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Nakit tutma davranisi organizasyonel anlamda riskten kagisin ve ihtiyath
davranmanin en belirgin uygulamasi olmaktadir. Nakit veya nakit benzeri bir varligin
korunmak veya gelecekte belirsiz bir zamanda kar etmek amaciyla kullanilmasin ifade
eden nakit tutma sektdrel ve zamansal olarak farkliliklar gostermekte ve bu
farkliliklarin en 6nemlilerinden bir tanesi ekonomik krizlerin oncesi ve sonrasi
donemler olmaktadir. Bu calismada ise Tiirk bankacilik sektoriinde 2008 donemi
sonrasinda nakit tutma davraniglar1 regresyon modeli ile incelenmis ve bankacilik
sektorii gostergelerinden toplam aktifler, krediler, takipteki krediler ve bankalara
bor¢larin ve makroekonomik gostergelerden enflasyon ile gayrisafi yurti¢i hasilanin

nakit tutma orani {izerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Nakit, Nakit Tutma, Ekonomik Kriz, Enflasyon,
Risk



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP OF CASH HOLDING RATIOS AND SELECTED
FINANCIAL INDICATORS IN THE TURKISH BANKING SECTOR AFTER
THE 2008 GLOBAL ECONOMIC CRISIS

SEYHOGLU, Atif Resat
Master of Business Administration

Supervisor: Asst. Prof. Atilim MURAT

Cash holding behavior is the most obvious application of risk avoidance and
prudence in organizational terms. Cash holding, which refers to the use of a cash or
cash-like asset to be protected or to make a profit at an uncertain time in the future,
shows sectoral and temporal differences, and one of the most important of these
differences is the periods of before and after the economic crises. In this study, cash
holding behaviors in the Turkish banking sector after the 2008 period were examined
with the regression model and it was determined that the banking sector indicators
such as total assets, loans, non-performing loans and debts to banks, and inflation and
gross domestic product, which are macroeconomic indicators, have an effect on the

cash holding rate.

Keywords: Banking, Cash, Cash Holding, Economic Crisis, Inflation, Risk
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BOLUM I

GIRIS

Kiiresel ekonomi 1980 ve sonrasinda yasanan kiiresellesme hareketleri ve
teknolojik gelismeler ile birbirine entegre, yiiksek etkilesime sahip biiyiik dinamik bir
yap1 haline gelmis ve kiiresel iktisadi ¢ergceveye biiylik bir oranda degistirmistir.
Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler ile birlikte iilkeler ve bolgeler arasindaki fiziki
siir ve engeller biiyiik 6l¢iide 6nemini kaybetmis, zaman ve mekanin sinirlayict
etkileri ortadan kalkmis, sermayenin dolagimi kolaylasmis, yatirim yapmak daha kolay
bir hale gelmis ve paranin dolagimi hizlanmistir. Bu avantajlarin yaninda kiiresellesme
bazi dezavantajlar1 da beraberinde getirmis ve bu dezavantajlardan en 6nemlisi iktisadi
cevrenin daha kirilgan bir hale gelmesi, anomalilerin ve problemlerin bulasiciliginin
artmast ve piyasalarin kriz ve soklara karsi daha dayaniksiz bir hale gelmesi

gosterilmektedir (Gill ve Shah, 2012).

Ekonomik krizler incelendiginde ise krizlerin bir¢ok farkli nedenden ortaya
cikabildigi fakat ortak noktalarinin ise iktisadi ¢ercevedeki, piyasadaki kotii isleyis
veya yetersiz isleyis gosterilmektedir (Akman, 2010). Ekonomik krizler, kendini
piyasalardaki dengesizlikler, ani ve yliksek dalgalanmalar, soklar, tedarik zincirlerinin
bozulmasi ve arz — talep dengesindeki bilyiik bozulmalar olarak kendini gostermekte,
tilketim ve talebi etkilemekte, ekonomik durgunluk ve daralmalara yol agmakta ve
kaynak kullanimlarin1 bozmaktadir. Ekonomik krizler literatiirde, reel sektor krizleri
ve finansal krizler olarak iki grup altinda incelenmekte; reel sektdr krizleri; mal, iriin,
hizmet ve emek piyasalarinda ortaya ¢ikan krizleri ele alirken, finansal krizler finans

piyasalarinda goriilen asir1, dengesiz ve sok seklindeki fiyat hareketleri sonucunda



olusan krizleri ele almaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001). Bu ¢er¢evede bu ¢alismanin da ana
odaklarindan biri olan 2008 kiiresel finansal krizi, 2007 yilinda Amerika Birlesik
Devletlerinde baslayan ve kisa siire igerisinde biitiin diinyay1 etkisi altina alarak 2008
yilinda kriz haline gelen bir olay olmakta ve bu kriz konut kredilerinde baslamus,
bankacilik krizine doniismiis ve kisa siire igerisinde diger sektorlere sigrayarak
bankacilik krizi olmaktan ¢ikarak genis ¢cagli bir finansal kriz haline gelmis ve kiiresel
bir boyut kazanmistir. Bu ekonomik kriz oncelikle kendini gelismis iilkelerde
gostermis, ardindan gelismekte olan iilkelere sigramis ve sonrasinda olusturdugu
zararlarin eski haline getirilmesi uzun yillar almis ve bir¢ok finansal isleyisin

degismesine yol agmustir (Oztiirk ve Govdere, 2010).

2008 kiiresel ekonomik krizi, kriz sonrasi donemde o doneme kadar
uygulamada olan hemen hemen bir¢ok uygulama ve pratigi degistirmis ve yeni
isleyislerin finansal piyasalara hakim olmasini saglamistir. Ozellikle kriz dncesi artan
likidite bollugu sonucunda tasarruf fazlasi olarak nitelendirilen kaynaklar risk istahinin
da artmasina bagli olarak gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru akmaya
baslamis ve zaman igerisinde artan fiyatlar piyasalarda balonlarin olusmasina neden
olmustur. Kriz sonrasinda likidite fazlasi nedeniyle gelisme olan iilkelere giren
kaynaklar geri ¢ekilmeye baslanmis, bu {ilkelerin finansal iiriin ve hizmetlere erigimi
zorlamig, kaynak sikintilar1 bas gostermeye baslamis likidite darliklar1 kendini
gostermistir. Bu durumun sonucunda 6zellikle bankacilik sektorii olmak iizere reel
sektor isletmelerinin nakit tutma davraniglari da de§ismis ve bu arastirmanin konusu

bu durum iizerine kurulmustur.

Nakit tutma ise organizasyonel anlamda nakit yOnetiminin en Onemli
unsurlarindan biri olmakta, organizasyonun nakit ihtiya¢ ve kullanimlarina baglh

olarak nakit fazlasi, nakit agig1 ve nakit kullanimi1 arasindaki dengeyi saglamaya
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yonelik gerceklestirilen faaliyetleri olusturmaktadir. Organizasyonel anlamda
faaliyetlerin aksaklik olmadan, sorunsuz bir sekilde yiiriitiillmesi ve beklenmeyen
olumsuz durumlardan kendini korumak i¢in nakit yonetiminin etkili bir sekilde
gerceklestirilmesi gerekmekte bu nakit yonetimi, kaynaklarm etkili kullanim,
kaynaklarin saklanmasi, finansman ihtiyaglar1 gibi konulardan olugsmaktadir (Yigit,
2020). Geleneksel isleyis degerlendirildiginde nakit tutma genellikle reel sektor
isletmeleri tarafindan basvurulan bir yontem olsa da finans sektorii ve bankacilikta da
kendini gosterebilmekte, bankacilik kapsaminda ise bankalar ¢esitli sebepler ile nakit
tutabilmektedirler, bunlardan ilki otoriteler tarafindan belirlenen zorunlu karsiliklar
digeri ise tamamen bankanin kendi kararina bagl olarak bulundurdugu ihtiyata bagh
nedenlerden olusmaktadir. 2008 kiiresel krizi baglaminda bankacilik sektoriiniin nakit
tutma davranisi ele alindiginda ise gerek ulusal gerekse uluslararasi boyuttaki
bankalarin nakit rezevlerinin yeterli diizeyde olmadigi goriilmiistiir (Nguyen ve

Boateng, 2013).

Organizasyonlar ister iirlin ister hizmet veya finansal faaliyetlerde bulunsun
faaliyetlerinin dogas1 geregi nakit giris ve ¢ikislarini eszamanli olarak yasamakta bu
durum organizasyonlarin bir nakit yonetimi politikasina sahip olmasinin gerekliligini
ortaya ¢ikartmaktadir. Bu kapsamda nakit tutma ise organizasyonun belirli miktardaki
nakit varligi dogrudan biinyesinde tutmasi, duran varliga veya farkli bir finansal
varliga doniistirmemesi olarak tanimlamaktadir. Giinlimiiz modern iktisadi
cercevesinin ise tam rekabet kosullarina sahip olmamasi, nakit tutma davranisinm
maliyetli ve riskli bir durum haline getirmekte ve organizasyonel performans iizerinde
dogrudan etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Geleneksel iktisat teorileri nakit
tutmay1 bir riskten korunma davranisi olarak ele almis ve nakit tutmanin tutma ve

kacan firsatlar dolayisiyla bir maliyete sahip oldugunu savunmaktadir. Bu kapsamda



optimum nakit dengesi nakit tutma egilimleri organizasyonlarda nakit tutmanin ortaya
cikardigi firsat maliyeti ile istenilen anda istenilen miktarda nakdin bulunmamasindan
dolay1 meydana gelebilecek zararlarin veya yiiklenilecek maliyetlerin dengelendigi
nokta olmakta ve bu esitligin bir tarafinda olusan dengesizlik organizasyonel

performansi dogrudan etkileyebilmektedir (Almeida, Campello ve Weisbach, 2004).

