari genellikle risk agisindan tarafsiz veya riskleri
miitkemmel sekilde cesitlendirebilir olduklar1 varsayilmaktadir. Dolayisiyla, genellikle

risk primleri ya mevcut degildir ya da digsal olarak verilir (Borio ve Zhu, 2012).

Greenwald ve Stiglitz (1988) bir firmanin etkili bir riskten kaginma oraninin 6z sermaye
tabani ile negatif olarak nasil iligkili oldugunu vurgulamaktadirlar. Ancak, biiyiik
resimde, bunlar gercekten istisnadir ve gercekei olasiliklarin kapsanmasinin tam siirinda
degildir. Ayn1 sekilde, bankalarin risk alma davranisini belirleyen genel bir denge ve
banka oOnerilerinin makroekonomide yarattigi etkileri daha dikkatli bir sekilde
modellemek i¢in bazi girisimlerde bulunulmustur (Goodhart, Sunirand ve Tsomocos,
2006).
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Bu durum, literatiirde, politika faiz oranlarindaki degisikliklerin risk algilamalarina ya da
risk toleransina etkisi olarak tanimlanan aktarim mekanizmasindaki "risk alma kanal1"
olarak adlandirilabilecek sey {izerine yeterince odaklanamamis olabilecegini
disiindiirmektedir.  Dolayisiyla  portfoylerdeki  risk  derecesine,  varliklarin
fiyatlandirilmasina ve fonlamanin uzatilmasinin fiyat ve fiyat dis1 kosullarma baglhdir.

Boyle bir risk alma kanalinin etkin olabilecegi en az ti¢ yol vardir.

Ilk etki seti faiz oranlari, degerleme, gelirler ve nakit akislari iizerindeki etkisiyle ¢alisir.
Bu set benzer mali hizlandiriciya en yakin durumdadir ve etkisini giliglendirmenin bir
yolu olarak diisiiniilebilir. Diisiik faiz oranlari, 6rnegin varlik ve teminat degerlerinin yani
sira, gelir algilarini ve / veya risk toleransini artirabilen gelir ve karlar1 artirmaktadir.
Servet ile birlikte risk toleransinin arttigina dair ortak varsayim, risk toleransinin
etkilendigini isaret eder. Biitiin bunlar risk alma yoéniinde tesvik edici olabilir. Ornegin,
yiikselen piyasalarda olgiilen dalgalanma azaldiginda, finansal firmalarin risk biit¢elerini
serbest birakmakta ve pozisyon almayi tesvik etmektedir. Ekonomik ve diizenleyici
sermaye amagclari icin Risk Degeri metodolojilerinin yaygmn kullanimi, bu etkinin

baglantili olmasinin bir yoludur (Danielsson, Shin ve Zigrand, 2004).

Ikinci bir etki seti, piyasa faizleri ile hedef getiri oranlar arasindaki iliskiye bagl olarak
calismaktadir (Rajan, 2006). Ornegin, faiz oranlarindaki diisiisler, risk toleransimi
artirmak icin 6zellikle nominal olarak "yapigkan" getiri oran1 hedefleri ile etkilesime
girebilir. Yapiskan hedef oranlar, bazen diizenlemeyle takviye edilmis, Onceden
tanimlanmis uzun vadeli sabit oranlarda nominal yiikiimliilikleri bulunan emeklilik
fonlar1 veya sigorta sirketleri gibi sdzlesmelerin niteligini de yansitabilir. Tiim bunlar, bu
kanalin etkisinin, piyasa ve hedef oranlar arasindaki bosluk olagandis1 biiylik oldugunda

daha giiclii olabilecegini diisiindiirmektedir (Borio ve Zhu, 2012)

Ucgiincii etki seti, iletisim politikalarinin 6zelliklerin ve merkez bankasinin tepki
fonksiyonu aracihig ile calisir. Ornegin, bugiin yapilacak kararlarla birlikte gelebilecek
gelecekteki politika kararlari, davramis tizerindeki etkileri etkileyebilir. Belirli

hareketlerle birlikte verilen seffaflik veya taahhiit derecesini artirarak ve dolayisiyla
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gelecege dair belirsizliklerin giderilmesiyle, Merkez Bankasi risk primini bastirabilir
(Borio ve Zhu, 2012).

Yukaridaki tartigsmalara gore, maliye politikasinin ekonomik istikrar1 saglama konusunda
zamanlama gibi bazi sorunlara sahip oldugu s6z konusudur. Bu sorunlar sebebiyle
politika yapicilar1 para politikasina yonelmislerdir. Para politikasinin uygulanig
yontemlerinde zaman igerisinde degisimler goriilmiistiir. Merkez bankalar1 daha 6nce
bircok politika aracini kullanirken, giiniimiizde ana arac¢ olarak acik piyasa islemlerini

kullanmaktadir.

Para politikasinin etkin olup olmadigi konusunda, uygulanan politikanin reel ekonomiyi
nasil ve hangi yonde etkiledigi sorusu hakimdir. Reel ekonomiyi etkileme ise aktarim
mekanizmasi sayesinde gergeklesmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi reel ekonomiyi
yukarida anlatilan 6zel kanallar1 kullanarak etkilemektedir. Bu sebeple bu 6zel kanallar
politika yapicilart i¢in ¢ok dnemlidir. Bu kanallarin anlamlilig1 ise iilkeden iilkeye ve

donemden doneme farklilik gosterebilmektedir.
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2.GELENEKSEL BANKACILIK VE GOLGE BANKACILIK

1970’lerde enflasyon arttiginda parasalci iktisatgilar bunu sadece parasal bir olgu olarak
degerlendirmistir. Post Keynesyen iktisat¢ilar bu goriise merkez bankasinin para arzini
parasalcilarin  aksine kontrol edemeyecegini sOyleyerek karsi cikmistir. Merkez
bankasinin politika faiz oranlarin1 ayarlamada onemli 6l¢iide etkisi varken, para arzi
tizerinde tamamen kontrol altinda tutamadigi bir etkisi bulunmaktadir. Ticari kredi
taleplerini karsilamak icin ticari bankalarca verilen krediler bankacilik sistemine yeni
mevduatlar olarak geri donmiistiir. Bu durum, 6deme sisteminin biitiinliigiinii tehlikeye
atmadikc¢a merkez bankasini kontrol konusunda gii¢siiz birakmaktadir. Post Keynesyen
iktisatcilara gére merkez bankasinin ekonomi iizerindeki etkisi artmistir. Fakat para
arzin1 kontrol etme yeterliligi artmamis, bunun yerine ticari kredi talebini etkileyen faiz
oranlarmi ayarlama yeterliligi artmustir (Ertiitk ve Ozgiir, 2014). Diger bazi
ekonomistler de FED’in veya diger merkez bankalarinin finansal piyasalar tizerindeki
etkisinin bozulmadigin1 sdylemektedir (Geithner 2006, Bernanke 2007, Papedemos
2008). Bu ekonomistler i¢in gecelik faiz oranlarin1 kullanmak, var olan diger araglardan
ve yeni gelismelerden vazge¢mek merkez bankasinin finansal piyasalar tizerindeki

etkisi i¢in onemli degildir.

Finansal liberallesme oncesi dénemde toplam banka kredileri ve para arzi arasindaki
iliski koparilamamigtir. S6z konusu dénemde genis para arzi biitiin niyet ve amagclar i¢in
toplam banka mevduatlar1 ile ayn1 anlam1 tasimistir. Liberallesme sonrasinda bankalar
kredilerini varlik bilangolar1 {izerine genisletince, buna karsilik bankalarin yeni

mevduatlara ve bu yiizden de genis para arzina karsi olan sorumluluklar1 artmistir

2.1.GELENEKSEL BANKACILIGIN DUSUSU

Finansal bor¢lanicilarin kaynagi olarak ticari bankalarin 6nemi biiyiik dl¢iide azalmistir.
Ticari bankalarin toplam finansal aracilar igindeki payr 1960-1980 yillar1 arasinda
%40’a dismiistiir (Edwards ve Mishkin, 1995). Boyd ve Gertler (1994), Kaufman ve
Mate (1994) caligmalarina gore bu diisiis bankacilik sektoriiniin diisiis icinde oldugu
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anlamma gelmemektedir. Aksine bankalar sabit olmayan bilango aktivitelerini ve

finansal piyasalardaki rollerini artirmaktadirlar (Edwards ve Mishkin, 1995).

Daha rekabet¢i ortam bankalarin maliyet avantajlarin1 sekteye ugratmis ve kredi
piyasalarindaki konumlarini olumsuz yonde etkilemistir. Sonug¢ olarak da geleneksel
bankaciligin karliligi azalmis ve bankalarin yeni ve daha karli aktiviteleri
cesitlendirmesi igin girisimde bulunmalarina neden olmustur (Edwards ve Mishkin,
1995).

Son 30 yilda Amerikan ticari bankacilik sektorii geleneksel bankacilik aktivitelerinde
cok biiyiik bir diislise ve geleneksel olmayan bankacilik aktivitelerinde ise onemli bir
ilerlemeye taniklik etmistir. Bankalarca aracilik edilen varliklarin yiizdesi 1965°te %36,

1996 yilinda ise %22 gerilemistir (Rogers, 1998).

Geleneksel bankacilik kisa donemli mevduatlar1 kullanarak uzun donem kredilerin
finanse edilmesidir. Bankacilik, kisa donemli borglanip uzun doénemli olarak borg
vermek olarak goriilmektedir. Finansal aracilar agisindan son donemde bilango dis1
islemler geleneksel bankaciligin roliinii azaltmistir. Finansal araci kaynagi olarak

mevduatlarin da 6nemi azalmistir (Edwards ve Mishkin, 1995).

Son donemde, firmalar artan bir sekilde banka kredileri yerine farkli borg
enstriimanlarindan faydalanmislardir. Bu donem boyunca, mevduat kurumlarinin gérece
biiyiikliikleri finansal sektor iginde kii¢iilmiistir. Bu azalma egilimi 1960 ve
1970’lerdeki artan enflasyonla baslamistir ve hanehalki tasarruflarinin ticari
bankalardan emeklilik fonuna ve menkul kiymet yatirim fonuna kaymasinda etkisi olan
ERISA (emeklilik gelir giivencesi) ile giic kazanmistir. Bu durum sermaye piyasalari
bor¢lanmalarinda asimetrik artisin bagslangicidir. Ciinkii tahviller ve sirket bonolari
emeklilik fonu gibi kurumsal yatirimcilar i¢in tercih haline gelmistir. Sonrasinda ise,
kredi piyasasi, aracilar tarafindan verilen kurumsal krediler banka bor¢lanmalarinin
maliyetini artirmaya baslamistir. Mevduat kurumlar1 bu donemde kaybettikleri
pozisyonlarini asla geri alamamistir ve karlarini artirmak igin emlak kredisi, bilango dis1

eylemler gibi yeni alanlara yonelmislerdir (Ertiirk ve Ozgiir, 2014).
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Biiyiik Buhran sonrast ABD 75 yil boyunca finansal paniklerden arinmis bir sistem
olusturmustur. Bu doénem 2007 yilinda sona ermis ve bu finansal panik durumu
geleneksel bankacilik sisteminde ve mevduat sahiplerinde olmamasina ragmen golge
bankacilik sisteminde ortaya ¢ikmistir. Golge bankacilik sistemi geleneksel bankacilik
sistemi ile ayni fonksiyonlart kullanmaktadir fakat sistem igerisindeki oyuncularin
isimleri farklhidir ve diizenleyici yapt yumusaktir veya yoktur. En dar tanimi ile golge
bankacilik yatirim bankalari, mortgage brokerleri, varlia dayali menkul kiymetler,
teminatli borg yiikiimliiliikleri ve varhiga dayali ticari kagitlar1 icermektedir (Gorton ve
Metrick, 2010).

1980 yilina kadar mevduatlar Amerikan bankacilik kurumlari i¢in ucuz bir fon kaynagi
olmustur. Bankalar tavan mevduat oranlarina tabi olmuslardir. Bu tavan oran,
bankalarin vadesiz hesaplara yaptigi faiz 6demelerinin oniine gegmistir. Uzunca bir siire
bu kisitlamalar bankalarin avantajina g¢aligmistir. Ciinkii bankalarin fon kaynaklarinin
biiyiik bir kismin1 vadesiz hesaplar olusturmustur. Sifir faiz maliyeti de bankalarin fon

maliyetlerinin diisiik olmasini saglamistir.

Bu maliyet avantaji uzun stirmemistir. 1960’larin sonlarma dogru baslayan enflasyon
artist faiz oranlarmi artirmis ve yatirimcilarin getiri farkliliklarima gore daha duyarli
olmalarina neden olmustur. Sonugta ise mevduat sahipleri daha az faiz getirisi oldugu
i¢in paralarini bankalardan ¢ekerek daha cok getiri saglayan varliklara yatirmislardir.
llave olarak, kisitlayict banka diizenlemeleri finansal olmayan kurumlara, mevduat
sahiplerine daha yiiksek oranlar sunmalar1 konusunda firsat vermistir. Finansal olmayan
kurumlar bankalar gibi tavan oran kisitlamalarina bagli olmamis ve mevduat sigortasi
fonu 6dememistir. Bu nedenle bankalarin fon kaynaklari olan diisiik maliyetli vadesiz

hesaplarin 6nemli 6l¢lide azalmasi da siirpriz olmamistir (Edwards ve Mishkin, 1995).

Golge bankacilik son 30-40 yillik siirecte finansal sistemdeki degisikligin bir
sonucudur. Yenilikler ve diizenleyici degisiklikler geleneksel bankaciligin diisiisiine
neden olmustur. Ticari bankalar, banka dis1 kurumlar ve onlarin iiriinlerine kars1 rekabet
etmek zorunda kalmistir. Banka dig1 kurumlarin bu iriinleri ise 1skarta tahviller (junk

bonds), ticari kagitlar gibi iirinlerdir (Gorton ve Metrick, 2010).
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2.2.GOLGE BANKACILIK

Golge bankacilik yeni bir olgu degildir. Fakat kabul edilmis tek bir tanim1 da mevcut
degildir. Finansal Istikrar Kurulu (FSB), genel olarak golge bankaciligi diizenli
bankacilik sistemi disindaki faaliyetleri yiiriiten kredi kuruluglart olarak
tanimlamaktadir. McCulley konusmasinda, golge bankacilik kurumlarimin; belirgin bir
sekilde ABD’ye odakli oldugunu ve agirlikli olarak vade doniisiimii yapan banka dis1
kurumlar oldugunu sdylemistir. Pozsan (2012), gdlge bankalarin daha saf bir tanimini
yapar ve goOlge bankalari merkez bankasi likiditesine ve kamu kesimi kredi
teminatlarina erigsimi olmadan vade, kredi ve likidite doniisiimii gerceklestiren finansal
aracilar olarak tanimlamaktadir. Claessens (2014), golge bankaciligi geleneksel
bankacilik diginda 6zel veya kamuya acik 6deme garantisi gerektiren tiim finansal
faaliyetler olarak tanimlamaktadir. Ozel 6deme garantileri genelde baska bir finansal
kurumun zincir (franchise) degeri bi¢iminde gelirken, kamu &deme garantileri ise
bor¢lanma senetleri, kamu mevduat sigortast ve merkez bankasi likiditesine erigim gibi
konularda kamu garantisi verme egilimi gosterirler (Elliott vd., 2015). Golge bankalar,
geleneksel bankalar ile benzer islevleri yerine getiren ve benzer riskleri iistlenen
finansal firmalardir. Farkli ve daha az sayida diizenleyici gozetim altinda calisilir. Bu
ozellikler finansal istikrar1 6n plana c¢ikaran riskleri artirmaktadir ve bu sebeple

glinlimiizde golge bankalara 6nem verilmektedir (Elliott, Kroeber ve Qiao, 2015).

Golge bankacilik diinya capinda krize sebebiyet veren bir¢cok finansal basarisizliktan
birini sembolize etmektedir. Ticari bankalar uzun donemli kredi fonlar1 i¢in mevduatlari
kullanirken, vade doniistimii ile ilgilenirler. S6z konusu mevduatlar kisa donemlidir.
Golge bankalar da benzer seyleri yapmaktadirlar. Golge bankalar para piyasasindaki
kisa donem fonlar1 artirirlar ve bu fonlar1 uzun dénem vadeli varliklar1 satin almak igin

kullanirlar (Kodres, 2013).