Nakit tutma Ozellikle, finansal piyasalarda kaynaga ve finansal iiriinlere
erisimin zorlastig1 durumlarda stratejik Oneme sahip bir davranis olmakta,
organizasyon biinyesinde tutulan nakit, kriz ve istenmeyen durumlarda
organizasyonun faaliyetlerinin devami i¢in kritik bir 6neme sahip olmakta ve
organizasyonlarin artan risk ortaminda nakit tutma diizeylerinin artacagi savunulmakta
ve belirsizlikten kendilerini korumay1 amaglamaktadir (Bates vd, 2009). Ozetle, nakit
tutma davranist organizasyonel acidan bir riskten korunma aracit olarak
degerlendirilmekte ve ekonomik krizler ele alindiginda nakit tutma davranis1 6nemli
bir riskten korunma araci olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum 2008 ekonomik krizi
cercevesinde ele alindiginda ise bu ekonomik krizin en énemli ¢iktilarin biri kiiresel
anlamda likiditenin asir1 sekilde daralmasi ve nakit tutmanin bile zor olmasi
olmaktadir. Bu gercevede bu ¢alisma nakit tutmanin olduk¢a zor oldugu bankacilik
sektoriinii Tiirkiye 6zelinde 2008 ekonomik krizi sonrasindaki ¢ergevede ele almakta,
Tirk bankacilik sektoriiniin 2008 ekonomik krizi sonrasi ¢esitli makro gostergeler ve
bankacilik sektorii gostergeleri ile iligkisini ele almakta ve bankacilik i¢in kriz sonrasi
donemde nakit tutma dinamiklerini incelemektedir. Bu ¢calismanin literatiir i¢in 6nemi
ise literatiir incelendiginde bu konu ve kapsam Ozelinde bir c¢aligmanin
gerceklestirilmemis olmasi olmaktadir. Nakit tutma kavrami ozellikle uzun yillar
boyunca iiriin ve hizmet odakli reel sektdr organizasyonlarinin bir ana fonksiyonu

olarak ele alinmis, finansal isletmeler i¢in bir yiik olarak degerlendirilmistir. Fakat



2008 ekonomik krizinin de gosterdigi lizere yetersiz kaynaklar sektor ayirt etmemekte
biitiin sektorlere zarar verebilmektedir. iktisadi gergevede 2008 krizi gibi kartopu
etkisiyle giderek biiyliyen kiiresel krizler ve bankalarin Ongdremedikleri ya da
Taleb’in “’Siyah Kugu’’ olarak nitelendirdigi nadir ve aykiri ekonomik olaylar
gogiislemeleri konusunda oldukca énemli bir kiris olan toplam nakit rezervlerinin ya
da nakit tutma oranlarinin banka bilancolarinda en goz 6niinde bulunan ve 6nem sahibi
olan secili finansal gostergeler ile ilintisine dair bir sonu¢ sunacak olmasidir. Bu
sonuctan elde edilecek veriler; konu ile ilgili ¢calismalara ve aragtirmalara paket veri
niteliginde katki saglamakla birlikte; bu verilerle nakit tutma oranlarinin segili
mikroekonomi finansal gostergelerin yorumlanmasinda literatiire katki saglamasi
amaglanmaktadir. Son olarak bu c¢alismayla bankalarin nakit tutma oranlarinin
potansiyel ekonomik ve finansal risklere karsi ne derece dneme sahip olduguna dair
genel bir bakis agis1 kazandirilacak, belirtilen finansal gostergelerin  bank
bilancolarindaki 6neminin alt1 ¢izilerek bu basliklar arasindan elde edilecek veriler

bankacilik sektorii 6zelinde 6nemli bir veri seti hazirlanmaya calisilacaktir.






BOLUM I1

NAKIT TUTMA VE 2008 EKONOMIK KRiZi

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin temel kavramlari olan nakit tutma
kavrami ve 2008 ekonomik krizi iktisadi bir ¢ercevede ele alinmig tanimlanmis ve

benzer aragtirmalar bulgulari ile degerlendirilmistir.

2.1. Nakit, Nakit Yonetimi ve Nakit Tutma Kavramm

Nakit kavrami, iktisadin teorilesmeye basladigi zamandan beri {izerinde
siklikla durulan, arastirmalara konu olan bir kavram olarak one c¢ikmaktadir.
Organizasyonel agidan ise bir organizasyonun var olma amaci olan kar etmenin
konusundan, siirdiiriilebilirligini saglamaya kadar biitiin stratejik ve organizasyonel

karar ve faaliyetlerde kullanilan bir deger olmaktadir.

Iktisadi ve organizasyonel cercevede nakit, operasyonel ve stratejik
faaliyetlerin gerceklestirilebilmesi icin en temel gerekliliklerden biri olarak One
cikmakta ve varlik degerini belirlemektedir. Nakit 6ncelikle organizasyonlarin gelir
elde etmek amaciyla gerceklestirdikleri {iretim, hizmet sunumu gibi faaliyetlerin
temini agisindan gerekli olmakta ve organizasyonlar bu temel faaliyetleri
gerceklestirilebilmek, organizasyonel siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in gereken bu
kaynaklara bir¢ok farkli sekilde ulasabilmektedirler. Nakit ve nakit benzeri varliklar
burada temel organizasyonel faaliyetleri siirdiirebilmek icin gereken kaynaklar
arasinda dnemli bir yer tutmakta organizasyonel faaliyetlerde de siklikla kullanildig:

goriilmektedir (Aksoy ve Yalciner, 2008).



Nakit, temel olarak her tiirlii iktisadi faaliyetin temeli olmakta, degerin karsiligt
olarak goriilmekte, alim, satim, miibadele, gelir ve gider, maas, fiyat, iicret gibi
kavramlarin karsilig1 olmaktadir. Buna ek olarak organizasyonel ¢ercevede, karlilik,
stirdiiriilebilirlik, biiylime gibi kavramlarin karsilig1 olmaktadir. Bir deger olarak ele
aliginda ise nakit, organizasyonlarin yiikiimliiliiklerini  karsilayabilmek,
strdiiriilebilirligi, karlilig1 saglayabilmek, firsatlarin  degerlendirilmesi  ve
tehditlerinden korunma amaciyla organizasyon biinyesinde tutulabilmekte ve
organizasyonu bazi avantaj ve dezavantajlar ile kars1 karsiya birakmaktadir (Gtizel,

2012).

Nakit yonetimi ise, organizasyonel olarak nakit hareketlerinin, nakit giris ve
¢ikisinin goz onilinde bulundurularak organizasyon biinyesinde tutulan optimum nakit
diizeyinin belirlenmesi olarak tanimlanmakta ve temel hareket noktasi organizasyonu
beklenmeyen ve istenmeyen durumlara karst koruyacak, faaliyetlerin ve
operasyonlarin siirekliligini saglayacak kaynaklarin kullanima sokulmasini saglayacak
faaliyetlerin biitlinii olarak tanimlanmaktadir (Aydin, Sen ve Berk, 2012). Nakit
yonetimi kavramina gore nakit bir isletmenin en 6nemli varlig1 ve sigortas: olarak
degerlendirilmekte likiditenin finansal ve sektorel nedenlere bagl olarak daraldig:
veya problemlerle karsilastigi durumlarda fonlamanin ve yatirim ile stratejik kararlarin
verimli olarak gerceklestirilebilmesinin anahtar1 olarak degerlendirilmektedir (Aygiin

ve I¢, 2009).

Ozellikle, 2008 ekonomik krizi sonrasinda nakit tutma kavrami1 hem akademik
hem de pratik ¢ercevede dnemli bir konu haline gelmis ve bir¢ok arastirmanin konusu
olmustur. Literatiir incelendiginde 6zellikle nakit tutma egiliminin 2008 ekonomik
krizi sonrasinda bir artig gosterdigi ve bu durumun gelismis ve gelismekte olan

tilkelerde benzer bir seyir izledigi gostermistir (Bigelli ve Vidan, 2012; Gao, Harford
8



ve Li, 2013). Gergeklestirilen bir¢ok calismada nakit tutmanin ardindaki en biiyiik
motivasyonun belirsizlik oldugu ortaya koyulmustur (Sanchez ve Yurdagiil, 2013).
Firmalarin nakit tutma davraniglart ele alindiginda nakit tutmanin riskli, mevsimsel
nakit akiglarina sahip isletmelerin nakit akislarini korumak istemeleri (Opler vd,
1999), kaynak kalitesini arttirmak ve fon araglarini ¢esitlendirmek istemeleri (Dittmar
ve Duchin, 2011) gibi farkli nedenlere baglamislardir. Literatiirde nakit tutma
davranigina yonelik yaklasimlar incelendiginde bu yaklasimlarin geleneksel ve
modern yaklasimlar olarak iki ana baglik altinda toplandig1 goriilmektedir. Geleneksel
nakit tutma yaklasimlarima gore firmalar biinyelerinde firsat maliyetini en aza
indirmek i¢in en diisiik diizeyde nakit tutmayr amaglar ve bu sayede hem nakit
giriglerini hizlandirip, nakit ¢ikislarini azaltmay1 hedefler ve tutulan nakdin de stratejik
ve operasyonel faaliyetlerde siirekli kullanilmasi ile birlikte atil nakit miktari en diisiik
diizeyde tutulabilmektedir (Jensen, 1986). Ozetle, geleneksel cercevede nakit tutma
davranigi tamamen organizasyonel ic¢i dinamiklere gore ayarlanmakta ve
organizasyonun dis ¢evresini, igerisinde bulundugu pazarin ve sektoriin dinamiklerini
g0z ard1 etmektedir. Modern nakit tutma yaklagimlarinda ise geleneksel nakit tutma
yaklagimlarindan farkli olarak organizasyonun dis ¢evresi ve sektdrel dinamikler de
dikkate alinmakta ve boyle bir sistem icerisinde organizasyon biinyesinde tutulan nakit

ayarlanmaktadir (Schoubben ve Hulle, 2012).

Teorik cerceveden ele alindiginda finansal hiyerarsi teorisi, nakit tutmayi
dikkate alan ilk modern finansal teori olmakta ve bu teori kapsaminda bir
organizasyonun sermaye yapisini ilgilendiren kararlar1 alirken ihtiyact olan
kaynaklardan biri olarak organizasyon biinyesinde saklanan nakit veya nakit benzeri
varliklart dikkate aldigi ve oncelikle kullanmaya calistiklar1 ifade edilmektedir. Bu

teoriye gore organizasyonlar nakit varliklar1 organizasyonun ihtiyaglari ile stratejik ve



operasyonel kararlar1 ¢ercevesinde belirli bir 6nem hiyerarsisine gore kullanmakta ve
arta kalan nakit varliklar1 ise organizasyon biinyesinde tutmaktadir. Kaynak
yetersizligi durumunda organizasyonlarin 6ncelikle nakit benzeri varliklar1 kullandigi
sonrasinda da dogrudan nakit varliklart kullandig1 ifade edilmektedir (Myers ve
Majluf, 1984). Bu teori kapsaminda organizasyonlar nakit akislar yiiksek ve diisiik
organizasyonlar olarak iki farkli grupta ele alinmakta nakit akimlar1 yiiksek olan
firmalari nakit tutma oranlarinin yiiksek olacagi tahmin edilirken, nakit akimlar
diisiik olan firmalarin ise nakit tutma oranlarmin diisiik olacagi ifade edilmekte ve bu
durumun temelinde yliksek nakdin organizasyonel faaliyetlerde kullanildiktan sonra
arta kalmasi ve organizasyon biinyesinde tutulmasi ifade edilmektedir. Buradan
hareketle finansal hiyerarsi teorisine gore nakit ihtiyaglarmin organizasyonun
ihtiyaglart hiyerarsisinde kullanilmasini veya muhafaza edilmesini ifade etmektedir
(Opler, Pinkowitz, Stulz ve Willamson, 1999). Finansal hiyerarsi teorisinden farkli
olarak denge teorisi ise nakit tutmanin organizasyon i¢in yaratacagi risklere ve
faydalara odaklanmakta ve buradan hareketle optimum nakit diizeyini belirlemeye
caligmaktadir. Bir diger modern yaklasim olan temsil teorisinde ise bir organizasyonun
yiiksek nakit akiglar1 durumunda bu nakit akisinin verimsizlige yol agabilecegini ifade
etmekte ¢linkii atil durumdaki, organizasyon biinyesinde muhafaza edilen nakdin

stratejik planlarin uygulanmasini giiclendirecegini savunmaktadir (Jensen, 1986).