Golge bankacilik tipki geleneksel bankacilik gibi kredi, likidite ve vade doniistimii
risklerini icermektedir. Bu durum mevcut literatiir tarafindan kabul goriir ve tiim golge
bankacilik faaliyetleri ile de Ortlismektedir. Risk doniigiimiiniin amaci1 bazi

yatirimcilarin arzu edilmeyen risklerini elemektir.
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Kredi aracilik faaliyetleri, dogrudan bor¢lanmaya kiyasla kredi maliyetlerini biiyiik bir
oranda diisiiren vade, kredi ve likidite doniisiimlerini igermektedir. 1900’1l yillarin
geleneksel bankaciligi gibi, 2000’lerin golge bankacilik sistemi biiyiik bir oranda vade,
kredi ve likidite doniistimii ile mesgul olmus ve bu da golge bankacilig: tipki geleneksel

bankacilik gibi kirilgan yapmustir (Pozsar vd., 2010).

Giiniimiiz geleneksel bankacilik sistemi kamu sektoriince saglanan mevduat sigortasi ve
likidite temini araciligi ile giivenli ve istikrarli iken, golge bankacilik sistemi 6zel sektor

tarafindan saglanan likidite ve krediler nedeniyle giivensiz sayilmistir (Pozsar vd.,

2010).

1960 sonrast ve 1970 baslarinda biiyiimeye baslayan golge bankacilik sistemi
geleneksel bankacilik sistemini ABD’de geride birakmistir. Bu sistem, geleneksel
bankacilik sistemi ile kiyaslandiginda 92 trilyon dolar1 asan biiyiik bir hacme ulagsmistir.
2011 yilinda golge bankacilik sistemi 62 trilyon dolarlik hacme ulagmigtir. 2012 yilinda
71 trilyon dolar, 2013 yilinda 75 trilyon dolar, 2014 yilinda 89 trilyon ve 2015 yilinda
ise 92 trilyon seviyelerine yiikselmistir. Buna ragmen golge bankacilik, yine de

geleneksel bankacilik sisteminden daha biiyiik bir hacme sahiptir (Watkins, 2011).

Son yillarda Amerikan ticari bankaciligi gelir miktarinda yiiksek seviyede ilerleme
yasamustir. Bu gelirlerin bir kism1 geleneksel bankacilik hizmetlerinden gelmekte iken
cogunlugu ise geleneksel olmayan aktivitelerden gelmistir. Bu aktiviteler bankalarla
alakal1 ¢esitli tiriinler ve aracilik hizmetlerini igermektedir. Mutemetlik hizmetleri (trust
services) ile bankalar bireysel ve kurumsal miisterilerine emanet (fiduciary) ve saklama
hizmetlerini saglamaktadirlar. Bankalar ortak fonlar i¢in piyasada yer almaktadirlar.
Ayrica menkul kiymetlestirme konusunda da 6nemli bir rol almaktadirlar (Rogers,

1998).

Geleneksel olmayan aktivitelerin ortak 6zelligi bankalar i¢in {icret ve faiz dis1 gelirler
iiretmeleridir. Dolayis1 ile geleneksel olmayan aktivitelerin Olglilmesi i¢in en olasi
secenek mevduat gelirlerinden daha az olan faiz dis1 gelirlerdir. Geleneksel olmayan

aktivitelerin Ol¢limii bu noktada net faiz dis1 gelir olarak atfedilmektedir. Mevduat
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hizmet ticretleri geleneksel olmayan bankaciliktan ziyade geleneksel bankaciligin bir
pargast oldugu icin geleneksel bankacilik aktiviteleri i¢inden c¢ikartilmistir (Rogers,
1998).

Geleneksel bankacilik risk doniistimiinii tek bir bilanco iizerinden yapmaktadir. Riskli
kredileri giivenli varliklara “banka mevduatlarina” doniistiirmek i¢in ¢ok sayida yasayzi,
denetlemeyi ve yastik alt1 birikimleri kullanir. Golge bankacilik sermaye piyasasindaki
gibi farkli mekanizmalar kullanarak risk doniisiimii yapar. Istenmeyen riskleri finansal
sistem iizerinden dagitmayr amaclamaktadir. Ornegin, menkul kiymetlestirmede golge
bankacilik kredi ve likidite varlik risklerini likidite saglayarak dagitir (Claessens ve
Ratnovski, 2015).

Golge bankalar, finansal hizmetleri daha ucuza ve daha yaygin hale getirerek ekonomik
biliylimeye katkida bulunabilir. Fakat daha diisiik mali istikrar agisindan her zaman bir
Odiinlesme (trade-off) durumu bulunmaktadir. Miibadelenin nedeni ise, golge
bankalarin esnekligi ve fiyat rekabet¢iliginin genellikle bir gilivenlik payr maliyeti
getirmesidir. Ornegdin, geleneksel bankalar genellikle golge bankalardan daha fazla
sermaye ve likiditeye sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu birlesim politika yapicilarini
riskleri en aza indirirken ve avantajlar1 da en iist diizeye ¢ikarirken zorluk yasamalarina

neden olmaktadir (Elliott vd. , 2015).

Golge bankaciligin 6nemli ekonomik faydalar1 ve maliyetleri bulunmaktadir. Olumlu
tarafi, gélge bankalar finansal hizmetleri daha ucuza ve daha yaygin hale getirerek
ekonomik biiyiimeye yardimci olmaktadirlar. Geleneksel bankalardan daha ucuza islem
yapabilirler ve bu sebeple diisiik maliyetli kredi ve diger finansal hizmetleri
saglayabilmektedirler. Ayrica  geleneksel bankalarin  yapamayacaklari  veya

sunamayacaklari finansal hizmetleri miisterilere sunabilirler (Elliott vd., 2015).

Cogu calisma sadece ABD odakli olup diger iilkelerde farkli bir sekilde olmas1 gereken
gblge bankacilik hakkinda ¢ok az sey aciklamaktadir. Avrupa’da sigorta sirketleri
tarafindan verilen kredilere bazen golge bankacilik denilmektedir. Cin’deki bankalar

tarafindan teklif edilen servet yonetimi iiriinleri ve Hindistan’daki bankalara bagl finans
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sirketleri tarafindan verilen kredilere de golge bankacilik denilmektedir. Bu faaliyetlerin
ABD’deki golge bankacilik ile ne kadar ortak yonii oldugu ise belli degildir (Claessens
ve Ratnovski, 2015).

2008-2009 finansal krizi sistem genelinde golge bankalardan topluca para ¢ekme (bank
runs) durumudur. Bu durumu 6zel kilan geleneksel bankacilik sisteminde degil golge
bankacilik sisteminde meydana gelmis olmasidir. Geleneksel bankacilik sisteminde
yasanan para ¢ekme mevduatlarin ¢ekilmesiyle olurken, golge bankacilik sisteminde

geri alim anlagsmalarinin iptali ile ger¢eklesmektedir (Gorton ve Metrick, 2012).

Yukaridaki geleneksel bankacilik ve gdlge bankacilik tartismalari 1s18inda iki bankacilik
tirini  kiyaslamakta fayda goriilmektedir. Bir sonraki kisimda bu kiyaslamaya

deginilecektir.

Tablo 1: Geleneksel Bankaciligin Golge Bankaciligiyla Karsilagtirilmasi

GELENEKSEL BANKACILIK GOLGE BANKACILIK

Rezervler: Kesintiler:

-Minimum  seviyeler  diizenleyicilerce | -Minimum seviyeler taraflarca
belirlenir. belirlenir.

-Nakit yetersizlikleri merkez bankasindan | -Merkez ~ Bankasindan  borg¢lanma
borg¢lanilarak giderilebilir. yoktur

Mevduat Sigortasi: Teminat:

-Devlet garantisi altindadir.

-Nakit, hazine bonosu, krediler veya
menkul kiymetlestirilmis bonolar

Mevduat Faiz Oranlari:

Repo Oranlarr:

-Rezervlerin  az  oldugu  durumlarda | -Fonlarin az oldugu durumlarda,

mevduatlar1 cazip hale getirmek igin | taraflari cezbedebilmek i¢cin

yiikseltilebilir. yiikseltilebilir.

Krediler bilangoda bulunmaktadir Menkul  kiymetlestirilmis  krediler
bilancoda tutulmakta ve teminat

amactyla kullanilmaktadir.

Kaynak: Gorton ve Metrick (2012): s38

Finansal Istikrar Kurulu, temel bankacilik islevini yerine getiren, kredi araciligi yapan,
diizenlenen bankacilik sistemi disindaki tiim varliklar1 kapsayan daha genis bir tanim

gelistirmistir. Dort onemli aracilik hususu vardir. Bunlar:
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I-) Vade doniisiimii: Kisa donem fonlar edinerek uzun donem varliklara yatirim

yapmak.

ii-)Likidite doniisiimii: Vade doniisimiine benzer sekilde nakit benzeri borglar

kullanarak satilmasi zor varliklar: satin almak.

Iii-) Kaldirag: Bir yatirimin kazanglarini biiylitmek ya da maliyetini azaltmak amaciyla

sabit varliklar satin almak i¢in bor¢lanmaya gitmek.

iv-) Kredi risk transferi: Bir bor¢lunun temerriide diisme riskini alarak kredinin

sahibinden baska bir tarafa aktarmak.

Sekil 7: Golge bankacilik sisteminin isleyis mekanizmast

SPW(Ozel Amach

Bireysel yvatinmaci Fourum}
-
A
Lo
=
Z
@ PB - =
= = =
x Menkul B =
kirymetlestirilmis = = = Hom
bonolar E E
- - = Jr
PB
Fara Piyvasasi -
Ortak Fonlan ve | Banka
diger kurumsal - .
watinmecilar Teminat{menkul
kKiymetlestirilmis
bonolar dahil)
FPB

Krediler

Borc alanlar

Kaynak: Gorton ve Metrick (2010) : s264

Golge bankacilik sistemi arz ve talep yonlii iki faktor tarafindan belirlenmektedir:

I-) Arz yonii: Finansal yenilikler ve diizenleyici degisiklikler bankalarin daha once
sahip olduklar1 rekabet avantajlarin1 yok etmistir. Bankalar mevduatlardan sagladiklar

kazanimlarin piyasa rekabetine sagladiklar1 pozitif etki zaman igerisinde kaybolmustur.

Ii-) Talep yonii: Golge bankacilik araglarin finansal islemlerin yapilmasinda teminat
olarak kullanilmas1 ve ayrica repo islemleri, menkul kiymetlestirme silirecinin

gelismesinden Gtiirii para piyasasi araci olarak dnemli bir rol oynamaya baslamistir.
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Gorton (2009)'un galismasina gore goélge bankacilik sistemi 30-40 yillik bir dénemde
ortaya ¢cikmistir. G6lge bankacilik sisteminin olusma sebepleri ise:

1- Geleneksel bankacilik karliliginin azalmasi
2- Kurumsal yatirimlardaki ytikselme

3- Yatirimlara verilen teminatin sistemin disindaki diizenlenen bankacilik sistemince
verilmesi (Gorton ve Metrick, 2010).

Mevduatlarca finanse edilen ticari bankacilik sistemi siirekli olarak sermaye piyasasi
tarafindan finanse edilen golge bankacilik sistemi ile yer degistirmistir. Literatiirde en
cok kullanilan tanim olarak gdlge bankacilik: ticari bankalara benzer sekilde ellerinde
varlik tutan ve daha ¢ok yatirim bankalar1 gibi de ylikiimliliikleri olan firmalarin

olusturdugu bankacilik sistemidir (Date ve Konczal, 2010).

Ticari bankalarin geleneksel varliklari tipik olarak goérece likit olmayan ticari ve tiiketici
kredilerini  kapsamaktadir. Bankalarin  geleneksel fonlar1 ana mevduatlara
dayanmaktadir. Cilinkii mevduat fonlamas1 Federal Mevduat Sigorta Sirketi (FDIC)
sigortasinca  desteklenmektedir ve bagimsiz mevduat sahipleri tarafindan
saglanmaktadir. Digsal soklar karsisinda da nispeten yapigkan olma egilimi
gostermektedir ve piyasa kosullar1 kotiilestikge hizli bir sekilde yok olmamaktadir (Date
ve Konczal, 2010).

Golge bankalar ticari banka benzeri varliklarin ve yatirim banklarinin kesisim
noktasinda yer almaktadirlar. Tasarruf sahipleri paralarin1i mevduat seklinde bankalara
yatirir. Kurumlar da, bu paralart borglanicilarin borglarint uzatmak i¢in kredi olarak
kullanirlar. Bankalar ayrica aracilik faaliyetlerinden yararlanmak igin bor¢ ve 06z

kaynaklarini kullanirlar.

2.2.1.Gélge Bankacihga Iliskin Riskler ve Faydalar

Golge bankacilik faaliyetleri asagidaki islevleri yerine getirdigi takdirde finansal

sistemin yararlt bir pargasi olabilir: (i) Banka mevduati yatirimcilarina alternatifler



40

sunabilir. (ii) Artan kaynaklardan dolay1 kaynaklari ¢ok 6zel ihtiyaglara dogru daha
etkin bir sekilde yonlendirirler. (iii) Geleneksel bankacilik veya piyasa kanallar gegici
olarak bozuldugunda oOzellikle yararli olan reel ekonomi igin alternatif bir fon
olusturmaktadir. (iv) Bankacilik sisteminden uzakta olasi bir risk g¢esitlendirmesi

kaynagi olusturmaktadir.

Bununla birlikte, golge bankacilik kuruluslari ve faaliyetleri bir takim riskler de

olusturabilir. Bu riskler bir arada asagidaki gibi gruplanabilirler:

i-Mevduat benzeri fonlama yapilar1 banka kagiglarina sebep olabilir: Golge bankacilik
faaliyetleri, bankalar gibi benzer finansal risklere maruz kalmaktadir. Ornegin, bazi
g0lge bankacilik faaliyetleri, miisterilerin fonlarin ani ve biiyilk miktarda para ¢ekme

riskine maruz kaldiklar1 kisa vadeli fonlarla finanse edilmektedir.

li-Yiksek, gizli kaldirag biriktirme: Yiksek kaldirag, mali sektoriin kirtlganligini

artirabilir ve sistematik bir risk kaynagi olabilir.

lii-Kurallarin  devredilmesi ve diizenleyici arbitraj: Golge bankacilik iglemleri
geleneksel bankalara uygulanan diizenleme veya denetimden kaginmak igin

kullanilabilir.

Iv-Bankacilik sistemini etkileyen diizensiz arizalar: Golge bankacilik faaliyetleri
genellikle diizenli bankacilik sektoriiyle yakindan baglantilidir. Herhangi bir
basarisizlik, 6nemli yayilma etkilerine neden olabilir. Tehlike veya ciddi belirsizlik
kosullar1 altinda, gdlge bankalarin aldigi riskler bir¢ok kanaldan bankacilik sektoriine
kolaylikla iletilebilir: (a) Bankacilik sisteminden dogrudan borg¢lanma. (b) Mal
varliklarinin muazzam satiglar1 ve finansal varliklarin ve fiili varliklarin fiyatlarina

yansimalari

2.3.GOLGE BANKACILIK ALT SISTEMLERI

Golge bankacilik sisteminin dort alt grubu bulunmaktadir. i-) Devlet destekli golge
bankacilik ii-) Igsel golge bankacilik iii-) Dissal glge bankacilik iv-) Paralel bankacilik
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2.3.1. Devlet Destekli Golge Bankacilik

Golge bankacilik sisteminin tohumlar1 yaklasik 80 yil once Federal Konut Kredi
Bankas1 (1932), Federal Ulusal Mortgage Kurumu - Fannie Mae (1938), Devlet Ulusal
Ipotek Kurumu — Ginnie Mae (1968), Federal Konut Kredisi Mortgage Sirketi — Freddie
Mac (1970) gibi devlet destekli kurumlarin olusturulmasiyla atilmistir. Bu kurumlarin
her biri, borglart ABD vergi miikellefleri tarafindan ortiik olarak garanti altina alindigi
icin piyasa tarafindan golge bankalar olarak algilanmaktadir. Devlet destekli golge
bankacilik bes aracilik teknigi kullanmaktadir.