Ozetle, nakit tutma veya literatiirde yer alan bir diger adiyla nakit bulundurma
bir oganizasyonun ¢esitli stratejik nedenlere bagl olarak nakit akimlarina bagl olarak
elde ettigi nakit varli§i operasyonel ve stratejik faaliyetlerinde kullanmamasi,

muhafaza etmesi olarak tanimlanmaktadir (Smales, 2016; Jens, 2017).

10



2.2. Nakit Tutma Nedenleri

Organizasyonlar biinyesinde nakit tutma birtakim maliyetler ortaya
cikartmakta ve organizasyonel kararlar alinirken bu maliyetlerin g6z Oniinde
bulundurulmas1 gerekmektedir, Diger bir taraftan glinimiiz modern iktisat
cergevesinde arzu edilen durum bir organizasyonun biinyesinde minimum oranda nakit
tutmasi, elindeki nakit varliklar1 stratejik olarak faaliyetlerinde kullanarak
karliliklarini arttirmasidir. Literatiir incelendiginde ise organizasyonlarin nakit tutma
davranigina yonelik birgok neden bulunmakta ve bu nedenlerden en kabul edilenleri
Keynes (1936) tarafindan ortaya koyulan ve zaman igerisinde gelistirilen yaklagimlar
olmustur. Bu yaklagimlara gore bir organizasyon ii¢ ana nedenden dolayr nakit
tutmakta bunlar; islem ilkesi, ihtiyatlilik ilkesi ve spekiilasyon ilkesi olmaktadir

(Aydin, Sen ve Berk, 2012).

2.2.a. Islem Nedeni ile Nakit Tutma

Islem nedeniyle nakit tutma ilkesi bir organizasyonun olagan, normal
faaliyetleri ¢ercevesinde bu faaliyetleri sorunsuz bir sekilde yerine getirebilmek igin
biinyesinde nakit tutma durumunu ifade etmektedir. Nakit akimlar1 nakit girisi ve nakit
cikist seklinde iki ana hareketten meydana gelmekte, nakit ¢ikislar1 organizasyonel
faaliyetlere bagli olarak ¢ikan nakit olmaktayken nakit girisi ise isletmenin {iriin veya
hizmet satig1 sonucunda olusan alacagin tahsil edilmesi ile olmaktadir. Bu ¢ercevede
bir igletmenin nakit girisinin nakit ¢ikisindan fazla olmasi nakit fazlasi olustururken
tam tersi durumda ise nakit a¢ig1 olugsmakta ve olumsuz bir durum olarak nitelendirilen
nakit aci1, organizasyonel politikalar kontrol edilmedigi durumda isletme
faaliyetlerini ve varligim1 olumsuz bir sekilde etkileyebilmektedir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012). islem nedeniyle nakit tutma ilkesi ise bir organizasyonun nakit acig
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verdigi durumlarda veya zamanlarda organizasyonun faaliyetlerinin sorunsuz bir
sekilde isleyebilmesi, organizasyonun pazarinin ve varligimin korunmasi amaciyla
blinyede tutulan nakdin kullanilmasini ifade etmektedir (Kim, Mauer ve Sherman,

1998).

En genel c¢ercevede nakit organizasyonlarin faaliyetleri acisindan olmazsa
olmaz konumda olmakta, iiriin ve hizmetler nakit deger ile alinip satilmakta,
calisanlarin maag, ikramiye gibi 6demeleri nakit ile yapilmakta ve tesvikler, pazarlama
giderleri nakit {izerinden gergeklesmektedir. Bu ¢ercevede bir organizasyonun
biinyesinde nakit bulundurmalar1 bir ¢ok fayda saglamakta ve bu faydalardan en 6ne
cikanlar; isletmenin nakit stoguna sahip olmasi, ticari iskonto imkanlari, kredi ve
fonlama ihtiyaglarinin kolaylagsmasi olmaktadir. Diger bir taraftan organizasyon
biinyesinde optimum oranda bulundurulan nakit, pazarda ortaya ¢ikacak firsatlarin da

degerlendirilmesine imkan saglayacaktir (Erdogan, 2009).

Ozetle, islem nedeni ile nakit tutma tamamen organizasyonel faaliyetlerden
kaynaklanan sebeplerden dolayr nakit tutmay: ifade eder ve bu yaklasima gore
organizasyonlar olagan faaliyetlerini sorunsuz ve siirekli bir sekilde siirdiirebilmek
i¢in belirli bir oranda nakit bulundurma ve bu nakdi gerektigi zamanlarda pazardaki

firsatlardan yararlanmak i¢in de kullanabilmektedirler (Harford, Mansi ve Maxwell,

2008).

2.2.b. Ihtivat Nedeni ile Nakit Tutma

Ihtiyat nedeni ile nakit tutma ilkesi en genel ifade ile organizasyon biinyesinde
tutulan nakdin bir riskten kacinma araci olarak kullanilmasi, bir sigorta olarak

degerlendirilmesini ifade etmektedir (Ozkan ve Ozkan, 2004). Bu yaklasim;
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organizasyonlarin olagan faaliyetleri ¢ercevesinde gelecekte karigilabilecekleri
istenmeyen ve beklenmeyen olaylar ve durumlar karsisinda faaliyetlerini sorunsuz bir
sekilde devam ettirebilmek veya en az diizeyde zarar gérmek veya zarar gormemek
icin biinyelerinde nakit bulundurmalarmni ifade etmektedir (Ramirez ve Tadesse,

2009).

Organizasyonlarin  karigilabilecekleri olumsuz ve istenmeyen olaylar
ekonomik krizler, dogal afetler, pazarin bozulmasi, politik problemler, tedarik
zincirlerindeki bozulmalar, arz talep dengesizligi, cezalar gibi bir¢ok farkli sekilde
kendini gosterebilmektedir. Organizasyonlar biinyelerinde tuttuklart nakdi bu
olaylarin problemli ¢iktilarindan kagimmak ve faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde
devam ettirmek amaciyla kullanmay1 hedeflemekte ve tuttuklari nakdi de bu gercevede

ayarlamaktadirlar (Berk, 2015).

Diger bir taraftan islem nedeni ile nakit tutma ile ihtiyat nedeniyle nakit tutma
arasinda ters orantili bir iligki oldugu bir¢ok arastirmaci tarafindan raporlanmakta
(Ceylan ve Korkmaz, 2012; Pinkowitz, Stuiz ve Williamson, 2012; Andor, Mohanty
ve Toth, 2015). Bir isletme nakit akislar1 diizenli ve faaliyetler sorunsuz bir sekilde
isliyorken isletmeler genellikle nakit tutma egiliminde olmazlar, buna karsin
isletmenin pazarinda ve ¢evresinde belirsizlik hakimse ve nakit akislar1 diizensiz ise
organizasyonlar ihtiyat ilkesi nedeniyle belirli diizeyde nakit tutma egiliminde

olacaklardir.
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2.2.c. Spekiilasyon Nedeniyle Nakit Tutma

Spekiilasyon nedeniyle nakit tutma egilimi, organizasyonlarin en temel ifade
ile dengesiz ve diizensiz fiyat hareketleri ve pazardaki belirsizliklerden faydalanarak
bir kazang elde etmek amaciyla tutulan nakdi degeri ifade etmektedir. Spekiilasyon
nedeniyle nakit tutma egilimi organizasyonlarin pazarda yer alan diger bir¢ok isletme
ile ayn1 yonde hareket etmedigi zamanlarda elde edebilecegi kazang olarak da ifade

edilmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2008).

Bu yaklagim genellikle kendini sermaye piyasalarinda gostermekte ve
organizasyonlar piyasanin beklemedigi yonde gergeklestirdikleri islemler sayesinde
belirli bir kazang elde etmekte ve bu yaklasim diger nakit tutma nedenleri olan islem
nedeni ve ihtiyatlilik nedeninden bagimsiz hareket etmekte tamamen kazang odakl1 bir

nakit tutma nedeni olmaktadir (Al-Najjar, 2013).

2.3. Nakit Tutmanin Avantaj ve Dezavantajlari

Calismanin  6nceki boliimlerinde de belirtildigi  lizere nakit tutma
organizasyonlara bazi avantajlar sundugu kadar dezavantajlarda sunmaktadir. Nakit
kavramimin iktisadi onemi degerlendirildiginde ise organizasyonlarin nakitsiz bir
sekilde faaliyet gOstermesi, varliklarini devam etmesi imkansiz olmakta ve
faaliyetlerinden kaynakli olarak belirli bir nakit akisi igerisinde olmaktadirlar. Nakdin
bu derece dnemli olmas1 ve organizasyonel olarak bir gereklilik olmasindan dolay1
organizasyonlar her zaman belirli ve degisen miktarlarda nakit tutmakta ve bu egilim
organizasyonlara avantaj ve dezavantaj olarak farkli doniisler getirmektedir (Shiau,

Chang ve Yang, 2018).
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2.3.a. Nakit Tutmanin Avantajlan

Nakit tutma nedenleri ¢ergevesinde organizasyonlara bir¢ok farkli sekilde
avantaj saglamaktadir. Bu avantajlarin temelinde nakit ve nakit benzeri varliklarin
organizasyonlar i¢in arz ettigi onem gelmekte ve bu onem cercevesinde nakdin
vazgecilmez bir unsur olmasi yatmaktadir. Bu ¢er¢evede nakdin, nakit bulundurmanin
en temel avantaji organizasyonlara beklenmeyen ve istenmeyen durumlar karsisinda
faaliyetleri eksiksiz ve sorunsuz bir sekilde yerine getirme imkani saglamasi

olmaktadir (Jensen, 1986).

Aksoy ve Yalciner (2008) nakit tutmanin organizasyonel g¢ercevede
avantajlarin1 su sekilde siralamaktadir; organizasyonlar optimum diizeyde tutulan
nakit ile nakit ¢ikislarin1 kontrol edebilmekte ve borg yiikiimliiliikklerini sorunsuz bir
sekilde, zamaninda yerine getirebilmektedir, ihtiyatlilik ilkesinden hareketle tutulan
nakit organizasyonlar1 istenmeyen ve beklenmedik durumlar karsisinda
koruyabilmekte olasi zararlar1 en aza indirerek organizasyonun faaliyetlerinin
devamliligini saglayabilmektedir. Bir diger avantaj ise ceza, zarar, tazminat gibi
beklenmeyen ddemelerin sorunsuz bir sekilde 6demesi karsilanabilmektedir. Tutulan
nakit organizasyonun varlig1 oldugundan kredi, kaynak ve fon saglama konusunda
teminat gérevi gérmekte ve organizasyonlarin finansal gelisimlerine, kredi ve kaynaga
ulagsmalar1 konusunda avantaj saglayabilmektedir. Son olarak da nakit tutma egilimi,
organizasyonlarin ortaya ¢ikabilecek yatirim firsatlari, is birlikleri ve en genel ifade
ile firsatlar karsisinda kayitsiz kalmast durumunu ortadan kaldirabilecek ve

organizasyonun biiyliylip gelismesine bir katki saglayabilecektir.

Ozetle, nakit tutma davranisi ister spekiilasyon, ister ihtiyat istenirse

organizasyonel faaliyetlerin temel dogasindan kaynaklansa da organizasyonlara bir
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takim avantajlar saglamakta ve bu avantajlar organizasyonun siirdiiriilebilirligini,

karliligin1 ve hayatta kalmasini gozetmektedir.