A- Federal Konut Kredisi Bankasi tarafindan bankalara saglanan uzun vadeli kredilerin
depolanmasi

B- Kredi sigortas1 yoluyla kredi riski transferi ve doniisiimii

C- Bankalar i¢in saglanan menkul kiymetlestirme islevlerini dagitmak
D- Menkul kiymetler portfoyii vasitasiyla vade doniisiimii yapmak

E- Mortgage kredi finansmant

Son 30 yilda bu teknikler dealerlar ve bankalar tarafindan gelistirilmistir ve golge kredi
araciliginin  menkullestirme siirecinin  temelini  olusturmustur. Bu tekniklerin
uyarlanmasi banka temelli menkul kiymet tutma kredi aracilik siirecini kokten
degistirmistir. Devlet destekli bankacilik sistemi kredi kullanimina dahil olmayip sadece

kredi islem ve finansmanina dahildir (Pozsar vd., 2010).

2.3.2. I¢sel Golge Bankacihik

Son yillarda biiyiik bankalar karlilig1 artirmak icin diisiik 6z kaynak getiri araglarindan
gblge bankacilik faaliyetlerini gelistiren yiiksek 6z kaynak getirisine sahip kurumlara
doniigmiistiir. Bliylk bankalar ve dealerlar golge bankacilik faaliyetlerinin
gelistirilmesinde 6zellikle menkul kiymetlerin yaratilmasinda, depolanmasinda, menkul

kiymetlestirilmesinde ve kredi saglanmasi konusunda ¢ok 6nemli bir rol oynamistir.
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Icsel golge bankacilik sisteminin asil amaci yasal sermaye arbitrajim amagclayan bir
sistemdir. Igsel gdlge bankacilik sistemi kendi araci kurumlarinca yarat ve dagit

modelini esas almaktadir (Pozsar vd., 2010).

2.3.3. Digsal Golge Bankacilik

Icsel golge bankacilik sistemine benzer olan digsal gdlge bankacilik sistemi kiiresel bir
bilango agidir. Kredilerin olusturulmasi, depolanmasi ve menkul kiymetlestirilmesi esas
olarak ABD tarafindan yapilir. Fakat yapilandirilmis kredi varliklarinin fonlama ve vade

doniistimleri ABD, Avrupa ve yurt dis1 finans merkezleri tarafindan yapilmaktadir

(Pozsar vd., 2010).

Digsal golge bankacilik sistemi, banka olmayan kurumlarca cesitlendirilen ve idare
edilen aktiviteler olarak tanimlanmaktadir. Bu aktiviteler, sermaye arbitraji amacinin

diisiik ve uzmanlasarak kazang saglama hedefi bulunan kredi aracilik siirecidir.

2.3.4. Paralel Bankacilik Sistemi

Bir¢ok icsel ve dissal golge bankalar finansal krizin baglamasindaki 6zel kosullar
sebebiyle var olmuslardir. Bu kosullardan bazilar1 ekonomik nitelik tasirken, bazilar1 da
diizenleyici ve risk yonetim hatalarindan kaynakli olarak ortaya c¢ikmistir. Bununla
birlikte, geleneksel bankalara kiyasla rekabet avantaji saglayan gdlge bankalarin
ornekleri de bulunmaktadir. Bu golge bankalar, diizenleyici arbitraj ile degil

uzmanlasarak paralel bir bankacilik sistemi olarak elde edilen kazanclarla yonetilmistir.

Paralel bankacilikta temel hedef, banka olmayan kurumlarin uzmanlasma ve bilango
dis1 faaliyetlerine odaklanarak geleneksel bankalara karsi gorece rekabet ve avantaj

istlinliigii elde etmesine dayanmaktadir (Pozsar vd., 2010).
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2.4.GOLGE BANKACILIK URUNLERI

Gelencksel olarak tanimlanmis dort onemli golge bankacilik iiriinii bulunmaktadir.
Birincisi, bankalar ile ilgili iiriinlerdir. Ikincisi, banka dis1 finansal kuruluslar tarafindan
iiretilen finansal iiriinler. Ugiinciisii, finansal olmayan kurumlar tarafindan iiretilen 6zel
bor¢ verme ve ¢evrimici golge bankacilik. Dordiinciisii ise kredi garantilerinin golge

bankaciligin bir pargasi olarak goriilmesidir.

2.4.1.Bankalar Ile Alakali Uriinler

2.4.1.1Finansal Uriinler

Bankalarin sundugu kredi tiriinlerinin ¢ogu banka islemlerinin normal bir pargasidir ve
yine bu iirlinler resmi ticari bankaciligin birer parcasidirlar. Ancak bazi banka iiriinleri
yiiksek risk tagimaktadir ve yiiksek kar marji olusturabilir. Sigortasiz bu finansal banka
rtinleri i¢in, fonlar Oncelikle borsa, doviz ve diger enstriimanlarda yatirim olarak
kullanilir. Bu tarz yatirimlar kendi igerisinde risk barindirmaktadir. Cilinkii ¢ogu banka
icin bu yatirimlar bilango dis1 kalemdir ve diizenli bankacilik faaliyetleri ile siki sikiya
diizenlenmemektedir. Bu sebeple, bu faaliyetler golge bankacilik istatistiklerine dahil

edilir.

2.4.1.2. Emniyete Alinms Krediler

Bu krediler, sirketten sirkete krediler olup, yerli para veya doviz cinsinden kredilerdir.
Farkli dallardaki nakit zengini sirketler, nakit sikintis1 ¢eken sirketlere kar saglamak
amaciyla kredi verirler. Bu krediler, aslinda fon saglayan gilivenilir {iglincii bir tarafin
bankalar i¢in yaptig1 acentelik isidir. Para daha sonra belirli bir stire, belirli bir kullanim
icin ve trostler tarafindan belirlenen faiz oranindan borg¢laniciya verilir. Banka emanetgi

olarak gorev yapar ve trostler adina faiz getirisini borglanicilardan tahsil eder.
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2.4.1.3. Banka-Trost Sirket

Golge bankacilik ayrica bir bankanin ve bir trost sirketinin finansman saglamak i¢in
birlikte calistiklar1 ve iki sirketin miilkiyet veya kontrol acisindan her hangi bir
organizasyon degisikligini temsil etmedigi banka-trost sirket adi verilen bir yapiyi

icermektedir.

2.4.1.4.Bankalar ve Menkul Kiymet Firmalar1 Arasindaki Isbirligi

Menkul kiymet firmalari, bankalara bana-trost sirketi andiran bir modele yatirim
yapmalar1 i¢in yardimci olur ve kredi alamayan borglanicilara kredi tirtinleri (trust

products) yoluyla bankalarin kredi vermesine olanak tanimaktadir.

2.4.2. Banka Dis1 Finansal Kurum Uriinleri

2.4.2.1. Finansal Kredi Uriinleri

Trost sirketler bankalarin almak istedikleri kredileri satin almalarini saglayan fonlar
artirmak i¢in varlik yOnetimi {iirlinleri satarlar. Bu tiir {iriinler daha sonra geleneksel
banka mevduatlarina daha verimli alternatif olarak bankalar araciligi ile

pazarlanmaktadir.

2.4.2.2. Finansal Sirketlerce Verilen Kiiciik Krediler

Cogu kiiciik kredi finansman sirketinin kredi vermeleri i¢in sermayeleri yetersizdir.
Dolayisiyla, diger sirketlere saglayacagi kredi imkani da siirlidir. Bu kredi sirketleri
genellikle yillik %50 gibi yiiksek oranda faiz talep etmektedir. Borglanici sirketin
boylesine yiiksek bir faiz oranini karsilayabilmesi i¢in %30-40’lik bir kazang oranina

sahip olmalidir.
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2.4.3. Finansal Olmayan Kurum Uriinleri

Golge bankaciligin bu kategorisi, 6zel sermayeli sirketleri 6zel firmalarin 6zel kredi
vermelerini ve g¢evrimici golge bankacilik da dahil olmak iizere c¢esitli faaliyetleri

kapsamaktadir.

2.4.4. Kredi Garantileri

Kredi garanti girketleri firmalar tarafindan avans 6demeleri ve ticari sézlesmeler igin
kredi riskini garanti altina almaktadir. Boylece kredi garanti sirketleri ticari firmalarin

o0deme risklerinden sorumludur.

Kredi garanti sirketleri projelere yatirim yapmakta veya firmalara cesitli sekillerde kredi
saglamaktadir. Yiiksek getiri aramak i¢in emlak piyasasina girerler. Ayrica borglarini
O0deyemeyen sirketlere koprii kredi de saglarlar. Baz1 kredi garanti sirketleri fonlarini

borsaya veya girisim sermayesi kurumlarina yatirirlar.

2.5. FINANSAL iSTIKRAR KURULU KURESEL GOLGE
BANKACILIK iZLEME RAPORU

Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board - FSB), kiiresel finansal sistem
hakkinda gbzlem ve Oneriler yapan uluslararasi bir organdir. Her yil diizenli olarak
golge bankacilik konusunda raporlar hazirlamaktadir. Golge bankacilik konusunda
onemli calismalar yapan bu kurumun goriisleri ve Onerileri ¢ok 6nemli oldugu igin
calismanin bu boliimiinde yaymlamis olduklart yillik raporlardan bazi kesitlere

deginilecektir.
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2.5.1. Ekonomik Fonksiyonlara Dayali Goélge Bankaciliginin
Oliisii

Bu yaklasim Dbanka dist finansal varliklarin  bes ekonomik fonksiyona
siniflandirilmasina dayanmaktadir ve bunlarin her biri, golge bankacilik riskleri
olusturabilecek banka dis1t kredi araciliklarin1 i¢ermektedir. Golge bankaciligin
izlenmesine  ekonomik faaliyet tabanli yaklasimm eklenmesi iki hedefi
gerceklestirmektedir. Birincisi, politika yapicilarin golge bankaciligi varliklarinin
faaliyetlerine ve ortaya ¢ikabilecek potansiyel risklere daha fazla odaklanmalarini
saglar. Ikincisi, énemli 6l¢iide vade / likidite doniisiimii ya da kaldiraci olmayan ve
genellikle bir kredi aracilik zincirinin pargast olmayan banka disindaki finansal
kuruluslarin ek kapsam dist birakilmasi, gblge bankaciligi 6neminin daha dogru bir

sekilde anlagilmasina olanak tanimaktadir (FSB, 2015: 7).

2.5.1.1 Ekonomik Fonksiyonlar Yaklasimi

Bes ekonomik fonksiyon Finansal Istikrar Kurulu (FSB) tarafindan ilk olarak 2013
yilinda yayimlanmigtir. Ekonomik fonksiyonlar ¢er¢evesinin tanimlanmasinin sebebi
olarak, yetkililerin kaynaklarin saptanmasi ve degerlendirilmesinin yaninda banka disi
finansal alanlarda golge bankaciligindan kaynaklanan finansal istikrar riskleri ve bu
riskleri azaltmak igin uygun politika Onlemlerini uygulamalarina olanak saglamak

olarak belirtilmektedir.
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EKONOMIK FONKSIYONLARA GORE SINIFLANDIRMA

EKONOMIK FONKSIYON Tammlama Kurum Tiirleri
EF1 Kolektif  yatinm  araglarimin | Sabit gelirli fonlar, karma fonlar,
yonetimi kredi hedge fonlari, gayrimenkul
fonlar
EF2 Kisa vadeli fonlamaya dayali | Finansman sirketleri, finansal
kredi saglama kiralama  sirketleri, faktoring
sirketleri, tiiketici kredi sirketleri
EF3 Kisa vadeli fonlara veya miisteri
varliklarinin giivenli fonlamasina | Araci-Tacir
bagimli piyasa faaliyetlerinin
arabuluculugu
EF4 Kredi saglamasini kolaylagtiran Kredi sigorta sirketleri, mali
kuruluglar garantorler
EF5 Menkul kiymetlestirmeye dayali | Menkul kiymetlestirme araglari,
kredi  aracihik ve finansal | yapilandirilmig finansman
varliklarin finansmani araclari, varlik destekli menkul
kiymetler

Kaynak:http://www.financialstabilityboard.org/2015/11/global-shadow-banking-monitoringreport-2015/

Banka dis1 finansal varlik tiirleri tipik olarak bes ekonomik fonksiyon altinda
siiflandirilmistir. Bunlar, Islemlere duyarli belirli kuruluslar (EF1), kisa vadeli
fonlamaya bagl bor¢ verme (EF2), kisa vadeli fonlara veya miisteri varliklarinin
giivencesiz finansmanina bagl piyasa araciligr (EF3), kredi yaratimimi kolaylastirmak

(EF4) ve menkul kiymetlestirme esash araciliktir (EF5). (FSB, 2015: 8).

2.5.2. Kiiresel Bakis Acisi

Golge bankacilik varlik biiyiikligii 2007-2009 kiiresel ekonomik krizinden 6nce hizl
bir yiikselis sergilemistir. 2002 yilinda 26 trilyon dolar olan gdlge bankacilik varlik
biiyiikliigii 2007 yilinda 62 trilyon dolar seviyelerine yilikselmistir. 2011 yilinda ABD
23 trilyon dolarlik golge bankacilik varliklar: ile gblge bankacilik sisteminde en biiyiik
payt almistir. ABD'yi 22 trilyon dolarlik gblge bankacilik varligi ile Avro Bolgesi ve 9
trilyon dolarlik golge bankacilik varlig: ile Birlesik Krallik takip etmistir. 2012 yilinda
golge bankacilik varlik biiytikliigiinde 5 trilyon dolarlik bir artis meydana gelmis ve
toplamda golge bankacilik sistemi 71 trilyon dolar seviyelerine ulagsmistir. Yine bu
donemde ABD 26 trilyon dolarlik goélge bankacilik varliklari ile ilk siray1 alirken,
ABD'yi 22 trilyon dolarlik golge bankacilik varliklari ile Avro Bolgesi ve 9 trilyon dolar
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golge bankacilik varliklar ile de Birlesik Krallik takip etmistir. 2011 yilina kiyasla
ABD toplam gdlge bankacilik varliklar iginden %35'e tekabiil eden paydan %37'lik bir
paya sahip olmustur. 2013 yilinda golge bankacilik varliklarinda 5 trilyon dolarlik
yiikselis meydana gelmistir. Boylece toplam golge bankacilik varliklart 75 trilyon
dolara ulagmistir. Bu donemde bir dnceki yilda ABD'den geride olan Avro Bolgesi,
ABD'yi yakalayarak ABD ile birlikte 25 trilyon dolarlik bir golge bankacilik varligi ile
ilk siray1 almistir. 9.3 trilyon dolarlik gblge bankacilik varlig ile Birlesik Krallik ABD

ve Avro Bolgesini takip etmistir.

Tablo 3: Finansal Aracilarin Varliklari

Hacim - 2014 Biiyiime — 2014 Ortalama yilhk
(Trilyon $) (Yildan yila, yiizde) bityiime
(2011-2014,
yiizde)
Bankalar 135 6,4 5,6
Diger Fin. Kur. Var. 68 9 6,3
Golge Bankacilik 36 10,1 6,3

Kaynak: http://www.financialstabilityboard.org/2015/11/global-shadow-banking-monitoringreport-2015/

2011 ve 2012 yillarinda hizli bir yiikselis gosteren 26 tilkedeki golge bankacilik sistemi
varliklari, 2013 yilinda neredeyse duragan bir hal almig ve 2014 yilinda ¢ok az bir diisiis
gostermistir (FSB, 2015: 9).

Grafik 1: Finansal Aracilik Varliklari

Finansal Varhklar Toplam finansal varhk dagilimi
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Kaynak: http://www.financialstabilityboard.org/2015/11/global-shadow-banking-monitoringreport-2015/
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Ekonomik fonksiyonlara dayali olarak olgiilen golge bankaciligin toplam finansal
sistem i¢indeki pay1 son yillarda nispeten sabit (yaklasik olarak %12). Bununla birlikte,
gblge bankacihiginin istikrarli  biiyiimesi son yillarda GSYIH'in {izerinde
seyrettiginden, gdlge bankaciligmin GSYIH'ye oran1 2012'de %55 iken 2014'te %59'a
yiikselmistir (FSB, 2015: 10).

Grafik 2: Golge Bankaciligin GSYIH ile Kiyaslamasi

GSYIH’ya gore golge bankaciligin biiyiikliigii Golge bank. Biiyiime karsisinda GSY1H:2011-2014
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Kaynak: http://www.financialstabilityboard.org/2015/11/global-shadow-banking-monitoringreport-2015/

Golge bankaciliginin gelisimi, son yillarda ekonomik biiylime ile iliskilendirilmistir.
Do6viz kurundaki etkilere gore ayarlanan 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki golge
bankacilik varliklarinda daha fazla artis gosteren iilkeler, ayn1 dsnemde GSYIH'de daha
fazla artis egilimi gostermektedir. Yukarida 2(b) numarali grafikte goriildigi tzere,
golge bankacilik varliklari, incelene 26 iilkenin cogunda 2010'dan beri GSYIH'den daha
hizli biiylimistiir (FSB, 2015: 10).

2.5.3. Bolgelerarasi Analiz

3 numarali grafikte golge bankaciligin boyutu iilkelerin ekonomik yapilarina gore
degiskendir ve mali aracilik derecesi ve finansal derinlesmesi ile iliskili oldugu
goriilmektedir. GSYIH acisindan, Irlanda, Birlesik Krallik, Isvigre ve Birlesik Devletler
‘deki gdlge bankaciligi, sirastyla GSYIH nin % 1, %190, % 147, % 90 ve % 82'si ile

yelpazenin en iist noktasinda yer almislardir. Ote yandan gdlge bankacilig1 varliklarinin
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boyutu Tiirkiye, Arjantin, Suudi Arabistan, Rusya ve Endonezya'da GSYIH'nin %

10'unun altindadir.

Grafik 3: GSYIH’ye Oranla Golge Bankacilik, Diger Finansal Aracilar Ve Bankalar
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Not: Bankalar: Daha genis bir kategori olan “mevduat alan kurumlar”, DFA: Diger finansal aracilar,
Golge Bankacilik: Golge bankaciliginin ekonomik fonksiyon temelli 6l¢iisii

Kaynak: http://www.financialstabilityboard.org/2015/11/global-shadow-banking-monitoringreport-2015/

3 numarali grafikte Amerika Birlesik Devletleri, 2014 yilinda 14,2 trilyon dolarla en
biiyliik golge bankacilik sektoriine sahip olmaya devam etmistir ve bu da 26 iilke
tarafindan kabul edilen kiiresel golge bankacilifi varliklarinin tigte birinden fazlasi
anlamma gelmektedir. Birlesik Krallik 4,1 trilyon dolara ile en biiyiik ikinci golge
bankacilik sektdriinii olusturmaktadir. Golge bankaciligr varliklarinin, Japonya, Fransa,
Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri'ndeki 2010'dan bu yana goreli olarak
gerilemesi, bir dizi diger lilkelerdeki payin artmasiyla dengelenmistir (FSB, 2015: 12).
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Grafik 4: Golge bankacilik varliklar: dagilimi
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Kaynak: http://www.financialstabilityboard.org/2015/11/global-shadow-banking-monitoringreport-2015/

4 numaral1 grafige gore 26 lilkede toplam golge bankaciligi varliklari, 2014 yilinda
%10,1 artarak 2013'te %4,7'lik bir artis gosterilmistir. Hesaplanan biiyiime orani déviz
kuru etkisinden arindirilmig ancak 2013 ve 2014'teki varlik fiyatlariin genel olarak
deger kazanmasi nedeniyle biliylime rakamlarin1 zayiflatacak olan degerleme etkilerini

icermemektedir.

Bununla birlikte biiylime oranlar1 iilkeler arasinda oOnemli oOlgliide farklilik
gostermektedir. 5 numarali grafikte iki tilkenin golge bankaciligi varliklarinin 2014
yilinda yiikseldigini ve birgogunun 2013'e kiyasla biiylime oranlarmin belirgin bir artis
gosterdigi goriilmektedir. 2014 yilinda gdlge bankaciligi varliklarinin doviz kuruna goére
ayarlanan biiylime oranlar1 Arjantin, Cin ve Hong Kong'da %30'u asmistir. Bununla
birlikte, Arjantin ve Hong Kong i¢in golge bankacilifindaki giiglii biliyiime biiyiik
oranda, bu iilkelerdeki golge bankaciliginin nispeten kiigiik olmasi nedeniyle diisiik

taban etkisinden kaynaklanmaktadir (FSB, 2015: 10).
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Grafik 5: Golge Bankacilik Biiyiime Oranlari
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Kaynak:http://www.financialstabilityboard.org/2015/11/global-shadow-banking-monitoringreport-
2015/

2014 yilinda 80 trilyon dolara ulasan gdlge bankacilik varliklar1 2015 yilinda 92 trilyon
dolar seviyelerine yiikselmistir. Boylelikle bir dnceki yil %10 biiylime gdsteren gdlge
bankacilik varliklari, bu donem %#4.3'liikk bir biiylime yakalamistir. 2015 yilinda Avro
Bolgesi 30 trilyon dolarlik golge bankacilik varliklar ile ilk defa ABD'yi gegerek ilk
siray1 almistir. Avro Bolgesi'ni 26 trilyon dolarlik gdlge bankacilik varliklar ile ABD
ve 8 trilyon dolarlik gblge bankacilik varliklari ile de Birlesik Krallik takip etmistir.

2.6. GOLGE BANKACILIK ZAMAN CIZELGESI

2007: Daha onceden de belirtildigi gibi golge bankacilik terimi ilk olarak McCulley
tarafindan 2007 yilinda Kansas sehrinde Jackson Hole ekonomik sempozyumunda
kullanilmistir. McCulley bankacilik diizenlemelerine tabi olmayan goélge bankalarin
kendilerini sigortasiz ticari kagitlarla finanse ettigini belirtmistir. McCulley golge
bankacilik i¢in belirgin bir sekilde ABD’ye odakli oldugunu ve agirlikli olarak vade

doniisiimii yapan banka dis1 kurumlar oldugunu séylemistir.

2008: 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brothers iflas kanunu kapsaminda iflasini

acgiklamstir.
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2010: G20 Seul Zirvesinde golge bankacilik finansal sektoriin istikrari i¢in en biiylik

tehdit olarak tanimlanmustir.

2011 Finansal Istikrar Kurulu (FSB) Gélge Bankacihk Icin Bir Arka Plan: FSB
yapmis oldugu tamimda; gblge bankacilik sistemi genel olarak diizenli bankacilik
sistemi disindaki kuruluslar1 ve faaliyetleri igeren kredi araciligi olarak tanimlamigtir.
FSB, kabaca 2010 yilinda kiiresel golge bankacilik sisteminin biyiikliigiini 46 trilyon
Euro seviyesinde tahmin etmistir. Bu, toplam finansal sistemin% 25-30'unu ve banka
varliklarinin yaris1 kadarini temsil etmektedir. Amerika Birlesik Devletleri'nde bu oran
daha da belirgindir ve tahmin edilen rakam% 35 ile % 40 arasindadir. Kiiresel olgekte,
Avrupa iilkelerinde tutulan varliklarin payi, Ingiltere aracilari icin % 10'dan % 13'e,
Hollanda aracilar1 i¢in % 6'dan % 8'e, Almanya aracilar1 i¢in % 4'ten % 5’e ve Ispanya
aracilar1 igin % 2'den% 3'e yiikselmistir. Fransa ve ltalya aracilari, kiiresel gdlge

bankalarinda sirasiyla % 6 ve % 2'lik paylarin1 korumustur.

2012 Avrupa Birligi Komisyonu Gélge Bankacihik Uzerine “Yesil Rapor (Green
Paper)” Cahsmasi-Golge bankacihk nedir? Golge bankacilik diizenli bankacilik
sistemi disindaki kuruluglar1 ve faaliyetleri iceren kredi araciligidir. Diizenli bankacilik

sistemi disinda faaliyet gosteren kuruluslar asagidaki faaliyetleri gerceklestirmektedir.

— Mevduat benzeri 6zelliklere sahip fonlarin kabulii
— Vade ve/veya likidite doniisiimii yapmak

— Kredi risk transferi ve Dogrudan veya dolayli finansal kaldiraglarin kullanimi

Banka dis1 kuruluslarin 6nemli finansman kaynagi olarak gorev yapabilecek faaliyetleri;

menkul kiymetlestirme, menkul kiymet kredilendirmesi ve repo islemleridir.
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Tablo 4: Golge Bankacilik Kuruluslar: ve Faaliyetleri

Kuruluslar:

*Likidite ve / veya vade doniisiimii yapan 6zel amagh kuruluslar. Varlik destekli
ticari kagit kanallari, Ozel Yatirnm Araclar1 (SIV) ve diger Ozel Amagh Araclar
(SPV) gibi menkul kiymetlestirme araclari,

* Para Piyasas1 Fonlart (MMF) ve diger yatirim fonlar1 veya {iriinleriyle

benzer 6zellikteki mevduatlar

* Borsa Yatirim Fonu (ETF) da dahil olmak iizere yatirim fonlar1

* Kredi veya kredi garantisi veren finans sirketleri ve menkul kiymetler kurulusu
veya

Bir banka gibi diizenlenmeye tabi olmaksizin likidite ve / veya vade doniisiimii
yapmak

* Kredi iiriinlerini ihra¢ eden veya garanti eden sigorta tesebbiisleri

Faaliyetler:
*Menkul kiymetlestirme
*Menkul kiymet 6diing verme ve repo

Kaynak: Gorton ve Metrick (2009a)

2012 AB Parlamentosu'nun Golge Bankaciigi Konusunda Raporu: 2007'deki
finansal krizin baslangicindan bu yana, G20 finansal sistemi daha gilivenli ve
stirdiiriilebilir hale getirmek i¢in bir dizi diizenleyici tedbirler igin karar alinmistir.
Derecelendirme kuruluslarinin daha kati diizenlemelerine yonelik ilk adim atilmig ve
yeni finansal denetim yapist gelistirilmistir. Bu yeni diizenleme gercevelerine ragmen,
kredi araciliginin  biiyiik bir kismi  halen yetersiz olarak izlenmekte ve

dizenlenmektedir.

Golge bankaciliginin Krizde tek basina olmadigi agiktir. Nitekim kriz sirasinda, bankalar
sadece genel piyasa istikrari ile gblge bankacilik sistemine maruz kalmalari nedeniyle
ciddi sekilde etkilenmistir. Bankalar, menkul kiymetlestirilen iirlinlere yatirnrm yapmis
ve gOlge bankacilik sistemine kredi garantileri ile destek saglamistir. Menkul
kiymetlestirmenin olasi olumlu etkilerine ragmen, bankalar bilango dis1 varliklar ile
iligkili kalmistir. Kredi hedge fonlari, bankalar ve menkul kiymetlestirilen {riinlere
yatirim yapan diger kuruluslar biiylik kayiplar yasamistir. S6z konusu menkul kiymet
fonlar1 ve bankalar ayrica menkul kiymetlestirilen iirlinlere yapilan yatirimlarini repo
yoluyla finanse etmis ve bu menkul kiymetlestirilen Ttriinleri teminat olarak

kullanmastir.
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Komisyonun yayimladigi yesil raporun vurguladigi gibi, gélge bankaciliginin yol ac¢tigi
sistematik risklerle miicadele icin farkli onlemler alinmistir. Piyasanin da tepkisi ile
krizin baslangicindan beri g6lge bankaciliinin  bazi uygulamalar1 ortadan
kaybolmustur. Bununla birlikte, golge bankacilik sisteminin yenilik¢i niteligi goz 6niine
alindiginda, sistematik bir risk kaynagi olusturabilecek yeni gelismelere de neden
olabilmektedir.

2012 Finansal istikrar Kurulu-Gozetimin Gii¢lendirilmesi ve Golge Bankacihk
Birimlerinin Diizenlenmesi i¢in Bir Politika Cercevesi: FSB, gblge bankacili,
Ekim 2011 raporunda genel olarak veya kismen diizenli bankacilik sistemi digindaki
varliklart ve faaliyetleri igeren kredi aracilik sistemi olarak tanimlamis ve golge

bankacilik sistemini tanimlamada pratik bir iki adimli yaklasimi ortaya konmustur.

Birincisi, veri toplama ve gozetimin, finansal sisteme golge bankaciliga iliskin risklerin
ortaya ¢ikabilecegi tiim alanlar1 kapsayacagindan emin olmak igin, otoriteler genis bir
sekilde tiim banka dis1 kredi araciligina bakmalidir. ikinci olarak ise, politika amaglari

i¢in, yetkililer odag1 banka dis1 altkiimeye daraltmalidir.

Yukaridaki yaklasim dogrultusunda, diger gdlge bankacilifi varliklari icin politika
gergevesi li¢ unsurdan olusmaktadir. Birinci unsur "bes ekonomik islev ¢ercevesi"dir.
Bu kapsamda yetkililer, kendi alanlarinda banka dis1 finansal kuruluslardaki golge
bankacilik risklerinin kaynaklarimi belirleyebilmelidir. Odak noktasi, geleneksel
bankalara yakin nitelikteki banka dis1 finansal kuruluslar tarafindan, genellikle 6nemli
vade / likidite doniistimii gerektirmeyen ve genellikle bir kredi aracilik zincirinin parcasi
olmayan banka dis1 finansal varliklar hari¢ olmak iizere, kredi aracilik faaliyetleri
tizerinedir. Banka dis1 finansal kuruluglarin yaptigi bu tiir kredi aracilik faaliyetleri
genellikle finansal sistem ve reel ekonomi igin fayda saglamaktadir. Ornek olarak,
ekonomiye alternatif finansman saglanmasi ve finansal piyasalarda yenilik, etkin kredi
tahsisi ve maliyet diisiisiinii saglayabilecek rekabet yaratmasi gosterilebilir. Bununla
birlikte, diger banka dis1 mali faaliyetlerin aksine, bu faaliyetler yatirimcilari,
alacaklilar1 ve / veya kars1 taraflar1 bankalardan kagma potansiyeli yaratir ve bu durum

dongiisel olabilir. Bu durum da sistematik istikrarsizligin potansiyel kaynagi olabilir. Bu
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banka dis1 kredi aracilik faaliyetleri, bankalarla ayni ihtiyati yonetmeliklere tabi
olmadiklarindan, ayni zamanda mali sistemde ayni1 digsalliklardan bazilarini

yarattigindan, diizenleyici arbitraj firsatlar1 yaratabilirler.

Politika ¢ergevesinin ikinci unsuru, yetkililerin tiim ekonomik islevler ig¢in
uygulayacaklart kapsamli ilkelerden olusan "politika arag kiti ¢ercevesi" ve bu islevle
iligkili sistematik riskleri azaltmak i¢in her ekonomik islev igin bir arag¢ takimi
uygulamalidirlar. Kapsamli ilkeler, golge bankaciligi riskleri olusturdugu (diger golge
bankacilik birimleri) belirlenen banka disi finansal varliklarin yetkililer tarafindan

gozetim altina alinmasini saglamaktadir.

Politika cergevesinin ii¢lincli unsuru yetkililer arasinda bilgi paylasimidir. Bu unsurun
amac1 politika gercevesinin uygulanmasinda bolgesel alanlarda tutarliligin saglanmasi
ve ayni zamanda diizenlemedeki veya yeni diizenleyici arbitraj firsatlarindaki
"bosluklarin" en aza indirgenmesidir. Dahasi, bu tiir bilgi paylasimi, finansal
piyasalarda yeni uyarlamalar ve yeniliklerin tespit edilmesinde etkili olabilir. Bilgi
paylasimi: (i) hangi banka dis1 finansal kuruluslarin (veya varlik tiirlerinin) hangi
ekonomik fonksiyona dahil edildiginin belirlenmesinde (ii) bilgi paylasimmin nerede
kullanildigini, 1ilgili otoritenin hangi politika araglarim1 benimsedigini ve nasil

uygulandigini belirlemede yapilir.

2013: Liiksemburg Alternatif Yatirnm Fon Yoneticileri Kanunu: 13 Temmuz 2013
tarihinde “Alternatif Yatirim Fonu Yoneticileri Kanunu” Liiksemburg'da devralindi. Bu
kanun, aktarilabilir menkul kiymet yatirimlari igin tesebbiislere, mevzuata uygun olarak
uygulanan, golge bankacilik faaliyetlerine girebilecek diizenlenmis kuruluslara

uygulanacak hukuki diizenlemelerin kapsamli bir biitiiniinii olusturmaktadir.

2013: FSB, Golge Bankaciligin Gozetimini ve Diizenlenmesini Giiclendirmek icin
Politika Onerileri: FSB, gblge bankaciligina iliskin potansiyel sistematik riskleri

azaltmak icin politikalara ihtiya¢ duyulan bes alan iizerine yogunlasmistir.
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(1) Diizenli bankacilik sistemi ve golge bankacilik sistemi arasindaki dagilma
etkisini azaltmak

(i)  Para piyasasi fonlarinin bankalardan kag¢isini azaltmak

(ili)  Menkul kiymetlestirme ile ilgili tesvikleri degerlendirmek

(iv)  Menkul kiymet finansmani ile iligkili dongiisel olmayan tesvikleri ve riskleri
azaltmak i¢in repo ve menkul kiymet bor¢ verme gibi fonlamay1r daha da
kotiilestirebilecek islemleri torpiilemek

(v)  Diger golge bankaciligi kuruluslart ve faaliyetleri tarafindan olusturulan

sistematik riskleri degerlendirmek ve hafifletmek.