2.3.b. Nakit Tutmanin Dezavantajlari

Organizasyonlarin nakit tutmasi getirdigi avantajlar kadar baz1 dezavantajlarda
getirmekte ve bu dezavantajlar en temelinde bir organizasyonun temel faaliyet unsuru
olan nakdin kullanilmaz, atil bir sekilde durmasindan dolay1 kaynaklanmakta ve

maliyet temelli olmaktadir (Usta, 2011).

Bir organizasyonun faaliyetlerine katmadig1 ve bilinyesinde tuttugu her nakdin
bir firsat maliyet olmakta ve elde tutulan bu nakit atil durumda olmasindan dolay1
kacan firsatlara, genisletilmeyen faaliyet hacmine ve gerceklestirilmeyen yatirimlarin
maliyetine esit olmaktadir. Bu durum firsat maliyeti kavramini giindeme getirmekte
ve organizasyon i¢in bir dezavantaj olarak degerlendirilmektedir (Hall, Mateus ve

Mateus, 2014).

Biinyesinde  biiylik  miktarlarda nakit bulunduran organizasyonlar
incelendiginde bu organizasyonlarin hantal, sermaye piyasalarindan uzak
organizasyonlar oldugu goriilmiis, bu organizasyonlarin faiz gelirleri olmamakta veya
diisiik olmakta, spekiilasyon gelirleri olmamakta ve bor¢glanma maliyetleri yiiksek
olmaktadir (Kusnadii Yang ve Zhou, 2015). Ozetle, nakit tutmanin dezavantajlari
organizasyonlari yiizlestirdigi firsat maliyetleri, sermaye piyasalari ile olan kopukluk

ve fonlama maliyetlerinin yiiksek olmas1 olmaktadir.
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2.4. Nakit Tutmayi Etkileyen Faktorler

Organizasyonel c¢ergevede nakit belirtildigi {izere bulundurulmas:t ve
kullanilmasi zorunlu bir varlik olmakta ve yoklugu durumunda organizasyonun varligi
tehlikeye girmektedir. Bundan dolay1 organizasyonlar faaliyetlerini siirdiirebilmek
icin belirli bir oranda nakit bulundurmak durumunda olmakta fakat nakdin kar
getirmeyen bir deger olmasindan dolayr tutulma miktart organizasyondan

organizasyona ve kosuldan kosula gore degisiklik gostermektedir (Baskin, 1987).

Bulunduran nakdin miktari, nakit akis ve ¢ikislarini ele alan nakit yonetimi
cergevesinde nakit bulundurma ele alindiginda, bulundurulan nakdin oldukga diisiik
fakat yeterli diizeyde olmasi istenen kosul olmakta bu sayede firsat maliyeti en aza
indirilmektedir. Kisaca, nakit bulundurma faaliyetlerinin temelinde, nakit giriglerini
hizlandirmak ve arttirirken nakit ¢ikisini yavaslatmak ve azaltmak ve tutulan ve
kazanilan nakdin en etkili sekilde degerlendirilmesi yatmaktadir (Baum, Schafer ve

Talavera, 2004).

Bu kapsamda nakit tutmay1 etkileyen bir¢ok faktor bulunmakta ve literatiir
incelendiginde bu faktorlerin icsel faktorler ve digsal faktorler olarak iki ana grup
altinda incelendigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede icsel faktorler organizasyon ile
alakali, organizasyonun i¢ ¢evresinden kaynakli faktorler olurken digsal faktorler ise

organizasyon dis ¢evresi kaynakli faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.4.a. Icsel Faktorler

Bir organizasyonun nakit tutmasini etkileyen igsel faktorler, dogrudan
organizasyon, organizasyonun i¢ c¢evresi ile alakali faktorler olmakta ve

organizasyonun biitiin temel dinamikleri ile alakali olabilmektedir (Ata, 2009).
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Literatiir incelendiginde igsel faktorler kapsaminda bes faktor 6ne ¢ikmakta ve bu
faktorler; organizasyonun kredibilitesi, organizasyonun stoklar1 ve tedarik kosullari,
organizasyonun satis politikalar1 ve son olarak organizasyonun biiytikliigii olmaktadir

(Borges ve Farinha, 2017).

Ic faktorlerden ilki olarak ele almn organizasyonun kredibilitesi,
organizasyonun kredi degeri olarak kabul edilmekte ve organizasyonun bankacilik
sektorii paydaslart nezdindeki degeri olarak da ifade edilmektedir. Bir organizasyon
icin yliksek kredibilite, bankacilik nezdinde duyulan giiven ve sirket degeri olarak ele
alinmakta ve kredibilitesi yiiksek olan organizasyonlarin kredi kaynaklarina, fonlara
ve yatirimcilara erisimi daha kolay olmakta, bankacilik ve finans sektdrii ile bir giiven
ortami1 kurulmaktadir (Ramirez ve Tadesse, 2009). Kredibilite ile nakit tutma
arasindaki iliski incelendiginde de literatiirde de siklikla deginildigi {izere yiiksek
kredibiliteye sahip olan isletmelerin daha az nakit tuttugu belirtilmekte, bu durumun
nedeni olarak da organizasyonlar yliksek kredibiliteleri sayesinde nakit ihtiyaglarini
uygun kosullar ¢ercevesinde bankacilik sisteminden, krediler ve bor¢lanma aracglari
yolu ile temin edebilmekte ve bdylece hem firsat maliyetine katlanmamis olmakta hem
de ihtiyaglar1 kadar nakdi operasyonel faaliyetlerine zarar vermeden temin

edebilmektedirler (Schoubben ve Hulle, 2012; Sayilgan, 2017).

Nakit tutmay1 etkileyen bir diger i¢ faktdr ise organizasyonun stoklari ve
tedarik kosullar1 olmaktadir, Ozellikle iiretim isletmeleri kapsaminda bir isletmede son
iirtiniin iiretilmesi i¢in gereken hammadde ve girdilerin temininde kullanilan kaynak
dogrudan igletmenin nakdi kaynagi veya temin edilen kredilerden saglantyorsa o
isletmenin nakit tutma oraninda farkliliklar goriildiigii raporlanmistir (Tekin, 2020).

Bu kapsamda satin alma ihtiyaglari1 kredi ve fonlar yoluyla gerceklestirilen

isletmelerin nakde olan ihtiyaglar1 azalmakta ve nakit tutma oranlar1 diismekte,
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kredibilitesi diisiik olan kredi imkanlarina ulasim1 kolay olmayan isletmeler ise satin
alma ihtiyaglarin1 biinyelerinde tuttuklar1 nakit deger ile gergeklestirmek durumunda
ve yiiksek nakit tutma oranlarina sahip olmaktadirlar (Sayilgan, 2017). Stok durumu
ve stoklarin yenilenme hizi da igletmeye nakit girisi saglayan bir diger unsur olmakta
yiiksek nakit akigina sahip isletmelerde kullanilan nakdin yeri kolay ve hizl bir sekilde
doldugu i¢in nakit tutma ihtiyaci diisiik olacaktir (Arslan, Florackis ve Ozkan, 2006).
Bu kapsamda etkin stok yonetimi 6n plana ¢ikmakta, isletmenin etkin ve verimli
tedarik fonksiyonlarina sahip olmasi optimum nakit ve stok dengesinin kurulmasini
saglamakta ve firsat maliyeti ile stok maliyetlerini en diisiik diizeyde tutmalarina

imkan saglamaktadir (Galimidi, 2010).

Satis politikalari, organizasyonlarin nakit tutma dinamikleri tizerinde etKi
giicline sahip bir diger i¢ faktor olmakta ve bir organizasyonun iiriin veya hizmetini
nasil pazara arz ettigi, hangi satin alma ve 6deme yontemlerini kullandig1 ile alakali
olmaktadir. Ornek olarak pesin satislar, kredili satislara gore daha hizli bir nakit akis
olusturacagindan organizasyonun nakde ulasimi kolay, nakit tutma oraninin diisiik
olmasi beklenirken tam tersi durumda alacaklar1 kredili olan organizasyonlarin nakit

akiglarinin yavas ve riskli olmasindan dolay1 nakit tutma oranlarinin yiiksek olmasi

beklenmektedir (Ata, 2009).

Igsel faktorler kapsaminda bir diger onemli faktdr ise nakit tutan
organizasyonun biiylikliigli olmaktadir. Organizasyonel anlamda biiyiiklik,
organizasyonlara bir faaliyet avantaji sagladigindan dolayi, tesis, iiretim gibi
dinamiklerin alternatifleri ve ikameleri kolay bir sekilde saglanabilmekte ve daha da
Onemlisi biiyiik isletmeler kiiciik isletmelere oranla hizmet ve iiriin arz1 kapsaminda

maliyet avantajina sahip olmaktadirlar. Diger bir taraftan yiiksek kredibilite, yiiksek
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teminat imkan1 gibi imkanlar biiylik organizasyonlarin nakde ulagimini

kolaylastirmakta ve nakit tutma oranini diisiirmeye yaramaktadir (Sayilgan, 2007)

2.4.b. Dissal Faktorler

Nakit tutmay1 etkileyen digsal faktorler isminden de anlasilabilecedi gibi
organizasyonun dis ¢evresi ile ilgili olan, dogrudan organizasyon tarafindan kontrol
edilemeyen unsurlar olmaktadir. Literatiir incelendiginde digsal faktorler, rekabet

kosullar1 ve ekonomik kosullar olarak iki farkli grup altinda incelenmektedir.

Giintimiiz piyasalarinda rekabet ve rekabet kosullart modern piyasalarin en
temel dinamigi olmakta ve organizasyonel davranistan, kararlari, is yapma bi¢imlerini,
miisteri ve isletme davraniglarina kadar birgok unsuru etkilemektedir. Rekabet
kosullarina gore piyasalardaki belirsizlikler ve riskler artmakta veya azalmakta,
yiiksek rekabet ortaminda isletmeler ihtiyatlilik prensibi ¢ergevesinde yiiksek nakit
tutma oranlarina sahip olurken diisiik rekabet ortaminda ise diisiik risklere paralel
olarak diisiik nakit tutma oranlar1 goriilmektedir. Ek olarak organizasyonlar yiiksek
rekabet kosullar1 icerisinde faaliyette oldugu pazardaki varligini siirdiirebilmek adina
sirekli olarak gelismeye ve degismeye calismakta, bu durum da yatinmlar ve
harcamalar yolu ile olacagindan organizasyonlar spekiilasyon nedeniyle nakit
miktarimi artirma yoluna gidecektir (Ata, 2009). Ayrica rekabetin yogun oldugu
pazarlarda kiigiik 6lcekli islemeler biiylik 6l¢ekli isletmelere nazaran daha az avantaja
sahip olmasi, kredi bulma zorlugu, biiyiik isletmelerin 6l¢ek ekonomisinden dogan
maliyet avantaj1 gibi olumsuz durumlar karsisinda varligini siirdiirebilmek i¢in daha

fazla nakde ihtiya¢ duymaktadir.
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Nakit tutma oranini etkileyen bir diger 6nemli digsal faktor ise organizasyonun
faaliyette oldugu iilkenin ve bdlgenin ekonomik durumu olmakta ve bu faktor
dogrudan bir organizasyonun nakit ydnetimi politikalarin1 etkilemektedir. Ozellikle
stabil ve giivenilir ekonomilerde riskler az olacagindan nakit tutmaya yoOnelik
ihtiyaclar diisiik olacakken, belirsizlik, dalgalanmalar, istikrarsizlik ortami riskleri
arttirmakta ve organizasyonlar1 nakit tutmaya yonlendirmektedir (Giiney, Ozkan ve
Ozkan, 2007). Riskli ekonomik cerceve icerisinde nakit tutma orani diisiik olan
isletmeler nakit ihtiyaglarini yabanci kaynak arayisi ile ¢ézmeye calisir ve bu durum
isletmeye ilave maliyetler ¢ikartmaktadir. Ozetle ekonomik riskler ve bu ekonomik
riskleri tetikleyebilecek politik ve sosyal riskler bir isletmenin nakit tutma oranini

dogrudan etkilemekte ve nakit politikalar1 degistirebilmektedir.