2013: Avrupa Parlamentosu ve Konsey Diizenlemesinin Para Piyasas1 Fonlarina
iliskin Onerisi: Para piyasas1 fonlar1 (MMF), finansal kuruluslar, sirketler ve
hiikiimetler i¢in kisa vadeli finansman kaynagidir. Avrupa'da ya devletlerce ya da
sirketler tarafindan ¢ikarilan kisa vadeli borglanma senetlerinin yaklasik %22'si para
piyasasi fonlar tarafindan tutulmaktadir. Para piyasasi fonlari, bankacilik sektoriiniin

kisa vadeli borglariin %38'ini elinde tutmaktadir.

Talep tarafinda, para piyasasi fonlar1 yiliksek seviyede likidite, ¢esitlendirme, deger
istikrar1 ve pazar bazli getiri saglayan kisa vadeli bir nakit yonetimi aract sunulur. Para
piyasast fonlar1 ¢ogunlukla, 6rnegin bordro gibi biiylik bir harcamaya kadar kisa bir siire
icin fazla nakit yatirim yapmak isteyen sirketler tarafindan kullanilir. Para piyasasi
fonlar1 bu nedenle, kisa vadeli para talebi ve teklifi bir araya getiren onemli bir
baglantiy1 temsil etmektedir. Yaklagik 100 milyar Avro'luk varlik yonetimi ile para

piyasasi fonlar1 diger tiim yatirim fonlarindan farkli bir fon kategorisini temsil eder.

Para piyasasi fonlar1 yatirimcilar icin uygun bir aragtir ¢iinkii banka mevduatlarina
benzer 6zellikler sunmaktadir. Bu 6zellikler 15181nda, yatirimcilar para piyasasi fonlarini
banka mevduatlarina gore daha giivenli ve daha gesitlendirilmis bir alternatif olarak
goriirler. Fakat gergekte, para piyasasi fonlari herhangi bir fon yatirrmina bagl dogal
piyasa risklerine sahip klasik yatirim fonlaridir. Bu nedenle, para piyasasi fonlari

yatirim yaptig1 varliklarin fiyatlari diismeye basladiginda bir para piyasasi fonu, derhal
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telafi etme soziinii siirdiiremez ve para piyasasi tarafindan yatirimcilara verilen birimin

veya paylasimin degerini korumaya devam edemez.

Yatirimcilar para piyasasi fonlarinin herhangi bir zamanda likidite vaadini ve istikrarl
para iadelerini vaat edemeyebilecekleri riskini gordiikleri anda ortaya muhtemelen

sOzde bir yatirnrmcinin "kagis1” ortaya ¢ikacaktir.

Yatirimer kagist ile ilgili sorunlar, sistemli bir nitelik tagimaktadir: (1) Para piyasasi
fonlar1 reel ekonomiye yakin iligkiler i¢indedir (2) sponsorlarla olan baglantilari. Buna
ek olarak, para piyasasi fonlar1 iizerindeki kagislarin, yatirnmcmnin koruma agisi
mevcuttur. Ciinkii gec telafiler genellikle erken telafi edilenler ile kiyaslandiginda dogal

bir dezavantaj igermektedir.

Onerilen yonetmelik, bu problemleri ele almaktadir. Yonetmelik para piyasasi
fonlarimin likiditesini artirmak ve yapilariin istikrarini saglamak i¢in ortak standartlar

getirmektedir.

2014 Menkul Kiymet Finansmam Islemlerinin Raporlanmasi ve Seffaflig
Konusunda Avrupa Parlamentosu ve Konsey Diizenlemesi: 2008 kiiresel finansal
krizinde finansal diizende onemli diizenleyici bosluklar, etkisiz denetim, opak pazarlar
ve asirt karmagik triinler ortaya ¢ikmistir. AB, giiclendirilmis sermaye gereksinimleri,
gelismis yonetim ve denetim ve karar alma rejimleri ile ilgili kurallar da dahil olmak
lizere, bankacilik sistemini daha saglam ve istikrarli hale getirmek i¢in bir dizi 6nlem
kabul etmistir. Bu baglamda, Bankacilik Birliginin kurulusuna iliskin ilerleme de
belirleyici niteliktedir. Bu oneriyle birlikte bir paket icerisinde sunulan AB bankacilik
sektoriiniin yapisal reformlariyla ilgili teklif, yeni diizenleyici ¢ergevenin son pargasi
olup, AB'deki en biiyiik bankalar bile daha az karmasik hale getirilmekte ve etkili bir

sekilde ¢oziimlenebilmektedir.

2015 Finansal Istikrar Kurulu Kiiresel Géolge Bankaciik izleme Raporu: Daha

onceki boliimlerde bu rapora detayl bir sekilde deginilmistir.
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2016 Avrupa Komisyonu menkul kiymet finansmani islemlerinin seffafligina ve
tekrar kullanilmasina iliskin diizenleme: Ocak 2014'te kabul edilen Menkul Kiymet
Finansmani Islemleri Yonetmeligi ile AB bankacilik sektdriiniin yapisal reform &nerisi
yaninda, menkul kiymet finansman pazarlarimin  seffaflifinin  artirilmasi
amaclanmaktadir. Teklif, Eyliil 2013'teki golge bankacilig1 eylem planinin bir pargasi
olarak ilan edilmistir. 17 Haziran 2015'te Parlamento ve Konsey arasinda siyasi
anlasmaya varilmis ve Avrupa Parlamentosu Ekonomik ve Parasal isler Komisyonu
(ECON) metin tizerinde 16 Temmuz 2015'te oy verme islemine gidilmistir. Avrupa
Parlamentosu’'nun oylarini takiben, yonetmelik resmi olarak AB Bakanlar Konseyi

tarafindan yakin gelecekte kabul edilecektir.

Yukaridaki tartismalardan geleneksel bankaciligin istatistiksel olarak bir diisiis
icerisinde oldugu goriilmektedir. Fakat bunun sebebi olarak geleneksel bankalarin
aktivitelerini ve finansal piyasalardaki rollerini artirma egiliminde olmalar
gosterilebilir. Bu sebeple geleneksel bankacilikta ¢cok biiyiik bir diisiis olmadig1 goriisii
yaygindir. Geleneksel bankalar pozisyonlarimi korumak adina geleneksel olmayan
aktivitelere (faiz dis1 gelirler) yonelmistir. Bunun en biiyiik nedeni ise gblge bankalarin
karliliklarini azaltmasidir.

Golge bankalarin geleneksel bankacilik karsisinda ylikselise gegmesinin sebebi olarak

finansal hizmetleri ¢ok daha ucuza mal etmeleri gosterilebilir.

Golge bankacilik sistemi, ABD’nin yani sira AB, Cin, Meksika, Avustralya gibi diger
bir¢ok iilkede de mevcuttur. Golge bankacilik sistemi uluslararas: seviyede farkliliklar
gostermektedir. Bu da finansal piyasalarin ve bankacilik sistemlerinin 6zelliklerinin
birbirinden ayrismasindan kaynaklanmaktadir. Sonug¢ olarak, goélge bankacilik
uygulamalari, uluslararasi piyasalarda ABD’nin goélge bankacilik uygulamalarindan

farklilik gostererek banka dis1 finansal kurumlarca yapilmaktadir.
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3. AMPIRIK LITERATUR

Bu boliimde parasal aktarim mekanizmasi ve golge bankacilik iizerine yapilmis ampirik
calismalar incelenmektedir. Daha agik olmasi agisindan iki bashik altinda s6z konusu
literatlir tartigilmaktadir. Literatiir, kendi i¢inde uygulanan yontemler bakimindan

kronolojik olarak incelenmistir.

3.1 PARASAL AKARIM MEKANIZMASI

Afrin (2016) ¢alismasinda kredi ve para politikast soklarinin hem fiyat hem de reel
ekonomi tiizerindeki etkisini 6zellikle kredi kanalina vurgu yaparak analiz etmistir.
Banglades ekonomisi i¢in SVAR modeli tahmin edilmistir. SVAR modeli daha kisa
zaman serilerine sahip iilkeler igin para politikasi analizlerinde 6nemlidir. Bu sebeple
temel VAR yontemi yerine SVAR yontemi tercih edilmistir. Calisma iki soruya cevap
aramaktadir: Birincisi, para politikas1 soklar1 toplam fiyat ve diger reel degiskenleri
Banglades ekonomisinde banka kredileri iizerindeki etkileri aracilifiyla nasil
etkilemektedir? Ikincisi ise, merkez bankasi ve reel ekonomi 6zel bir kredi sokuna nasil
tepki vermektedir? Tahmini yapilan SVAR modeli nominal faiz orani, M2, nominal
efektif doviz kuru, iretim, Ozel sektore verilen krediler (bank lending) ve tiife
degiskenlerini igermektedir. Kullanilan veriler aylik olup 2003:6-2014:2 donemini
kapsamaktadir. 91 giinliik hazine bonosu oran1 kisa donem nominal faiz orani olarak ve
sanayi iiretimi endeksi de GSYIH verilerinin bulunmamasi nedeniyle iiretim degiskeni
yerine kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise doviz kuru kanalinin fiyatlar genel
seviyesini etkilemek i¢in para politikasini iletmede etkili olmadig1 bulunmustur. Para
politikasi, fiyatlar genel seviyesini etkileme konusunda 6nemli bir rol oynamaktadir ve
banka kredileri bu siiregte islevsel degildir. Diger taraftan kredi soku iiretimi ve

enflasyonu etkilemektedir.

Olmo ve Sanso-Navarro (2015), Avro Bolgesi ve ABD igin yaptiklar1 ¢alismada bir
krizin banka kredi kanali lizerindeki etkisi ile temel ekonomik ve parasal degiskenler

arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada VECM yontemi uygulanmis olup
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kullanilan veriler aylik olarak secilmistir. Veriler 2004:9-2014:2 dénemini
kapsamaktadir. VECM modeli, M2, nominal faiz orani, sanayi iiretim endeksi, konut
kredisi oram1 ve ticari banka kredileri degiskenlerini icermektedir. Ampirik bulgular

banka kredi kanalinin etkin oldugunu gostermektedir.

Jimborean (2009), ¢alismasinda AB’ye yeni iiye iilkelerdeki para politikas1 aktarim
mekanizmas1 hakkindaki bilgileri, para politikas1 banka kredileri iizerindeki etkisi
hakkinda ampirik kanitlarla zenginlestirmeye calismistir. Calismada GMM yodntemi
kullanilmigtir. Calisma 6zel banka bilangolarina dayanmakta ve 10 Avrupa Birligi
tilkesinin ticari bankalarmi igermektedir. Modelde toplam krediler, para politikasi
gOstergesi, para piyasasi oranlari, reel GSYIH, enflasyon ve banka karakteristikleri
(biiyiikliik gibi) degisken olarak kullanilmistir. Veriler yillik olup 1996-2006 donemini
kapsamaktadir. Calismanin sonucunda kiigiik bankalarin araciligi ile banka kredi

kanalinin varlig1 ampirik olarak kanitlanmistir.

Salachas, Laopodis ve Kouretas (2016) para politikasinin 2007-2009 kiiresel finansal
krizi oncesi ve sonrasinda banka kredi kanalinin varligimi analiz etmislerdir. Yapilan
calisma 2001-2013 donemini kapsamaktadir. Modelde kullanilan veriler yillik olup
ABD, 1ngiltere, Almanya, Fransa, italya ve Japonya ticari bankalarinin verileri
kullanilmistir. Calismada GMM yo6ntemi kullanilmistir. GMM modeli, banka ayirt edici
ozellikleri, banka kredi faiz orani, kisa donem reel faiz orani, GSYIH ve TUFE
degiskenlerini icermektedir. Ampirik bulgular 2007-2009 kiiresel finansal krizi
oncesinde etkin bir banka kredi kanalinin varligini gosterirken, 2007 finansal krizi

sonrast ise banka kredi kanalinin var olmadigin1 kanitlamistir.
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Tablo 5: Parasal Aktarim Mekanizmasi Uzerine Literatiir Taramasi

Yazar ve

Yontem ve

vil Dénem Ulke Sonug¢
_ Ampirik bulgular bu donemde banka

Guender VAR, 1967- Yeni kredi kanalinin islevsel olmadigini

Mojon ve VAR, 1980- 10 Avrupa Doylz kuru bazi iilkelerde GSYIH.yl

Peersman 1998 Ulkesi etkilerken bazilarinda ise
(2001) etkilememektedir.

Alfaro, Ampirik sonuglar s6z konusu donemde

Franken, VAR, 1990:1- Sili aktarim mekanizmasinin banka kredi

Garcia ve 2002:2 kanali iizerinden isledigini

Jara (2003) gostermektedir.
Yapilan testler aktarim mekanizmasinin

Disyatat ve . banka kredi kanali lizerinden c¢aligtigini

\Vongsinsiri VAséé'f_%iin Tayland |gostermis ve doviz kuru ve varlik
kul (2003) ' fiyatlar1 kanallarinin daha az Onem
tasimakta oldugu ifade edilmistir.

De Bondt | VAR, 1999:1- Avro Ampirik bulgular bilango kanalinin ¢ok
(2004) 2001:6 Bolgesi | onemli oldugunu destekler niteliktedir.
Suzuki VAR, 1986:Q2- Ampirik 'l.:)ulgular. kredi kanahvmn

. Avustralya | ¢alisilan donemde islevsel olmadigimi
(2004) 2000:Q2 K
anitlamistir.
Calismanin sonucunda para politikasinin
Agha, reel sektor ile dogrudan baglantili oldugu
Ahmed, VAR, 1996:1- . 5 o
. ; Pakistan |ve bu baglantinin da banka kredileri
Mubarik ve 2014:3 DI y .
aracilifi ile oldugu ampirik olarak
Shah (2005)
kanitlanmastir.
Yapilan testler sonucunda ampirik
Lungu VAR, 1990- 5 Gu_ney ‘?ulgqlar secilen bes Guney Afrika
(2007) 2006 Afrika |ilkesinde aktarim  mekanizmasinin
Ulkesi |banka kredi kanali iizerinden isledigini

kanitlamaktadir.
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Finlandiya, | Ampirik bulgular Finlandiya ve Ingiltere
lacoviello Almanya, |igin giicli bir banka kredi kanali
ve Minetti VAR Norveg¢ ve|varligini  gosterirken, Almanya ig¢in

(2008) Birlesik bilango kanali ve Norveg i¢in ise kredi
Krallik kanalinin varlig1 gosterilmistir.
Aleem VAR, 1996:Q4- indi Cahsmanm‘ sgnucunda ba}n}( a kre‘d%
(2010) 2007Q4 Hindistan |kanalinin H}gdlstan ekonomisinde etkili
oldugu ampirik olarak kanitlanmistir.
Mengesha A1 Yapilan testler sonucunda  Eritre
ve Holmes VA?(,)(Z)I.;QQGL.lQl Eritre ekonomisinde isleyen bir kredi kanali
(2013) ' ampirik olarak kanitlanmistir.
Vo ve Calismanin ampirik bulgular1 secilen
VAR, 2003:1- . donemde Vietnam ekonomisinde aktarim
Nguyen ) Vietnam . .
2012:12 mekanizmasinin ~ faiz  oram1  kanali
(2016) . e
iizerinden isledigini kanitlamigtir.
Ampirik bulgular kisa donemde faiz
Berkelmans SVAR, orani soklar1 doviz kuru ve kredi ile ilgili
(2005) 1983:0Q4- Avustralya | gecmisteki soklarin kredi hareketlerini
2003:Q4 aciklama konusunda Onemli bir rol
oynamakta oldugunu gostermektedir.
Eickmeier, . :
SVAR, Yapilan ampirik analiz sonucunda banka
Hofmann ] Avro . N
1985:Q1- .1 . |kanalmin etkin olmadigi sonucuna
ve Worms 2005:Q3 Bolgesi varilmistir
(2009) ' SHL-
Ampirik bulgular Kanada ekonomisinde
Bhuiyan SVAR, 1994- Kanada aktarim mekanizmasimin faiz oram
(2012) 2008 kanali ve doviz kuru kanali {izerinden

isledigini gdstermektedir.
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1959:Q3-1984:Q1 donemini kapsayan
donemde banka kredi kanali daha 6nemli