Sonug¢ olarak nakit tutma davranisinin organizasyonel anlamda en temel
hareket noktasi ile bir riskten kacinma davranigi olmakta, organizasyonlar icsel veya
digsal faktorler nedeniyle kendilerini istenmeyen ve beklenmedik durumlardan
korumak, faaliyetlerinin siirekliligini saglamak, karliliklarini arttirmak amaciyla belirli
bir oranda nakit tutmakta ve bu nakit tutma davranisinda en 6nemli noktalardan biri
ise tutulan nakdin miktar1 olmaktadir. Tutulan nakdin, organizasyonun faaliyetlerini
sekteye ugratmamasi veya yavaslatmamasi, buna ek olarak firsat maliyeti

cikartmamasi beklenmektedir (Kusnadi, Yang ve Zhou, 2015).

2.5. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve Kriz Sonrasi Nakit Tutma Egilimleri
Amerika Birlesik Devletlerinde 2007 yilinda bir konut krizi olarak baglayan ve
sonrasinda bulasicilik gostererek biitiin diinyayi etkileyen 2008 kiiresel krizi ilk olarak

finansal piyasalar etkisi altina almis ve sonrasinda da reel sektorii etkileyerek kiiresel
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anlamda ¢ok biiyiik zararlara neden olmustur. Kriz, kredi hareket ve hacimlerinde yol
actig1 tikaniklik nedeniyle biiyiik bir likidite sorunu yaratmis ve kiiresel durgunluga

yol agmustir (Batuman, 2020).

2008 kiiresel ekonomik krizinin nedenleri ve temel dinamikleri incelendiginde
literatlirde birgok farkli ¢aligmaya rastlanmakta, bu c¢alismalar ¢ok ¢esitlilik gdsterse
de esasinda krizin ge¢mis krizlerden farklilik gostererek finansal bir kriz olarak
baslayip finansal kriz olarak kalmayip reel sektor krizi haline doniismesi nedeniyle
yapisal degisikliklerin gerekliligini gozler Oniine sermis ve sonraki donemde bir¢ok
isleyisin degismesine neden olmustur (Tekin ve Polat, 2020). Krizin altinda yatan
nedenler incelendiginde en sik dile getirilen nedenin konut piyasasinda olusan balonun
patlamasi, konut kredilerinin dagitiminda hatalar yapilmasi ve bankacilik sektoriiniin
konut piyasasi lizerinden katlandig1 riskin artmasi gosterilmektedir (Song ve Lee,
2012). Fakat neden olarak gosterilen bu durum aslinda ger¢ek nedenin bir sonucu
olmakta ve gercek neden ise Amerika Birlesik Devletleri basta olmak {izere gelismis
iilke piyasalarindaki diisiik faiz oranlarina bagl likidite bollugu ve buna ek olarak
basta BRIC ve korfez {ilkelerinde tasarruf fazlasi paranin piyasalara akmasi
gosterilmektedir. Boyle bir ¢ergevede asirt diizeydeki likiditasyonun temel finansal
dinamikleri bozdugu gorilmiis, genel isleyiste bor¢lanmanin getirisi ile kredinin
kalitesi ters orantili iken diger bir deyisle alict ne kadar giiclii ise getiri o kadar
diisiikken likidite fazlaliginda bu prensip goz ardi edilmis ve risk degerlendirmeleri
esnetilerek hemen hemen her gelir grubuna diisiik faizler ile yiiksek krediler verilmis
ve geciken 0demeler ve geri 6denmeyen krediler bankacilik sektdriiniin tikanmasina
yol agmustir, konut piyasasindaki balonun patlamasina yol agmis ve global anlamda

bir bulasicilik géstermistir (Altman, 2009).
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2008 kiiresel krizinde konut piyasasindaki balonun patlamasi ile bankalarin
elinde 6denmeyen kredilere karsilik ipotek edilen krediler birikmis ve bu evleri satip
alacaklarin1 tahsil etmek isteyen bankalar konut piyasasindaki genel fiyat
seviyelerinde ¢ok biiylik diisiislere yol agmis ve konut piyasasi ile iliskili sektorleri de
etkilemistir. Ozellikle gelismis iilkelerde krizin yayilmasini engellemek amaciyla
ortaya sliriilen devlet yardimlari, tesvikler ve miidahaleler yeterli olmamis, krizin

etkileri merkez bankalarinin parasal geniglemesi ile hafifletilmistir (Bitzenis, 2009).

2007 yilinda baslayan bu ekonomik kriz ¢ikis noktasi ile mortgage piyasasinda
baslamis oradan bankacilik ve finans sektoriine sigramis ve buradan da tlirev
piyasalarina sigrayarak etkisini genigletmis ve biitlin finans sektdriinde goriilmesi ile
birlikte reel sektorii de etkisi altina almistir. Krizin bu denli genis bir yayilim
gostermesi biitlin tegvik ve kurtarma paketlerine ragmen kriz sonrast donemde
yaralarin sarilmasit ve toparlanmayi olduk¢a yavaglatmis ve toparlanmanin da
borglanma ile olmasi toparlanma kalitesini sorgulatan bir durum olmustur (Dittmar ve

Duchin, 2011).

Gelismekte olan iilkelerde ise kriz sonrasi toparlanma 2011 yilindan sonra
diisiise gegmis, bu yavaslamanin nedenleri incelendiginde ise toparlanma ile birlikte
kisitli likiditenin gelismis {ilkelere kaymasi, gelismekte olan {ilkelerin yapisal
sikintilar, kirtlganliklari ve zayifliklar: 6ne ¢ikmaktadir. Boyle bir ¢ercevede gelismis
tilkelerin gelismekte olan {ilkelere oranla daha hizli toparlanmasi kiiresel bir
dengesizlige yol ag¢mis, kiiresel biliylime oran1 yavaslamis, makroekonomik
dengesizlikler bas gostermeye baslamis ve beklentiler ekonomik kriz sonrasinda tekrar
asag1 yonli revize edilmeye baslanmistir (Denis ve Sibilkov, 2010). Ozellikle
gelismekte olan iilkelerin biiylimesi i¢in sicak para olarak adlandirilan dogrudan

yatirimlar, yabanci kaynaklar ve fonlama ile olmasi kriz sonrasinda gelismekte olan
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tilkeleri daha da zorlamig, toparlanma ile birlikte azalan likidite, paranin gelismekte
olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru akimini baslatmis, bundan dolayi, nakit ve
nakit benzeri varliklar gelismekte olan iilkeler i¢in daha biiyiikk onem arz etmeye
baslamistir (Ozgelik, 2017). Krizin etkileri incelendiginde ise literatiirde yer alan
bir¢ok arastirma gelismis iilkelerin, diger kategorilerdeki iilkelere oranla daha ¢ok
zarar gordiigiinli, bu durumun baslica nedeni olarak da gelismis iilkelerin likidite
bollugu cergevesinde ortaya c¢ikan bu tiirde bir kriz i¢in hazirlikli olmamalari

gosterilmistir (Altman, 2009).

Krizin sonuglar1 ve kiiresel piyasalar ¢ercevesinde etkileri ele alindiginda ise
iki agamal1 bir siire¢ goriilmekte, ilk asamada kriz sonrasinda, kurtarma ve krizin
etkilerinden ¢ikmayi hedefleyen ve otoriteler ve gelismis ililke merkez bankalari
tarafindan alinan aksiyonlar goriilmekteyken, ikinci ve sonraki asamalarda ise bu
yonde bir krizin bir daha tekrar etmemesi ve iktisadi yapisal cerceveyi gelistirmek
amaciyla alinan déniisiim ve degisim aksiyonlar1 goriilmektedir (Ozgelik, 2017). Kriz
sonras1 ivedi bir sekilde uygulanan birinci asama aksiyonlar 2009 — 2013 yillar
arasinda goriliirken, uzun vadeli, dontisiim odakli ikinci asama aksiyonlar ise 6zellikle
2013 yil1 ve sonrasinda biitiin diinyada goriilmeye baslanmis ve bu agamanin en biiyiik
tetikleyicisi ise Amerika Merkez Bankast FED’in 2008 krizinin etkilerini hafifletmek
amaciyla gerceklestirdigi diistik faizli parasal genisleme ortamini 2013 yihi itibariyle
bitirerek, parasal daralma donemine girmesi ile birlikte normallesme donemini
baslatmis, bu donemde sicak paranin dolasimi azalmis ve nakit daha degerli bir unsur
haline gelmistir. Ozellikle 2013 sonrasi dénemde 2010 — 2013 yillar1 arasindaki
genislemeci para politikalart nedeniyle likidite bollugu yasayan gelismekte olan
ilkelerin riskleri artmis ve bu iilkeler sermaye giris ve ¢ikislarina, dogrudan yabanci

yatirimlara daha duyarl bir hale gelmislerdir. Bu durum, gelismekte olan iilkeleri 2013
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sonrasinda kiiresel ekonomide goriilen likidite hareketlerine, her tiirlii fiyat
dalgalanmalarina daha duyarli bir gale gelmis ve finansal istikrar bu iilkeler i¢in ¢ok

onemli bir konu olmustur (Demir ve Ersan, 2017).