Endut, SVAR, iken, 1984:Q2-2012:Q4 doneminde ise
Morley ve 1959:Q3- ABD . »
Tien (2016) 2012:04 faiz oran1 kanali pohtllka sgklarmm
' aktarilmasinda Oonemli bir rol
oynamaktadir.
Papadamou,
Sidiropoulo PVAR, 1998- Gelismekte Amplrl'k sonuc;lar. parasal ) ak.tarlm
S ve 2010 Qlan mekanizmasinin faiz kanali {izerinden
Spyromitros Ulkeler isledigini géstermektedir.
(2015)
Dave, Yapilan testler sonucunda elde edilen
FAVAR, -
Dressler ve i ampirik bulgular aktarim
1976:Q1- ABD . .
Zhang 2005:03 mekanizmasinin  banka kredi kanali
(2013) ' tizerinden isledigini kanitlamaktadir.
Kakes ve VECM, Yapilan testler sonucunda banka kredi
Sturm 1975:Q1- Almanya |kanali {izerinden igleyen bir para
(2002) 1997:Q4 politikasi sonucuna varilmistir.
Chiades ve . z‘i&mplrlk bulgular" para pohtlka}smm
VECM, 1984:1- . iretim ve fiyatlar lizerindeki etkisi faiz
Gambacorta ) Italya i -
1998:12 orani kanali ve kredi kanali araciligiyla
(2004) o .
iletilmektedir.
De Mello VECM Ampirik  bulgular Brezilya’da para
ve Pisu 1995'12-2d08'6 Brezilya |politikasinin  banka  kredi  kanali
(2010) ' ' iizerinden isledigini gostermektedir.
Sun, Ford Ampirik  bulgular Cin ekonomisinde
ve VECM, 1396- Cin banka  kredi  kanalinin arligini
Dickinson 2006 PN varte
(2010) & '
Incelenen donemde Hollanda
De Haan |GMM, 1990:Q4- Hollanda ekonomisinde parasal aktarim
(2001) 1997:Q4 mekanizmast  banka  kredi  kanali

iizerinden islemektedir.
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Altunbas, Calismanin sonuglar1 Italya ve Ispanya

Fazylovve | GMM, 1991- | 11 Avrupa |i¢in parasal aktarim mekanizmasinin

Molyneux 1999 Ulkesi |banka kredi kanali iizerinden isledigini
(2002) gostermektedir.

Pruteanu- A1 Cek Ampirik bulgular sadece 1996-1998
Podpiera GM%'O:LﬁgZ'Ql Cumhuriye |déneminde banka kredi kanalinin
(2007) ' ti islevsel oldugunu gostermektedir.
Matousek ) Ampirik bulgular bahsi gegen sekiz

ve Sarantis GMI;/(I)’O?% SG\ILLUS?a iilkede de banka kredi kanalinin islevsel
(2009) oldugunu géstermektedir.

Juurikkala, Ampirik  bulgular, segilen doénemde
Karasve |[GMM, 1991:Q1- Rusva Rusya ekonomisinde parasal aktarim
Solanko 2007:Q1 Y mekanizmasinin  banka kredi kanali
(2011) iizerinden isledigini gostermektedir.

Migliorelli i Yapilan testler sonucu ampirik bulgular

ve Brunelli GI\/II;/E),12:,)OO8 B'(Ai\lv reosi iki bolge de banka kredi kanalinin
(2016) & mevcut oldugunu kanitlamistir.

Hervan ve Yapilan testler sonucunda banka kredi

TZI(;}I’,emeS GMM, 1997- Avro kanalinin kisa donem faiz oran1 ve
(2016) 2012 Bolgesi |M2’deki  degisikliklerden etkilendigi

gosterilmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi lizerine yapilan ampirik literatiir taramasina gore, parasal

aktarim mekanizmasinin 6zel kanallar1 lizerine yapilmis bir ¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu

calismalarda farkli ekonometrik yontemler uygulanmistir. Literatiir taramasinda en ¢ok

gbze carpan sonu¢ aktarim mekanizmasiin kredi kanali araciligr ile reel ekonomiyi

etkilemesidir. Calismalarin sonuglar tilkeden iilkeye ve donemden doneme farklilik
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gostermektedir. Calismalarda kullanilan  degiskenler ise genellikle benzerlik

gostermekte; ancak kullanilan yontem ve amaca gore bazi farkliliklar icermektedir.

3.2. GOLGE BANKACILIK  UZERINE YAPILAN
CALISMALAR

Nelson, Pinter ve Theodoridis (2015), yaptiklart ¢alismada daraltici para politikasi
sokunun go6lge bankacilik Ttzerindeki etkisini arastirmiglardir. Caligmada VAR
yaklasimi uygulanmistir. VAR modeli GSYIH, TUFE, piyasa faiz oran1 ve toplam
finansal varliklar gibi degiskenleri icermektedir. Kullanilan veriler ¢ceyrek dénemliktir
ve 1966:Q3-2007:Q2 donemini kapsamaktadir. Ampirik bulgular, daraltici bir para
politikas1 sokunun ticari banka varliklarinda kalic1 bir etkiye sahip oldugunu ve golge
bankacilik varlik biiylime orant ve menkul kiymetlesme faaliyetlerini artirdigini

gostermektedir.

Jianjun ve Xun (2016), yaptiklar ¢aligmada golge kredi piyasasinin (golge bankacilik)
makroekonomik etkisini analiz etmistir. Calismada golge kredi piyasasini olusturan
etkenler baz alinarak calisma dealer, resmi finansal kurumlar ve 6zel kredi piyasasi
olarak boliimlere ayrilmistir. Caligmada VAR yontemi uygulanmigtir. VAR yontem
GSYIH biiyiime orani (indikatér), TUFE, M0, M1, M2, toplam finansal kurum kredileri
degiskenlerini icermektedir. Kullanilan degiskenler aylik bazda olup 2006-2014
donemini kapsamaktadir. Ampirik bulgular gélge kredi piyasasinin geleneksel para arz

modelini ve para politikas1 aktarim mekanizmasini degistirdigini géstermektedir.

Estrella (2002) ¢alismasinda para politikas1 etkilerinin son yillarda menkul kiymetlesme
tarafindan etkilenip etkilenmedigini arastirmaktadir. Ozellikle de para politikasmnin
GSYIH iizerindeki nihai etkisinin menkul kiymetlesmenin neredeyse var olmadig
1960’11 yillarda farkli olup olmadigini incelemektedir. Calismada SVAR yaklagimi
uygulanmistir. SVAR modeli, 3 aylik hazine bonosu, 10 yillik hazine bonosu, piyasa
faiz oram, emtia fiyat endeksi, TUFE, iiretim degiskenlerini icermektedir. Kullanilan

veriler ¢eyrek donemlik olup 1966-2000 donemini kapsamaktadir. Yapilan testler
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sonucunda, menkul kiymetlesmenin muhtemel bir para politikas1 hareketinin etkisini

zayiflattig1 gosterilmektedir.

Haisen ve Yazdifar (2015), golge bankaciligin para politikasi tizerindeki etkilerini
incelemektedir. Calismada SVAR yontemi uygulamislardir. SVAR modeli, toplam
krediler, GSYIH, TUFE, kisa dénem faiz oram ve para arz1 (M1) degiskenlerini
icermektedir. Modelde kullanilan veriler ayliktir ve 2002:2-2013:4 ddnemini
kapsamaktadir. Yapilan testler sonucunda, golge bankaciligin para arzi (MI) ve
enflasyon oranini artirarak para politikasini etkileyebildigi gosterilmistir. Daraltic1 para
politikast durumunda golge bankacilik faaliyetleri para politikasinin etkilerini M1 ve

enflasyon oranini tesvik ederek azaltmaktadir.

Mazelis (2014), ¢alismasinda Gertler ve Karadi (2011) tarafindan gelistirilen dinamik
stokastik genel denge (DSGE) modelini para politikasi soklarinin toplam kredi arzi
tizerindeki etkisini arastirmak icin banka dis1 finansal aracilar ile gelistirmeyi
amaclamistir. Calismada likiditeye dayali olarak banka ve banka dis1 aracilar
birbirinden ayrilmigtir. Kullanilan DSGE modeli, goélge bankacilik ayirma orani,
hanehalki pazarlik giicii, fon reklam maliyeti ve esneklik gibi parametreleri
icermektedir. Ampirik bulgular, daraltic1 bir para politikasi sonrasinda bankalarin kredi
miktarlarim1 azaltirken buna karsin golge bankalarin ise kredi miktarini artirdigini
gostermektedir. Sonug olarak gdlge bankalar nominal soklarin reel etkilerini 6nemli
Ol¢iide azaltabilmektedir. Bu nedenle ekonomideki banka disi kurumlarm (golge
bankalar) sayisinin artmasi, toplam kredilerin para politikas1 soklarina olumsuz yanit

vermesine neden olmaktadir.

Mazelis (2015), para politikas1 soklarinin finansal aracilar tizerindeki heterojen etkisini
arastirmistir. Calismada finansman kisitlamalarina dayanarak ¢alismasinda bankalar ile
golge bankalar arasinda ayrim yapilmistir. Bunun sebebi ise bankalar tarafindan kredi
yaratilmasinin ekonomi genelinde iiretkenligi icsel olarak etkilemesi bigiminde
aciklanmaktadir. Soklara verilen banka tepkilerinin banka bilango kanalina denk
geldigini belirtmektedir. Calismada DSGE modeli uygulanmaktadir. Kullanilan DSGE

modeli, reel GSYIH, reel yatirimlar, reel kamu harcamalar;, GSYIH deflatorii ve
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finansal varliklar gibi degiskenleri icermektedir. Modelde yer alan veriler g¢eyrek
donemliktir ve 1985:Q1-2008:Q4 donemini kapsamaktadir. Ampirik bulgular, daraltici
bir para politikas1 sonrasi bankalarin kredi miktarlarini azalttigin1 buna karsilik golge
bankalarin ise kredilerini artirdigimi gostermektedir. Bu durumda ise gdlge bankalar
para politikasi soklarinin gergek etkilerini 6nemli 6lgiide azaltabilmektedir. Buna ek

olarak, golge bankalar ana degiskenlerin reel soklara tepkisini de artirabilmektedir.

Wang ve Zhao (2016), golge bankacilik sisteminin Cin igin para politikas1 aktarim
mekanizmasini nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Calismada bankalarin riskli kredileri
finanse edebilecekleri ve kalitelerini etkileyebilecekleri iki tiir banka ile DSGE modeli
gelistirmistir. Modelin tahminini yapmak i¢in ¢eyrek donemlik 1996:Q1-2013:Q4
donemini kapsayan veri seti kullanilmigtir. DSGE modeli, reel GDP, reel yatirimlar, reel
tiketim, TUFE, GSYIH fiyat deflatorii, 7 giinliik bankalar arasi faiz orani, toplam
yatirirm, M2 degiskenlerini i¢ermektedir. Yapilan ampirik testler sonucunda, golge
bankalar gz oniline alindiginda para politikasinin ekonomik faaliyetler iizerindeki

etkisinin daraldig1 goriilmektedir.

Altunbas, Gambacorta ve Marques-Ibanez (2009), Avrupa bankalart i¢in yapmis
olduklar1 ¢alismada kredi aracilarinin degisen roliiniin banka kredi kanalin1 ve banka
kredilendirme imkanlarin1 degistirip degistirmedigini arastirmaktadirlar. Caligmada
GMM vyaklasim uygulanmistir. GMM modeli, toplam krediler, GSYIH, M1, faiz orani,
banka karakteristikleri (biiyiikliik, likidite, sermaye) degiskenlerini icermektedir.
Modelde kullanilan veriler aylik olup 1999-2005 donemini kapsamaktadir. Ampirik
bulgular golge bankaciligin para politikast banka kredi kanalinin etkisin azalttigin

gostermektedir.

Lopreite (2012), yaptigi ¢alismada Italya icin kredi arz igselligini analiz etmistir.
Calisma son iki mali kriz sirasinda Italya icin menkul kiymetlesme ve parasal aktarim
mekanizmasi1 arasindaki iliskiye 151k tutmayr amaglamaktadir. Calismada GMM
yontemi kullanilmistir. GMM modeli, banka karakteristikleri (biiytikliik, sermaye,
likidite), banka kredi risk karsilig1, kredi arz1 biiyiime orani, nominal GSYIH biiyiime
orani degiskenlerini icermektedir. Kullanilan degiskenler yillik olup 1999-2009
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donemini kapsamaktadir. Ampirik bulgular menkul kiymetlestirmenin kredi arzi
icselligini artirarak para politikasinin Italyan bankacilik sistemi iizerindeki etkisini

azalttigin1 gostermektedir.

Xiao (2016), yaptig1 calismada para politikasinin golge bankacilik sisteminin para
yaratimi tizerindeki etkisini incelemis ve son 30 yillik siirecteki ABD para arzi verileri
kullanilarak GMM yéntemi uygulannstir. GMM modeli, piyasa faiz orani, GSYIH
biiylime orani, enflasyon, borsa endeksi ve hazine bonosu degiskenlerini icermektedir.
Kullanilan veriler aylik olup 1985-2015 dénemini kapsamaktadir. Ampirik bulgular,
g0lge bankalarin ticari bankalar ile ters yonde davranis sergilediklerini géstermektedir.
Merkez bankasi para arzini azaltmak igin daraltici para politikas1 uyguladiginda golge
bankalar daha ¢ok para yaratmaktadir. Golge bankacilik sektorii para politikasinin

toplam para arzi lizerindeki etkisini azaltmaktadir.

Golge bankacilik {izerine yapilan literatiir taramasina gore, yine dérneklem ve dénemler
acisindan bir¢ok calisma mevcuttur. Literatliirdeki calismalara géz atildiginda birden
fazla ekonometrik modelin kullanildig1 goriilmektedir. Caligmalarin ¢ok biiyiik boliimii
golge bankaciligin parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomi iizerindeki etkisini

azalttig1 yoniindedir.
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4.GOLGE BANKACILIGIN PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI
UZERINDEKI ETKIiSI: AMPIRIK UYGULAMA

4.1. VERI ve YONTEM

Calisma 2008 kiiresel ekonomik krizini ve sonrasi siireci kapsayacak sekilde 2008
yilindan 2016 yilina kadar yillik bazda veriler 35 OECD iilkesi ve bu iilkelere ek olarak
9 gelismekte olan lilkeyle birlikte toplamda 44 iilkeyi kapsamaktadir. Calismada
orneklem olarak alinan tilkeler sirasiyla: Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, $ili,
Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Macaristan, Izlanda, Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Giiney Kore, Letonya, Liiksemburg,
Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya,
Ispanya, Isveg, Isvicre, Tiirkiye, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, Arjantin,
Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika ve
Singapur’dur.

Calismada kullanilan toplam banka kredileri, ekonomik biiyiime orani, kisa donem faiz
orani, cari islemler hesabinin GSYIH igindeki yiizdelik pay1, sanayi iiretim endeksi, M3
genis para arzi ve gorece-birim is gilicli maliyeti degiskenleri Diinya Bankasi veri
merkezi, IMF uluslararas: finansal istatistik, OECD veri merkezi, Bloomberg ve
DataStream veri tabanlarindan alimmustir. Bankacilik sisteminin varlik biytikligi,
finansal sistemin varlik biylikligii ve golge bankacilik kuruluslarinin bilango
biiyiikliigii ise Finansal Istikrar Kurulu (FSB) 2016 yil1 kiiresel golge bankacilik izleme
raporundan elde edilmistir. Toplam banka kredileri, M3 genis para arzi, bankacilik
sisteminin varlik biytikliigii, finansal sistemin varlik biiytikligii ve golge bankacilik
kuruluslarinin bilango biiyiikligi degiskenlerinin logaritmalar1 alinmigtir. Panel veri
setimiz bazi iilkelerin daha fazla gézlem sayisina sahip olmasindan otiirii dengesizdir
(unbalanced panel). Asagidaki tablo 6'da ¢oziimlemede kullanilan degiskenlerin

tanimlar1 verilmektedir.
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Tablo 6: Degiskenlerin tanimi

Bagimh Degisken Tanim
Inloansgdp Toplam banka kredilerinin GSYIH’ye orani
Aciklayici

Degisken Tanm
dingdp Ekonomik biiyiime orani

ipi Sanayi {iretim endeksi

stintrates Kisa dénem faiz orani

Rulc Goreli birim emek maliyeti

Inm3 Genis para arz1

ba_gdp Banka varliklarinin GSYIH'ye orani

fa_gdp Finansal varliklarin GSYIH'ye orani
ofi_gdp Diger finansal kurumlarin varliklarinin GSYIH’ye oran
Innet Bankalarin net faiz kazanci

Innon Bankalarin net faiz dis1 kazanci

Asagidaki tablo 7°de kullanilan degiskenlerin temel istatistik gostergeleri verilmektedir.

Tablo 7: Degiskenlerin Temel Istatistik Gostergeleri

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum | Maksimum
Sapma

Inloansgdp 297 1.860477 4.228843 -5.504175 15.80493
dingdp 396 .0292409 .0449707 -.1549911 .2809381
ipi 396 106.2071 18.62848 72.033 181.5332
caofgdp 382 1.005341 6.092716 -23.52 25.45653
stintrates 394 3.085301 3.824104 -.75 24.49
rulc 387 101.5634 11.21208 70.0267 165.2297
Inm3 395 9.68083 3.060085 4.492546 22.88914
ba gdp 208 589738 1535161 .3460823 1.029619
fa_gdp 208 .6508297 1687741 .3793073 1.173583
ofi_gdp 208 4993931 170505 .1994954 1.052202
Innet 226 10.86347 3.80478 2.379546 24.09315
Innon 211 10.04775 3.51575 1.757858 22.96598

Bu gostergelere bakildiginda ortalama ve standart sapma degerlerinin birbirine yakin

olduklar1 gézlemlenmektedir. Degiskenlerin varyanslarinin yaklasik olarak birbirlerine

yakin olmasi bir degiskenin varyansimnin temel bilesenleri bastirma olasiligini ve

yapilacak olan analizin anlamlilik derecesini yiikseltmektedir.
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Calismada Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilmistir. Bu yontem
Ingilizce tam acgilimi "generalized method of moments" olan ekonometrik analiz
metodudur. Lars Hansen tarafindan gelistirilmis ve onun 1982 yilinda yazdig1 “Large
Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators” makalesinde ilk
defa yayimlanmigtir. Daha 6nce kullanilan pek ¢ok yontemi (siradan en kiigiik kareler,
genellestirilmis en kii¢iik kareler, enstriimantal degiskenler tahmini, en biiyiik
olabilirlik) tek bir ¢at1 altinda birlestiren bu yontem, ekonometrik modellerdeki rassal
degiskenler arasindaki iliskiler i¢in en esnek ve en genis varsayimlarin yapilabilmesine
izin vermektedir (serisel korelasyon ve degisen varyans varligi gibi). Bu yontem
sonucunda elde edilen parametre tahminleri, asimptotik olarak tutarli (consistent) ve

verimli (efficient, varyansi en kiigiikk) olma gibi arzu edilen 6zelliklere sahiptirler

(Hansen, 1982).

Arellano ve Bond (1991) ve Arellano ve Bover (1995) dinamik panel tahmincileri son
zamanlarda ekonometrik analizlerde oldukg¢a popiiler konuma ulasmistir. Her ikisi de

asagidaki durumlar i¢in tasarlanmis genel tahmincilerdir (Roodman, 2006).

1- Kigiik T ve bityiik N panelleri i¢in (bu da az zaman aralig1 fakat daha fazla iilke
(individual) anlamina gelmektedir),

2- Dogrusal fonksiyonel bir iligki durumu s6z konusu oldugunda,

3- Kendi ge¢mis gergeklesmelerine bagli olarak dinamik olan tek bir sol taraf
degiskeni durumlarinda,

4- Kesinlikle digsal olmayan bagimsiz degiskenlerin mevcut oldugu durumlarda,

5- Ulkeler arasindaki heteroskedastisite ve otokorelasyon durumlari igin

tasarlanmistir.

Arellano ve Bond (1991) momentler kosulunu olustururken hatanin gelecekteki
degerinin, agiklayic1 degiskenin mevcut degeri ile korelasyona sahip olmadig1 varsayimi
ile yola ¢ikmaktadir. GMM yontemde hata terimi serisel korelasyona sahip degildir ve
homoskedastik bir ozellik gostermektedir. Arellano ve Bond (1991) hata teriminin
heteroskedastik 6zellik gosterdigi durumlarda iki asamali (twostep) GMM tahmincisini

onermektedir. Ik asamada hata terimleri bagimsiz ve homoskedastik oldugu varsayimi


https://eksisozluk.com/?q=lars+hansen
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altindadir. Hata terimin heteroskedastik 6zellik gosterdigi durumda iki asamali GMM
tahmincisi daha etkilidir (Ozcan ve Ar1, 2010).

J=1,....... 2,N=1,....., T 6;=Birim etkiler

Z;= Zaman icinde degismeyen ilave aciklayict degiskenlerden olusur

Xjt = Agiklayici degisken

&= Hata terimi

Bu modelde en kiiciikk kareler (EKK) tahmincileri sapmalidir. Bunun sebebi ise
gecikmeli igsel degisken (Yj.1 ) ve birim etkiler arasinda korelasyon durumunun
varligidir. &j¢ ‘nin, Yjr ve (Yje.1 )ikilisi {izerinde etkisi s6z konusudur. Sabit ve rassal etki

modellerinde, gecikmeli bagimli degiskenden 6tiirii, hata terimi ile gecikmeli bagimli

degisken arasinda korelasyon olmast durumu istenilmeyen bir durumdur.

Yukaridaki denklemden yola ¢ikarak, birinci farklar alindiginda istenilmeyen durum
ortadan kalkmaktadir.

Yi— Yit1= @ (Yier - Yieo) + g Be Kije— Xijer) + (&jt- &jt1)
(11)

Bu durumda ise Yji1 - Yji2 bagiml degiskenleri ve &j; - &jt.1 arasinda korelasyon durumu
ortaya c¢ikmaktadir. Bu problemin ortadan kalkmasi i¢in, ara¢ degisken kullanilmasi
mecburiyeti dogmaktadir. Kullanilacak ara¢ degiskenin agiklayic1 degiskenler ile
korelasyona sahip fakat hata terimi ile bdyle bir iliskiye sahip olmayacaklar

belirtilmektedir (Anderson ve Hsiao, 1981). Dinamik model tahminlemesi igin
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kullanilacak ara¢ degisken (IV) tiim moment olasiliklarinin kullanilmasina imkan
vermedigi ve hata teriminin fark yapisini gérmezden geldigi i¢in tutarli fakat etkin
olmayacaktir. Arellano ve Bond (1991) bunun sebebi olarak miimkiin olan biitiin arag
degiskenlerin kullanilmamasini 6ne siirmektedir. Bu sebeple de biitiin gecikmeli
degiskenlerin ara¢ degisken olarak modelde yer almasini 6nermektedir. Boylece 11

numarali denklem asagidaki halini alacaktir:

Yii—Yita= & (Yit1 - Yira) + Xk B ( Xije— X1 ) + X Bs (Weje— Wigea) + (Ejt - Ejt-1)
(12)

Xijt = Kat1 ortak digsal degiskenler
Wit = Igsel ortak degiskenler

Yukaridaki 12 numarali denklemde de goriildiigii iizere gecikmeli igsel degiskenlerin

parametrelerinin tahmini i¢in ara¢ degiskenler kullanilmaktadir.

Nihai GMM tahminin genel yapist asagidaki sekildedir:

B =XZWZz'x) (X' ZWZ'Y) (13)
Z = Fark denklemindeki gecerli araclar igerir

4.2. MODEL ve BULGULAR

Calismanin ampirik boliimiinii olusturan modelin tahmini ile ilgili literatiir Kashyap ve
Stein (1995), Ehrmann ve ark. (2003) ve Ashcraft (2006) calismalari ile baslamistir.
Kistas (benchmark) olarak temel alinan galisma ise Jimborean’in (2009) ¢alismasidir.
Golge bankaciligin parasal aktarim mekanizmasi iizerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla 4 ayr1 model olusturulmustur. Ilk model literatiirde siklikla kullanilan parasal
aktarim mekanizmasi modellerinin benzer degiskenleri ile elimizdeki veri setini tahmin

etmek amaciyla se¢ilmistir. Bu amagla model 1 kistas (benchmark) modeli temsil
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etmektedir. Daha sonra gelen iic model ile bankacilik sisteminin varlik biiyikligi,
finansal sistemin varlik biiyiikliigii ve golge bankacilik faaliyetlerinin parasal aktarim

mekanizmasi tizerindeki etkileri incelenecektir.

Model 1
l L l
In(LoansGdp);, = Z a; InLoansGdp;_j, + Z B; AlnGdp,_; + Z 6; Stint,_;
j=1 Jj=0 j=0
! ! ! !
+ Z (p] Cadet_j + 219] Ipit—] + Z ]/] lnM3t_J + Z (l)j Rulct_j + Eir
j=0 j=0 j=0 j=0

(14)

Bagimli degisken ve agiklayici degiskenlerin tanimlar1 Tablo 6'da gosterildigi tizeredir.
i=1,.....N ve t=1,....,T gostergelerinden N {ilke sayisini, T ise zaman periyodunu
gostermektedir. a, f, 8, @, 9, vy, w, 8 m, ¢ tahmin parametrelerini gosterirken, &;; ise
hata terimini ifade etmektedir. Caliyjmada GMM yontem uygulanirken enstriimantal
degiskenler (IV) olarak ekonomik biiyiime orami, cari islemlerin GSYIH icindeki
yiizdelik payi, M3 genis para arzi, bankalarin net faiz ve net faiz dis1 getirileri ile

yillarin kukla degiskenleri kullanilmagtir.

Wald test istatistigi modelin i¢inde yer alan bagimsiz degiskenlerin tamaminin bagimh
degiskeni agiklamada anlamli oldugunu ifade etmektedir. Sargan test sonuglari ise
modelin icerdigi ara¢ degiskenlerin igsellik problemine sahip olmadigini belirtmektedir.
AR(2) test sonucunun ise anlamsiz bulunmasi gerekmektedir. Ozet olarak, modelden
elde edilen bulgular teoride beklenen sonuglar ile uyum igerisindedir. Bu sonuclar

caligmada yapilan dort model i¢in de gecerlilik gostermektedir.

Hansen J testi, heteroskedastisite ve otokorelasyon acisindan saglam tahmin edici
olmadig1 i¢in Sargan testinin yerine bildirilmistir. Bos hipotez kabul edilirse, kullanilan
araclar gecerlidir ve modelin 6zellikleri dogrudur. Tablo 1°de, Arellano ve Bond (1991)
istatistiksel testinin degeri de birinci ve ikinci dereceden seri korelasyonu
degerlendirmektedir. Beklendigi gibi birinci dereceden otokorelasyonun bos hipotezi
reddedilir ancak gecerli araglara sahip olmak i¢in gerekli olan ikinci dereceden bir

otokorelasyon olmadigini 6ne siiren hipotez reddedilemez.
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Birinci mertebeden daha yiiksek otokorelasyon varligi arag olarak kullanilabilen bagimli
degiskenin bazi gecikmelerinin ig¢sel ve gecersiz araclar oldugunu gostermektedir.
Gecikmis toplam banka kredilerinin GSYIH’ya oraninin katsayisi, dinamik modelin
gecerliligini teyit ederek anlamli bir sonu¢ ortaya koymustur. Bu katsayr 1.022’ye
esittir. Tablo 8'de agiklanan sonuglar, SYSTEM-GMM, ampirik literatiir ve teorik

arglimanlarla tutarhdir.

Tablo 8: GMM Model 1’in sonuglari

Degiskenler Model 1 Diger ist. Bilgiler
L.Inloansgdp 1.022*** Gozlem 166
(0.00573)
Alngdp 4.744>%** Yil Kuklalar Evet
(0.628)
Stint -0.0433*** Ulke Sayisi 44
(0.00509)
CaGdp -0.0269*** Arag Degisken Sayist 30
(0.00334)
Ipi -0.0304*** Wald ki-kare, p 0.000
(0.00150) degerleri
LnM3 -0.0515*** AR(2), p degerleri 0.283
(0.0107)
Rulc 0.0123*** Hansen testi, p 0.530
(0.00151) degerleri
Sabit 2.367*** - -
(0.249)

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 Parantez icerisindeki degerler standart hatalar
gostermektedir. Onceden belirlenmis degisken olarak Inloansgdp’nin 6’nci  gecikmesine
kadar,i¢sel degiskenler olarak ise dingdp, caofgdp, Innet, Innon, Inm3 degiskenleri ve yil
kuklalart kullanilmistir.

GMM tahmin sonuglart gostermektedir ki LnLoansGdp bagimli degiskenimiz Stint,
CaGdp, IPI ve LnM3 ile negatif, Alngdp ekonomik biiyiime oram1 ve RULC
degiskenleri ile pozitif bir iliski i¢indedir. Ekonomik biiylime ve {iretim maliyetindeki
artisin kredi kullanimin1 artiracag diisiiniildiiglinde, bu son iki katsay1 beklentilerimize
uygun sonuglar vermistir. Ancak sanayi iiretim endeksi, IPI ile genis para arzi1 LnM3
katsayilar1 beklentilere aykir1 olarak negatif olarak gerceklesmistir. Bu durum diger
modeller ile de karsilastirilacaktir. Cari hesaba dair degiskenin, CaGDP, negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir sonu¢ vermesi beklentilerimiz ile uyumludur. Cari fazla
veren bir ekonominin dis aleme sermaye ihra¢ ediyor olmasi, agik veren bir ekonominin

ise sermaye ithal ediyor olmasi banka kredilerini, dolayisiyla parasal aktarim
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mekanizmasini etkilemektedir. Buna gore, cari agik veren bir ekonominin disaridan
sermaye elde etmesi banka kredilerini artirmakta, cari fazla veren bir ekonomide ise
sermaye c¢ikislarinin banka kredileri iizerinde negatif bir etkisi bulunmaktadir. Her iki
durum da negatif katsay1 ile uyumludur. Son olarak gorece birim emek maliyetlerinin
katsayisi, RULC, beklentilere uygun olarak negatif olarak gerceklesmistir. Birim emek
maliyetinin, dolayisiyla da enflasyonun artmasinin para talebini artirmasi kredi artigina

yol agacaktir. Bu durum ise parasal aktarim mekanizmasinin etkisini artirmaktadir.

Model 2

l L l 1
In(LoansGdp);; = Z a; InLoansGdp;_;) + Z,Bj AlnGdp,_; + Z 8; Stint,_; + Z @; CaGdp;_;
=1 j=0 j=0 j=0

l l l l
+ 219] Ipit_j + ZYJ lnM3t_j + Zw] Rulct_j + ZBJ Badet_j + &t
j=0 j=0 j=0 j=0

(15)

Kistas modele BaGdp degiskeni ilave edilmis ve model 2 elde edilmistir. BaGdp
degiskeni banka varliklarmin GSYIH’ye oranini ifade etmektedir.

Tablo 9: GMM Model 2’nin sonuglar1

Degiskenler Model 2 Diger Ist. Bilgiler
L.Inloansgdp 0.981*** Gizlem 79
(0.0145)
Alngdp 1.361** Yil Kuklalar Evet
(0.588)
Stint -0.214*** Ulke Sayist 44
(0.0312)
CaGdp -0.0393*** Ara¢ Degisken Sayist 17
(0.00435)
Ipi -0.00747 Wald ki-kare, p 0.000
(0.00589) degerleri
LnM3 -0.0246 AR(2), p degerleri 0.391
(0.0147)
Rulc 0.00925** Hansen testi, p degerleri 0.502
(0.00367)
BaGdp -8.893*** - -
(1.032)
Sabit 5.876*** - -
(0.922)
*EE p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 Parantez icgerisindeki degerler standart hatalar

gostermektedir. Onceden belirlenmis degisken olarak Inloansgdp 'nin 6’nci gecikmesine
kadar,i¢sel degiskenler olarak ise dingdp, caofgdp, Innet, Innon, Inm3 degiskenleri ve yil
kuklalart kullanilmistir.
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BaGdp (bankacilik sisteminin varlik biiyiikliigii) model 1°e eklenmistir ve model 2
sonuclart elde edilmistir. Model 2’den elde edilen GMM sonuglarna bakildiginda
bagimli degisken olan LnLoansGdp degiskeninin Alngdp ve RULC degiskenleri ile
pozitif, diger yandan Stint, CaGdp, LnM3, IPI ve BaGdp degiskenleri ile de negatif bir
iliskisi s6z konusudur. Banka varlik toplaminin modele eklenmesi sonucunda sanayi
tiretim endeksi ile genis para arzi katsayilari istatistiki olarak anlamli degildir.
Ekonomik biiylime oranin pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmas1 ise beklentilere
uygun olarak ekonomik biiyiimenin banka kredilerini artirdigini ve dolasiyla parasal
aktarim mekanizmasimi giiclendirdigini gostermektedir. Banka varlik toplamina ait
katsayinin istatistiki olarak anlamli ve negatif olmasi1 sasirtict goriilebilir. Ancak
kredilerin banka varlik toplami icindeki paymin azalmasi (Ertiirk ve Ozgiir, 2014) i¢
gblge bankaciligin artan rolii diisliniildiigiinde bu negatif katsayr farkli bir bicimde
yorumlanabilir. Buna gore varlik biiyiimesi kredi disindaki diger varliklar {izerinden
gerceklesebilmektedir. Ancak modelin tahminindeki tek bir katsay1 bu hilkkme varmak

icin yeterli degildir ve bu durum model 3 ve 4 ekseninde yeniden gézden gegirilecektir.