2008 kiiresel ekonomik krizi ile nakit tutma egilimleri arasindaki iligkiyi
incelemeden 6nce duruma daha genis bir ¢erceveden bakmak daha yerinde olacaktir,
kiiresel boyutta farkl: tiirdeki ekonomik krizlerde organizasyonlarin farkli sekillerde
nakit tutma egilimleri sergiledikleri goriilmektedir. Sun ve Wang (2015) Amerika
Birlesik Devletlerinde 2008 krizi kapsaminda gergeklestirdikleri bir aragtirmada
likiditenin azalmasina bagli olarak firma davraniglarini incelemis ve Amerika Birlesik
Devletleri 6zelinde firmalarin 2013 sonrasinda likidite daralmasina paralel olarak nakit
bulmakta ve tutmakta zorlandigin1 ve nakit tutmak i¢in kredi yoluna gittiklerini ifade
etmistir. Bir baska arastirmada ise Chen, Chou ve Lu (2018) 1995 ve 2013 yillar
arasindaki Amerikan isletmelerini incelemis ve isletmelerin ekonomik krizlerin
sonrasinda ekonomik rahatlamaya paralel olarak tuttuklari nakdi biiyiik oranda
azalttigini tespit etmistir. Chung (2017) ise gelismekte olan iilkelerden Giiney Kore’de
faaliyet gosteren firmalarin nakit tutma aliskanliklarini incelemis ve bu firmalarin
sadece kiiresel krizlerde yiiksek oranlarda nakit tuttugunu tespit etmis ve diger
donemlerde nakde ulasimin kolay olmasindan dolay:r nakit tuttmadiklarini ifade
etmistir. Giiney, Karpuz ve Ozkan (2017) gelismis ve gelismekte olan iilkelerden
olusan 17 Avrupa iilkesi iizerinde gergeklestirdigi bir ¢alismada Avrupa genelinde
ekonomik krizlerde nakit tutma oranlarinin azaldigini tespit ederken, kriz sonrasinda
ise kiiresel egilim olan nakit azaltma egiliminin tersine nakit tutma oranlarini
arttirdigini tespit etmistir. Arastirmaci bu durumu Avrupa’nin 6zellikle son iki kiiresel
ekonomik kriz olan 2001 ve 2008 krizlerinde agir yara almasindan dolay1 yapisal bir

tutum olarak nitelendirmektedir. Bir bagka arastirmada ise Alves (2018) uluslararasi
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boyutta 32 iilkeden olusan bir veri setinde kiiresel ekonomik krizler ile nakit tutma
arasinda ters orantilt bir iligski bulmus, krizlerde nakit varliginin azaldig: tespit etmis
ve bu durumu Krizin olasi zararl etkileri ile iliskilendirmistir. Bir diger arastirmada ise
Arslan ve digerleri (2014) kiiresel ekonomik krizlerin etkilerini farkli bolgelerde farkli
gosterdigini ifade etmis 6rnek olarak 2008 kiiresel ekonomik krizinde Avrupa’da nakit
tutma oranlar azalirken, Asya’da nakit varliklarin arttigini tespit etmislerdir. Shiau,
Chang ve Yang (2018) benzer bir bulguya ulagmis ayni1 kiiresel ekonomik krizde bati
da nakit tutma oranlar1 azalirken dogu olarak nitelendirilebilen Ortadogu ve Asya’da
nakit tutma oranlarinin arttig1 tespit edilmistir. Bu durumun nedenleri incelendiginde
ise Ortadogu ve Asya iilkelerinin kiiresel ekonomik krizlerde dis finansmana
erisiminin gelismis Avrupa ve Bati iilkelerine oranla daha zor olmasi, bundan dolay1
bu bolge isletmelerinin kisith imkanlar ile nakit tutma oranlarini arttirdigi ifade

edilmistir.

Ozetle, literatiir incelendiginde 2008 kiiresel ekonomik krizi veya daha genis
bir cergevede diger kiiresel ekonomik krizlerde nakit tutma egilimleri incelendiginde
bu egilimlerin, bolgeden, bolgeye, lilkeden tilkeye degisiklik gosterdigi goriilmektedir.
Ozellikle otoritelerden kurtarma paketleri, tesvikler ve yardimlar alan, dis finansmana
erisimi kolay olan gelismis iilkelerde kriz aninda ve kriz sonrasinda nakit tutma orani
diisiikken bu {ilkelerin disinda kalan, kiiresel ekonomiye entegrasyonu simnirli, dis
finansmana erisimi zor, gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde kriz sonras1 donemde
bile nakit tutma oraninin arttig1 ve yiiksek kaldigi bu durumun nedeni olarak da dis
finansmana erisimin zorlugu ve ihtiyatlilik olarak gosterilmektedir (Song ve Lee,

2012; Flannery ve Hankins, 2013; Null ve Pathak, 2019).
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BOLUM Il

VERI SETi VE METODOLOJI

Calismanin bu boliimiinde arastirma verileri ve degiskenlerini tanitilmis ve
arastirma modeli hakkinda bilgi verilmis, sonrasinda da arastirma verilerinin

tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir.

3.1. Veri Seti

Calismanin verileri Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BBDK)
tarafindan 3 aylik periyodlar ile yayinlanan Bankacilik Temel Gostergeler Raporundan
ve TUIK makroekonomik gostergeler raporundan elde edilmistir. BBDK, Bankacilik
Temel Gostergeler Raporu, Tiirkiye bankacilik sektoriinii genis bir gerceveden ele
almakta, kurumsal yapilari, banka sayilari ve nitelikleri ile finansal gostergeler
hakkinda bilgi vermektedir. Bu ¢ergevede 2021 yil1 itibariyle Tiirkiye’de 34 mevduat,
14 kalkinma ve yatirim ve 6 katilim bankas1 olmak tizere toplam 54 banka faaliyet
gostermekte ve raporlar yillar igerisinde biiyiik ¢ogunlugu ayni kalan bu bankalardan
elde edilmektedir (BDDK, 2021). Veri seti 2009-2020 yillar1 arasinda toplam 12 yil
icin farkli degigkenler kapsaminda toplam 120 gostergeye sahip olmakta ve bu

degiskenler asagida tanimlar ile birlikte Tablo 1°de sunulmaktadir.
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Degiskenler Degisken Tanimlari

NAKIT Nakit ve Nakit Benzeri Kalemler / Toplam Aktifler
AKTIF Toplam Aktifler

ZK Zorunlu Karsiliklar

TA Takipteki Alacaklar

KREDI Krediler

MEVDUAT Mevduat

OK Ozkaynaklar

BB Bankalara Borglar

ENFLASYON Enflasyon

GSYH Gayrisafi Yurtici Hasila

Tablo 3.1. Arastirma Degiskenleri

3.2. Tamimlayic1 Analizler

Asagida yer alan Tablo 3.2°de arastirma degiskenlerinin tanimlayici
degerlerine yer verilmektedir. 2009 — 2020 yillarin1 kapsayan zaman araliginda elde
edilen degerler incelendiginde toplam aktifler, takipteki alacaklar, krediler, mevduat

ve enflasyonun medyan iizerinde yiiksek ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir.
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Gozlem

Sayist Ortalama Ss Medyan Alt Ust
Nakit Tutma Oran1 12 0,10 0,03 0,10 0,06 0,16
Toplam Aktifler 12 2580,9 1600,4 21755 839 6108
Zorunlu Karsiliklar 12 154,8 83 165,5 45 321
Takipteki Alacaklar 12 59,6 48,7 42 18 152
Krediler 12 1552,1 974,6 1363 392 3577
Mevduat 12 14219 890,6 1149 514 3577
Ozkaynaklar 12 285,7 154,5 247 110 601
Bankalara Borglar 12 356,5 173,2 327,5 139 658
Enflasyon 12 10 4,1 8,6 6,1 20,3
GSYH 12 808,9 93,5 820 645 951

Tablo 3.2. Degiskenlerin Tanimlayic1 Degerleri

Asagida yer alan Sekillerde arastirmanin ana degiskeni olan nakit tutma orani
ile makroekonomik parametreler olan enflasyon ve gsyh’nin zamansal degisimleri
sunulmustur. Sekil 3.1°de nakit tutma oranmin 2009-2020 arasindaki yillara gore
degisimi goriilmektedir. Grafikte goriilecegi lizere 2010 — 2013 yillarinda diizenli bir
artis gosteren bankacilik sektoriiniin nakit tutma oran1 2013 yilindan sonra keskin bir
diisiis gostermekte ve sonraki yillarda biraz toparlansa da yataya yakin seyretmektedir.
Ozellikle 2013 yilinda Amerika Merkez Bankas1 (FED) 2008 ekonomik krizi sonrasi
piyasalar1 rahatlatmak, krizin etkilerini azaltmak i¢in gerceklestirdigi varlik alimlarini
geri ¢gekmeye baslamis ve piyasadaki likiditeyi azaltmaya baglamistir. Bu kapsamda
nakdin degerli olmaya baslayacagi bir doneme girilmis fakat Tirk bankacilik
sektoriinde nakit tutma oraninda ¢ok ciddi bir azalma goriilmiistiir. Bu durumun nedeni
incelendiginde ise ani bir sekilde alinan karar sonrasi bankalar fonlama ihtiyaglarini

kendi kaynaklarini kullanarak gerceklestirmek durumunda kalmislardir.
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Sekil 3.1. 2009-2020 Nakit Tutma Orani Grafigi
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Makroekonomik gostergelerden enflasyonun 2009 — 2020 yillar1 arasindaki
degisimi incelendiginde ise enflasyonun %?5’lerden baslayarak diizenli bir artig
icerisinde oldugu ve Ozellikle 2017-2019 yillar1 arasindaki biiyiik dalgalanma

gosterdigi gortilmektedir.
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Sekil 3.2. 2009 - 2020 Enflasyon Grafigi
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Asagida yer alan Sekil 3.3’te GYSH’nin 2009 — 2020 yillart arasindaki
degisimi sunulmaktadir. Grafikten de goriilecegi tizere 2013 yilinda tepe yapan GSYH

ilerleyen yillarda bir diisiis trendine girmis ve neredeyse grafigin en diisiik degeri olan

2009 yili GSYH degerine yaklagmustir.
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Sekil 3.3. 2009 - 2020 GSYH Grafigi
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3.3. Arastirma Modeli ve Verilerin Analizi

Arastirma modeli cergevesinde arastirma hipotezlerini test etme amaciyla
coklu dogrusal regresyon analizleri gergeklestirilmistir. Regresyon analizleri
kapsaminda nakit tutma oran1 bagimli degisken olarak ele alinirken, toplam aktifler,
zorunlu karsiliklar, takipteki alacaklar, krediler, mevduat, 6zkaynaklar, bankalara
borglar, enflasyon ve GY SH bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Buna ek olarak
aragtirmanin bagimsiz degiskenleri bankacilik sektorel degiskenler ve makroekonomik
degiskenler olarak iki grup altinda incelenmis ve iki farkli regresyon modeli

olusturulmustur.
1. Regresyon Modeli:

NAKIT = B;AKTIF + BoZK + BsTA + B4KREDI + BsMEVDUAT + BsOK + B7BB + o

+ Uit
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2. Regresyon Modeli:

NAKIT = B1AKTIF + B2ZK + BsTA + BsKREDI + BsMEVDUAT + BsOK + /BB +

BsENFLASYON + B°GSYH + a + Uit

Calisma kapsaminda olusturulan bu modeller ile analize konu degiskenlerin
nakit tutma orani {lizerindeki etkilerinin kesfedilmesi amaclanmistir ve bu O6nerme
arastirmanin baglica amacini olusturmaktadir. Arastirma modelleri test edilirken
oncelikle zaman serilerinin mevsimsellikleri 2009 — 2020 yillart arasindaki grafikleri
degerlendirilecek  incelenmis ve degiskenlerin  hig¢birinde  mevsimsellige
rastlanilmamugtir. Sonraki asamada ise zaman serilerinin duraganliklar test edilmistir.
Zaman serilerinin duraganlhiginda zaman serileri incelenirken duraganlik 6nemli bir
unsur olmakta duraganligin saglanmadig1 durumlarda sahte regresyon problemi ortaya
cikabilmektedir ve bu durum arastirma sonuclarinin gegerliligini siiphe altina
sokmaktadir. Bu arastirma kapsaminda zaman serilerinin aym1 dereceden duragan
olmalar1 hedeflenmistir ve duraganlik simnamasi i¢in Dicker-Fuller (ADF) testinden

yararlanilmigtir

Sonrasinda ise normallik analizleri, regresyon varsayimlar1 olan

gergeklestirilmis ve son olarak da regresyon analizleri gerceklestirilmistir.
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BOLUM IV

BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde arastirma amaglar1 dogrultusunda olusturulan
arastirma modeli ve hipotezler test edilmistir. Bu c¢ercevede oncelikle duraganlik
analizi yapilmis ve sonrasinda regresyon varsayimlari test edilerek ¢oklu dogrusal

regresyon testleri gergeklestirilmistir.

4.1. Birim Kok Analizi Sonuclar:

Arastirmanin  bir sonraki boliimiinde veri serilerinin  ekonometrik
duraganliklarinin saptanmasi amaciyla gerceklestirilen birim kok testlerine yer
verilmistir. Bu arastirmada degiskenlerin duraganlik testleri icin Augmented Dicket
Fuller (ADF) test metodu kullanilmistir. Literatiir incelendiginde ise ekonometrik
analizlerde analizlere konu olan zaman serilerinin duragan olup olmamasi aragtirma
ciktilarinin giivenilirliklerini etkilemekte, Granger ve Newbold (1974, 55) tarafindan
gerceklestirilen c¢aligmalarda; ekonometrik analizlerde kullanilan veri serilerinin
duragan olmadig1 durumlarda sahte regresyon durumu belirmekte diger bir taraftan
duragan olan veri serilerinde ise sahte regresyon durumu ortaya ¢ikmamakta ve
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmektedir. Bu g¢ercevede zaman serileri
odakli ekonometrik calismalarda Oncelikle arastirma konusu degiskenlerin

duraganliklarinin incelenmesi gerekmektedir (Altintag 2019, 21).

Asagida yer alan Tablo 4.1’de arastirma degiskenleri olan marka degeri, hisse
degeri, piyasa degeri, net kar, sube sayis1 ve miisteri sayisinin Augmented Dickey —

Fuller duraganlik test sonucu yer almaktadir. Elde edilen bulgular incelendiginde
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aragtirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerinde birinci mertebeden duragan oldugu goézlemlenmistir, diizey seviyesinde
prob. degerleri biitiin degiskenler i¢in prob<0,05 kosulunu saglamamakta ve bu kosul
biitiin degiskenler i¢in sadece birinci dereceden mertebede saglanmaktadir. Arastirma
sonucunda birinci dereceden duragan oldugu belirlenen degiskenler arasinda

kurulacak olan regresyon modelinde sahte regresyon problemi ortadan kalkmaktadir.

Diizey Seviyesi Birinci Fark Seviyesi
Prob Prob
Degisken ADF Test Istatistigi Degeri ADF Test Istatistigi Degeri
NAKIT -2,001805 0,2817 -3,403928 0,0376
AKTIF 2,882195 0,0997 1,763613 0,03719
ZK -3,42558 0,8852 -3,726904 0,0259
TA 1,039455 0,0908 -9,394572 0,0001
KREDI 1,629759 0,0987 -2,889711 0,0041
MEVDUAT 3,420286 0,3642 3,652993 0,0036
OZKAYNAK 4171135 0,5712 -5,762841 0,0019
BB 1,022529 0,9923 -5,708502 0,0015
ENFLASYON -3,095692 0,0631 -5,679176 0,0012
GSYH -1,236277 0,6081 -3,025421 0,0072

Tablo 4.1. ADF Duraganlik Test Sonuglari

4.2. Regresyon Analizi Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde arastirma modeli c¢ercevesinde olusturulan
regresyon modellerinin analizlerine yer verilmistir. Bu kapsamda ti¢ regresyon analizi
gerceklestirilmis ilk modele sadece bankacilik sektorii ile ilgili degiskenler dahil
edilirken, ikinci modele makroekonomik degiskenler olan GSYH ve ENFLASYON
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degiskenleri dahil edilmis ve son modelde ise CDS ile nakit tutma arasindaki regresyon

iligkisi incelenmistir.

Asagida yer alan Tablo 4.2°de birinci regresyon modelin testi yer almaktadir.
Elde edilen bulgular incelendiginde nakit tutma orani ilizerinde toplam aktiflerin,
takipteki alacaklarin, kredilerin ve bankalara borglarin bir etkisi oldugu goriilmektedir
(Prob<0,05). Bu iliskiler incelendiginde toplam aktiflerin (t =-7,13263; prob<0,05) ve
takipteki alacaklarin (t = -9,97099; p<0,05) nakit tutma oranini ters orantili bir sekilde
etkiledigi goriiliirken Kredilerin (t = 9,654807; p<0,05) ve Bankalara Bor¢larin (t =
10,128049; p<0,05) ise nakit tutma oranin1 dogru orantili bir sekilde etkiledigi
goriilmektedir. Degiskenler etki gilicii bakimindan incelendiginde ise Bankalara

Borglar > Takipteki Alacaklar > Krediler > Toplam Aktifler seklinde bir goriintii

gbzlenmektedir.
Katsayilar S-Hata t Prob.
AKTIF -0,00178 0,000595 -7,13263 0,0366
ZK -0,00157 0,000482 -0,11947 0,9107
TA -0.002168 0,002233 -9,97099 0,0024
KREDI 0.001340 0,002046 9,654807 0,0476
MEVDUAT 0.000442 0,000701 0,630306 0,5627
OZKAYNAK -0.000570 0,000665 -0,85584 0,4403
BB 0.001035 0,000917 10.128049 0,0008

RZ = %86; Prob (F) = 0,0006

Tablo 4.2. Birinci Regresyon Modelinin Sonuglari

Asagida yer alan Tablo 4.3’te ise ikinci regresyon modelinin sonuglari yer
almaktadir. Bu modelde ilk modelden farkli olarak ENFLASYON ve GYSH

degiskenlerinin de nakit tutma oranina olan etkileri incelenmekte ayn1 zamanda diger
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degiskenler tizerindeki aracilik etkileri de incelenmektedir. Regresyon analizi
sonucunda Toplam Aktiflerin, Kredilerin, Bankalara Bor¢larin, Enflasyon ve GSYH
nakit tutma oranini anlamli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir (Prob<0,05).
Degiskenlerin iliskileri incelendiginde ise Toplam Aktifler (t = -8,19356; p<0,05),
Takipteki Alacaklar (t = -10,47065; p<0,05) ve GSYH (t = -10,60084; p<0,05) nakit
tutma oranini ters orantili bir sekilde etkilerken, Bankalara Borglar (t = 13,611897;
p<0,05) ve Enflasyon (t = 15,27094; p<0,05) dogru orantili bir sekilde etkilemektedir.
Degiskenlerin Nakit Tutma Oranin1 Etkileme giigleri incelendiginde ise Enflasyon >
Bankalara Bor¢lar > GYSH > Takipteki Alacaklar > Toplam Aktifler seklinde bir

goriintli gozlemlenmektedir.

Katsayilar S-Hata t Prob.
AKTIF -0,00025 0,001271 -8,19356 0,0254
ZK -0,00011 0,001387 -0,07775 0,9451
TA -0,00147 0,003113 -10,47065 0,0017
KREDI 0,000559 0,003229 0,17297 0,0765
MEVDUAT 0,00065 0,001487 0,436902 0,7048
BB 0,000777 0,00127 13,611897 0,0029
OZKAYNAK -0,00036 0,000906 -0,39549 0,7307
ENFLASYON 0,004739 0,017491 15,27094 0,0009
GSYH -0,000181 0,000297 -10,6084 0,0024
CDS -0,00177 0,001286 -1,10882 0,0853

R? = %88; Prob (F) = 0,0002
Tablo 4.3. ikinci Regresyon Modelinin Sonuglari

Elde edilen bulgular aracilik ¢ergevesinde degerlendirildiginde enflasyon ve
gysh degiskenlerinin modele katildiktan sonra anlamli ilk modelde anlamli iliski

icerisinde oldugu belirlenen degiskenlerin nakit tutma orani {izerindeki etki giiclerinin
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artis gosterdigi goriilmektedir. Bu durum enflasyon ve gysh gibi makroekonomik
degiskenlerin genel modelde bir aracilik etkisi oldugu ve bagimsiz olarak etki giicleri
karsilastirildiginda ise toplam aktifler, takipteki alacaklar, bankalara borglardan nakit

tutma orani lizerinde daha yiiksek etki giiciine sahip olduklar1 goriilmektedir.

Son olarak da CDS degiskeninin nakit tutma oranimi yordayiciligi test
edilmistir. Tablo 4.4’ten elde edilen bulgular incelendiginde CDS’in nakit tutma orani

tizerinde bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir (prob>0,05).

Katsayilar S-Hata t Prob.

CDS -0,00133 0,000721 -1,13088 0,1833

R? = %68; Prob (F) = 0,0156

Tablo 4.4. CDS’in Nakit Tutma Oranini Yordayicilig

Asagida yer alan Tablo 6’da ise regresyon modelinin ¢oklu dogrusallik
varsayiminin testi i¢in gergeklestirilen ¢oklu dogrusallik incelemesinin sonuglar yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore biitiin degiskenler icin VIF degerleri 1 ile 5
arasinda yer almakta ve bundan dolayr degiskenler arasinda coklu dogrusallik

bulunmamaktadir.

39



Merkezsiz VIF Merkezli VIF

AKTIF 1,709853 1,07542
ZK 1,740632 1,03353
TA 1,883011 1,23038
KREDI 2,032731 1,78064
MEVDUAT 3,054988 2,240633
BB 1,342206 1,063118
OZKAYNAK 1,064349 1,039651
ENFLASYON 2,760341 2,356881
GSYH 1,814445 1,752002
CDS 1,834072 1,799182

Tablo 4.5. Coklu Dogrusallik Incelemesi

Asagida yer alan Tablo 7°de ise regresyon modelinde kullanilan degiskenlerin
normalliklerinin incelemesi kapsaminda gerceklestirilen ¢arpiklik basiklik analizi ve
Jaque-Bera testinin sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen bulgulara gore biitiin
degiskenler icin Jaque-Bera test Prob>0,05 kosulu saglandigindan dolay: verilerin

normal dagildig: tespit edilmistir.
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Carpiklik Basiklik Jaque-Bera Prob

NAKIT 0,463422 1,230049 0,924605 0,643411
AKTIF 0,299949 1,808878 0,889324 0,641041
ZK 1,315415 1,063735 4,026398 0,133561
TA -0,077259 0,668114 0.509985 0.774922
KREDI 1,001955 1,504845 1.015.341 0.601896
MEVDUAT 1,084193 1,911231 2.380.766 0.304105
BB 1,244205 1,93072 0.704856 0.702979
OZKAYNAK 0,747822 1,524535 1.266.082 0.530975
ENFLASYON 1,456666 1,456666 2.344.428 0.309680
GSYH 0,902456 1,911231 1.632.795 0.442021
CDS 0,459932 1,626334 1,302295 0,93210

Tablo 4.6. Regresyon Modellerinin Normallik Incelemeleri
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BOLUM V

TARTISMA VE SONUC

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi sonrasinda Tiirk bankacilik sektoriinde nakit
tutma dinamiklerinin incelendigi ve nakit tutma oranlar1 ile bazi bankacilik sektorii ve
makroekonomik gostergelerin  arasindaki iligkilerin incelendigi bu c¢alisma
kapsaminda literatiir agisindan 6nem arz eden bazi bulgulara ulasilmis ve ozellikle
Tiirkiye gibi ekonomisi kirilgan, dis finansmanin ve dogrudan yatirimin ekonomik
gerceve icin oldukca onemli bir tilke i¢in bankacilik sektoriiniin bazi dinamiklerini

gbzler Oniine sermistir.