Aciklayict degisken isaretleri beklenenlerle uyumludur. GSYIH biiyiime orani olumlu
bir isarete sahiptir, ¢iinkii ekonomik kosullar iyilesirse, banka sistemi riskten ka¢inma
oranini diisiirerek kredilerin arzin arttirir (Kashyap vd. 1993; Altunbas vd. 2009; Shiller
2009). Bunun yerine, kisa donem faiz oraninin negatif bir isareti bulunmaktadir. Ciinkii
kisa donem faiz oranindaki artis kisitlayict bir para politikasin1 yansitmaktadir. Bu
durumda, ceteris paribus, bankalar kredi arzini azaltirlar (Carrera, 2010). Kredilerin

GSYIH’ye oraninin faaliyet sonuglari, banka kredi kanali ile olumlu iliskilidir.

Model 3

l L 1 1
In(LoansGdp);; = Z a; InLoansGdp;._j + Zﬁj AlnGdp,_; + z 8; Stint,_; + Z @; CaGdp,_;
j=1 j=0 j=0

j=0

l l l 1
+ 219] Iplt_] + Zy] lnM3t_] + Z (,L)] Rulct_]- + Z 71']' Fadet_j + Eit
=0 =0 =0 =0

(16)

Model 1’¢ finansal kesimin toplam varlik biiyiikligini yansitmasi i¢in FaGdp
degiskeni eklenerek model 3 olusturulmustur. FaGdp degiskeni toplam finansal

varliklarin GSYIH’ye olan oranimi temsil etmektedir.



Tablo 10: GMM Model 3’iin sonuglar

79

Degiskenler Model 3 Diger Ist. Bilgiler
L.Inloansgdp 0.993*** Gozlem 79
(0.0284)
Alngdp 1.671** Yil Kuklalart Evet
(0.775)
Stint -0.225%** Ulke Sayist 44
(0.0574)
CaGdp -0.0376** Arag Degisken Sayist 17
(0.0131)
Ipi -0.0101* Wald ki-kare, p 0.000
(0.00562) degerleri
LnM3 -0.0199 AR(2), p degerleri 0.547
(0.0223)
Rulc 0.0125*** Hansen testi, p 0.653
(0.00256) degerleri
FaGdp -7.327*** - -
(1.242)
Sabit 5.124*** - -
(1.040)

*EX p<0.01, ** p<0.05, * p<0.l Parantez icerisindeki degerler standart hatalart
gostermektedir. Onceden belirlenmis degisken olarak Inloansgdp ‘nin 6 'nci gecikmesine kadar,
i¢sel degiskenler olarak ise dingdp, caofgdp, Innet, Innon, Inm3 degiskenleri ve yil kuklalar:
kullanmilmistir.

Yine ayni sekilde model 1’e finansal sektoriin toplam varlik biiyiikliigii degiskeni olan
FaGdp eklenmis ve model 3 elde edilmistir. Model 3’ten elde edilen sonuglara gore,
LnLoansGdp bagimli degiskeni Alngdp ve RULC degiskenleri ile pozitif bir iliski
icinde iken Stint, CaGdp, IPI, LnM3 ve FaGdp degiskenleri ile de negatif bir iliski
igerisindedir. Model 3, bir dncekine benzer sonuglar vermekte, finansal sektoriin varlik
toplami katsayisi istatistiki olarak anlamli ve negatif gergeklesmistir. Model 2’de banka
varliklarinda goriilen durumun benzeri finansal varlik toplaminda da benzer bigimde yer
almistir. Bu negatif katsayi, kredilerin toplam finansal varliklarin ig¢indeki paymin
azalmasi ile uyumlu gerceklesmistir. Geleneksel bankacilik ile kredilerin azalan pay1

yukaridaki boliimlerde tartisilmistir.
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Model 4

1 L 1 1
In(LoansGdp);, = Z a; InLoansGdp;_; + Z,Bj AlnGdp,_; + Z 8; Stint,_; + Z @; CaGdp,_;
=1 j=0 j=0 j=0

l l l 1
j=0 j=0 j=0 j=0

(17)

Calismadaki son model 4 ise OfiGdp degiskeninin model 1’e eklenmesi ile elde
edilmistir. OfiGdp degiskeni ise diger finansal kurumlarin varliklarmin GSYIH’ye
oraninin gostermektedir. OFI sigorta, emeklilik fonlar1 ve bankacilik disinda kalan
finansal kuruluslarin genel toplamidir. Bu sayede OFI degiskeni golge bankacilik

kuruluslarinin bilango biiyiikliiglinti yansitmaktadir.

Tablo 11: GMM Model 4’iin sonuglari

Degiskenler Model 4 Diger ist. Bilgiler
L.Inloansgdp 1.001*** Gozlem 79
(0.0325)
Alngdp 0.308 Yil Kuklalar Evet
(1.198)
Stint -0.229*** Ulke Sayisi 44
(0.0512)
CaGdp -0.0405*** Arag Degisken Sayist 17
(0.00810)
Ipi -0.00142 Wald ki-kare, p 0.000
(0.00510) degerleri
LnM3 -0.0300 AR(2), p degerleri 0.484
(0.0195)
Rulc 0.00940** Hansen testi, p 0.585
(0.00442) degerleri
OfiGdp -5.440*** - -
(0.755)
Sabit 2.802*** - -
(0.322)

** p<0.01, ** p<0.05,

* p<0.1

Parantez icerisindeki degerler standart hatalar

gostermektedir. Onceden belirlenmis degisken olarak Inloansgdp 'nin 6’nci  gecikmesine
kadar,i¢sel degiskenler olarak ise dingdp, caofgdp, Inne,t Innon, Inm3 degiskenleri ve yil
kuklalart kullanilmistir.

Son olarak, model 1’e eklenen OfiGdp degiskeni, golge bankacilik kuruluslarinin

bilango biiyiikliigiinii yansitmaktadir. Model 4’{in sonuglarina gore bagimli degisken
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LnLoansGdp degiskeni Stint, CaGdp, IPI, LnM3, ve OfiGdp degiskenleri ile negatif bir
iliski icindeyken yine Alngdp ve RULC degiskenleri ile pozitif bir iliski icerisindedir.

Golge bankaciliginin gelismesi geleneksel para arzi modelini degistirecek, para arzini
artiracak ve para politikasinin iletim mekanizmasin1 zayiflatacak ve bdylece para
politikasinin etkililigini etkileyecektir. Merkez bankasi belirli bir amaca ulasmak igin
para politikasin1 belirlediginde, golge bankacilik piyasasinin olgeklerini etkili bir
sekilde gozlemleyememektedir; bu nedenle golge bankacilik piyasasinin gelisimi para
arzin1 etkileyecektir, ancak bu degisikliklerin nedeni para arzi degildir. Bunun sebebi
ozel kredi piyasasidir. Ozel kredi piyasasi, geleneksel ticari bankalarin kredi politikasi

tarafindan biiyiik dl¢iide etkilenmektedir.

Sonuglar, golge bankalar géz Oniline alindiginda, para politikasinin ekonomik faaliyet
tizerindeki etkilerinin azaldigim1 géstermektedir. Bu sonuglar ise literatiirdeki Estrella
(2002), Lopreite (2012), Mazelis (2015), Haisen ve Yazdifar (2015), Jianjun ve Xun
(2016), Wang ve Zhao (2016), , Xiao (2016) ¢alismalari ile ayni1 sonuglara ulasildigini

gostermektedir.
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S.SONUC

Para politikas1 aktarim mekanizmasini anlamak ekonomistler arasinda uzun siiredir
devam eden ilgi konusu olmustur. Bu baglamda, birgok teorik ve ampirik ¢alisma,
parasal aktarim mekanizmalari konusunu arastirmaktadir. Diinya genelinde merkez
bankalar1 geleneksel olarak para politikasini kisa vadeli nominal faiz oranlarini kontrol
ederek ve parasal aktarim mekanizmasi yoluyla ekonomiyi etkileyerek uygularlar.
Merkez bankalarinca uygulanan para politikasini; paranin miktar ve maliyeti, firma ve
hane-halkinin beklentileri tizerinde etkide bulunarak politika hedeflerine erismeye

yonelik kullanilan stratejilerin tamami olarak tanimlanabilir.

Golge banka terimi ilk olarak ekonomist McCulley tarafindan 2007 yilinda diizenlenen
bir sempozyumda kullanilmistir. Golge bankalar, geleneksel bankalar ile benzer
islevleri yerine getiren ve benzer riskleri iistlenen finansal firmalardir. Geleneksel
bankacilik sisteminin disinda olmak genellikle kamuya acik garantili mevduat sigortasi
gibi giiclii bir giivenlik ag1 igermemesi anlamina gelir. Bu 6zellikler finansal istikrar1 6n
plana c¢ikaran riskleri artirmaktadir. Bu sebeple giiniimiizde golge bankalara dnem

verilmektedir.

Bu ¢alisma, 35 OECD iilkesi ve bu iilkelere ek olarak 9 gelismekte olan iilke ile
toplamda 44 iilke i¢in go6lge bankaciligin parasal aktarim mekanizmasi iizerindeki
etkisini incelemektedir. Caligmada gdlge bankaciligin parasal aktarim mekanizmasi
tizerindeki etkisi, 2008-2016 donemini ve daha Onceden belirtildigi gibi 44 iilkeyi
kapsayan bir 6rneklem i¢in dinamik panel veri yontemleri ile incelenmeye calisilmistir.
Golge bankaciligin parasal aktarim mekanizmasi {izerindeki etkisinin anlasilmasi, para
politikas1 otoritelerinin daha saglikli para politikalart olusturmalar1 agisindan ¢ok
onemli oldugundan, ¢alismada elde edilen sonuglarin ve sonuglarin isaret ettigi politika

onerilerinin bu politika olusturma siirecine katki saglayacag diistiniilmektedir.

Caligmada ilk olarak parasal aktarim mekanizmasi ve golge bankacilik tanimlar

yapilmustir. Parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 ve golge bankacilik alt sistemleri
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aciklanmistir. Bu boliimden sonra ise parasal aktarim mekanizmasi ve golge bankacilik
tizerine ampirik bir literatiir incelemesi yapilmistir. Golge bankaciligin parasal aktarim
mekanizmas1 lizerindeki etkisini anlamak icin dinamik panel veri yontemi
kullanilmistir. Yapilan bu analizde 4 farkli model kullanilmustir. Ilk model temel parasal
aktarim mekanizmasi lizerine iken daha sonra gelen ti¢ model ile bankacilik sisteminin
varlik biiylikliigl, finansal sistemin varlik biiylikliigl ve golge bankacilik faaliyetlerinin

parasal aktarim mekanizmasi lizerindeki etkileri incelenmistir.

Bu calismada gdlge bankacilik ve parasal aktarim mekanizmasi iliskisi, dinamik panel
veri yontemi olan sistem GMM yontemi kullanilarak Jimborean (2009) calismasini
kistas alarak incelenmistir. Bu yontemin kullanilmasinin sebebi, teorik modelin dinamik
iligkiler icermesi ve degiskenlerdeki igsellik probleminin GMM yontemdeki arag
degiskenlerle c¢oziilebilmesidir. Bu yontem ile elde edilen bulgular bagimli degisken
olan toplam kredilerin GSYIH’ye orani, ekonomik biiyiime oran1 ve gdrece-birim is
giicli maliyeti ile pozitif iligkiyi gostermektedir. Ayrica bagimli degiskenin kisa donem
faiz orani, sanayi iiretim endeksi, M3 genis para arzi, cari islemlerin GSYIH icindeki
pay1, bankacilik sisteminin varlik biiyiikliigii, finansal sistemin varlik biyiikligi ve

g0lge bankacilik faaliyetleri ile de negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Calismada kullanilan ilk model sonuglari, parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali
tizerinden isledigini gostermektedir. Ekonomik biiyiime orami bagimli degisken ile
pozitif bir iliskilidir. Bu durum ekonomik biiyliime artiginin kredi kullanimimi artirdigi
sonucunu vermektedir. Birim emek maliyet ile toplam banka kredileri arasindaki pozitif
iliski ise enflasyonun artisinin para talebini artirmasi ve boylelikle kredi artisina yol
acmas1 olarak degerlendirilmektedir. Bu durum ise parasal aktarim mekanizmasinin
etkisini artirmaktadir. Ayrica elde edilen bulgular, cari fazla veren bir ekonominin dis
aleme sermaye ihra¢ ediyor olmasi, agik veren bir ekonominin ise sermaye ithal ediyor
olmasi banka kredilerini, dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasini etkiledigini

gostermektedir.

Model 1'e eklenen banka varlik biiytlikliigii degiskeni bagimli degisken olan toplam
banka kredileri ile negatif iligkili bulunmustur. Kredilerin banka varlik toplami i¢indeki
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paymin azalmast varlik biiylimesinin kredi disindaki diger varliklar {izerinden
gerceklestigini  gostermektedir. Ayni sekilde model 2'ye eklenen finansal varlik
buytikligl degiskeni ile elde edilen bulgular, banka varliklarinda goriilen durumun

benzeri finansal varlik toplaminda da benzer sonuglar1 vermektedir.

Caligmanin son modelinden elde edilen bulgulara gore, golge bankacilik faaliyetleri
aktarim mekanizmasi lizerinde daraltic1 bir etkiye sahiptir. Golge bankalar gz oniine
alindiginda, para politikasinin ekonomik faaliyet iizerindeki etkilerinin azaldig
goriilmektedir. Golge bankacilik sektdriiniin yiikselisi, bankacilik sisteminin yapisini ve
paranin aktarim mekanizmalarin1 degistirmekte ve golge bankacilik sektorii, toplam

para arz1 lizerinde para politikasinin etkisini zayiflatmaktadir.

Diinyada golge kredi piyasasinin gelisimi hala gelisim asamadadir. Diizenleyici
makamlar, golge kredi piyasasinin gelisimine yonelik objektif bir tutum siirdiirmeli,
diizenleyici cevreyi iyilestirmeli ve denetimi giiglendirmelidir. Golge bankalarin para
politikas1 lizerindeki daraltici etkilerinin engellenmesi i¢in bankacilik diizenlemelerine
tabi olan bankalarin kredi takasi kullanmalarinin 6niine gegilmesi Onerilebilir. Yine bu
bankalar uygun bir sekilde aracilik yapabilmek icin bazi riskler iistlenmelidir.
Dolayisiyla, bankalar herhangi bir kamusal amaca hizmet etmedigi igin, bankalarin
kredi varsayilan sigortalarini almasi veya satmasi engellenmelidir. Bu oneriler finansal
sektoriin zenginliklerinin yeniden dagitilmasi ve biiylik kazanglar elde edilmesi i¢in bir
ara¢ olarak goriilebilir. Nersisyan ve Wray (2008) i¢in ise en iyi Oneri aldatici
uygulamalar ve istismardan tiiketicileri koruyacak yeni bir tiiketici finansmani koruma
ajanst olusturulmasidir. Boylece ipotekleri (mortgages), kredi kartlarini ve diger
herhangi bir tiiketici borcunu diizenleme giiciine Ssahip olunabilir. Onerilen bu
politikalar, finansal sistemi basitlestirmeye ve ekonomiye gore olumsuz etkiyi

azaltmaya yardimci olacaktir.
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