Oncelikle arastirmanin ana odagi olan nakit tutma oraninmn Tiirk bankacilik
sektorli 6zelinde yillar icerisindeki degisimi incelendiginde; 2008 Kiiresel Ekonomik
Kriz’in hemen sonrasinda 2009 yilinda 0,14 seviyelerinde seyreden nakit tutma
oraninin 2010 yilinda krizin dalgali seyrine paralel olarak diisiis gosterdigi ardindan
2013 yilina kadar 0,16 seviyelerine kadar rekor bir diizeyde arttig1 ve 2013 yilinda ise
kiiresel gelismelere paralel olarak 0,06 gibi oldukea diisiik bir orana kadar diistiigii ve
ilerleyen yillarda yiikselen bir trend igerisine girerek diisiik bir ivme ile arttigi
gbzlemlenmistir. Bu durum incelendiginde 6zellikle 2009 — 2013 yillar1 arasindaki
nakit tutma oraninin artisi 6zellikle gelismis lilke merkez bankalarinin krizin etkilerini
hafifletmek ve kiiresel ekonomiyi canlandirmak ve rahatlatmak amaciyla enjekte ettigi
likiditeye paralel olarak mantikli olarak degerlendirilmekte, sonrasinda 2013 yilinda
Amerika Merkez Bankasinin parasal genislemeyi durdurmasi ve varlik alimlarim
durdurmasi hatta tersine ¢evirmesi ile daralma siirecine giren kiiresel likiditasyon

Tirkiye Bankacilik Sektoriinde ¢ok sert bir tepki ile karsilanmig Tiirk Bankacilik
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Sektoriiniin nakit tutma orani 0,16 gibi yiiksek bir orandan bir anda 0,06 gibi olduk¢a
diisiik bir orana diismiis ve bu durumun nedenleri incelendiginde ise belirtilen yil
icerisinde Tirkiye’nin dig finansmana erisiminin zorlagsmasi, iilke risk priminin
artmast ve politik istikrarsizlik olarak gosterilmektedir (Uyar ve Kuzey, 2014;
Topaloglu, 2018; Yigit, 2020). Tiirk bankacilik sektoriiniin nakit tutma egilimine
yonelik asil ilgi ¢ekici nokta ise 2013 sonrasinda sok derecesinde bir diisiis gosteren
nakit tutma oraninin ondan sonraki ilerleyen yillarda istikrarli bir sekilde artig
gostermesi olmustur. Ozellikle ilgili dSnemde Amerika, Avrupa ve Asya iilkelerindeki
benzer sektdrlerin nakit tutma egilimleri incelendiginde kriz sonrasi her ne kadar
likidasyon azalsa da risk istahinin artmasi ve kiiresel ekonomik istikrara bagli olarak
kiiresel bankacilik sektoriinde nakit tutma oraninin azaldigi goriilmektedir (Jens, 2017;
Alves ve Morais, 2018). 2013 sonrasinda Tiirk bankacilik sektdriinde artan nakit tutma
oraninin nedeni arastirildiginda ise ortaya iilkenin kirilganligi, ekonomik ve siyasi
istikrarsizlik ¢ikmis ve kiiresel hareketin tersine gergeklesen bu nakit tutma
davraniginin ihtiyatlilik ilkesinden kaynaklandigi ortaya c¢ikmistir. Bu donemde
igsizlik, enflasyon, iilke risk primi gibi makroekonomik gostergeler artis kaydederken,
GSYH ise diizenli bir sekilde azalis gostermis ve tlkenin genel ekonomisinin

kirilganlig1 bankacilik sektorii davraniglarina yansimistir.

Bu calismanin en temel amaci bankacilik sektoriiniin nakit tutma oranina
bankacilik sektorii dinamikleri olarak kabul edilen toplam aktifler, zorunlu karsiliklar,
takipteki alacaklar, krediler, mevduat, 6zkaynaklar, bankalara borglar ile temel
makroekonomik gdostergeler olarak ele aliman enflasyon ve GYSH’nin etkilerinin
kesfedilmesi olmaktadir. Bu ¢ergevede iki farkli regresyon modeli kurulmus, ilk
modelde sadece bankacilik sektorii degiskenleri ele almmirken, ikinci modele

makroekonomik gostergeler de katilmistir. Ilk regresyon modeli sonucunda Tiirk
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bankacilik sektoriinde nakit tutma orani iizerinde, toplam aktiflerin, kredilerin ve

bankalara borg¢larin bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ilk regresyon modelinin ¢iktilar1 kapsaminda Tiirk bankacilik sektdriiniin
toplam aktifleri ile nakit tutma oran1 arasindaki iliski incelendiginde ters orantili bir
iliski goze carpmakta bu iliskiye gore Tiirk bankacilik sektdriiniin toplam aktif degeri
arttikca nakit tutma orani azalmakta, bankalarin biinyelerinde tuttuklari nakit deger
diismektedir. Bu durum bankacilik kapsaminda ele alindiginda, bankalar i¢in elde
tutulan nakit ¢ok biiyiik bir firsat maliyeti yaratmakta, en temel faaliyet unsuru nakit
ve nakit katma degerli isler olan bankacilik sektoriinde nakit kavrami diger sektorlere
gore daha biiylik 6nem arz etmekte ve aktif degerlerin artis1 bankacilik ¢er¢evesinde
ele alininca bankanin faaliyetlerinin iyi ve igleyisinin istenilen diizeyde oldugunun bir
gostergesi olmakta ve aktifler artarken nakit tutma oranin azalmasi beklenen bir sonug
olmaktadir. Elde edilen bu bulgu literatiir ¢cergevesinde de karsilastirildiginda benzer
sonuglara ulasan aragtirmalar oldugu goriilmekte, bu arastirmalarda da toplam aktifler
ile nakit tutma orani arasindaki ters orantili iligkili teyit edilmistir (Polat, 2020; Tekin

ve Polat, 2021).

Nakit tutma orani ile iligkili olan bir diger bankacilik gdstergesi ise takipteki
alacaklar olmus ve elde edilen bu bulgu incelendiginde Tiirk bankaciliginda takipteki
alacaklarin arttik¢a nakit tutma oraninin diistiigii tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu
literatiir ve genel pratikler ile uyugmayan bir bulgu olmakta, normal sartlar altinda bir
bankanin alacaklarini tahsil edememesi ve alacaklarin takip altina girmesi bir risk
unsuru olarak degerlendirilmekte ve istenmeyen bir durum olarak karsilanmaktadir.
Boyle bir durumda nakit tutma oranin artmasi beklenirken Tiirk bankaciliginda
diismesinin olas1 nedenleri incelendiginde ise takipteki alacaklarin orani olarak

belirtilen NPL oraninin 2009 —2019 %3 iin altinda olmasi ile Avrupa ve diger gelismis
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ilkelerden asagida seyretmekte ve bu bulgunun literatiir ile uyumsuzlugunu

aciklamaya yardimci olmaktadir (Seving, 2021).

Arastirma kapsaminda elde edilen bir diger anlamli bulgu ise krediler ile nakit
tutma orani arasindaki pozitif yonlii anlamli iligki olmaktadir. Bu kapsamda bir aktif
olarak degerlendirilen kredilerin artis1 bankanin faaliyetlerini pozitif yonde
etkileyecek ve bankada bir nakit giris — ¢ikist olusturacaktir. Buna paralel olarak nakit
tutma oraninin artmasi ise ihtiyatlilik prensibi ile agiklanmakta, bankacilik sektdrii igin
her zaman geri 6denmeme riski veya gecikme riski olan kredi faaliyetleri i¢in belirli
oranlarda karsilik tutulmasi ve bu karsiligin nakit olarak tutulmasi hem olagan olmakta
hem de zorunlu karsilik kavrami altinda regiilasyonlara bagli olarak yiiriitiilmektedir.
Elde edilen bu bulgu literatiir kapsaminda ele alindiginda bu bulguya ulasan pek ¢ok
farkli aragtirma ile karsilasilmakta ve bulgunun gecerliligi ortaya koyulmaktadir

(Andrews ve Stock, 2005; Demirbugan, 2006; Furtuna, 2017).

Aragtirmanin ilk regresyon modelinin bir diger ve 6nemli bulgusu ise bankalara
borglar ile nakit tutma orani arasindaki pozitif yonlii anlamli iligki olmaktadir. Bu
iliskiye gore Tiirk bankacilik sektoriinde bankalarin diger bankalara olan borglarinin
artmasi nakit tutma oranlarini arttirmaktadir. Bu bulgu arastirma i¢in de biiyiikk 6nem
arz etmekte, bunun en 6nemli nedeni ise bankalara borglar degiskeninin nakit tutma
oranini diger anlamli degiskenler olan toplam aktifler, takipteki alacaklar ve kredilere
oranla daha fazla etkilemesi ve arttirmasi olmaktadir. Bu bulgunun arkasindaki
nedenler ve dinamikler incelendiginde ise bankalara borglar kaleminin en 6nemli
0zelliginin bankalarin fon kaynaklarinin gerek sendikasyon gerekse donemsel krediler
yolu ile saglamasi ve bu kalemin bankalarin en biiyiikk kaynak kalemi olmasi
yatmaktadir. Diger bir taraftan kiiresel iktisadi ¢ergeve ele alindiginda da Tiirkiye gibi

gelismekte olan bir iilkenin mevcut makroekonomik gostergeleri, siyasi ve politik
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durumu itibariyle dis finansmana erisiminin belirli bir oranda kisitli olmasi dogal
karsilanmakta ve yine mevcut konjonktiirde Tiirk bankaciliginin ihtiyatlilik prensibi
cercevesinde kendisini glivene almak amaciyla tuttugu nakit degerin dis finansman
yolu diger bir deyis ile bankalara borglar ile elde edilmesi arastirma bulgusunun
gecerliligini ortaya koymaktadir. Literatiir incelendiginde bu arastirma bulgusunu
destekleyen bagka aragtirma bulgularina da rastlanilmakta ve elde edilen bu bulgu
bankacilik sektorii ve kiiresel iktisadi anlayis igerisinde gergeklesmektedir (Uyar ve

Kuzey, 2014; Geng ve Sasmaz, 2016; Teksen ve Celik, 2018).

Ozetle, arastirmanm ilk regresyon analizinden elde edilen bulgular
degerlendirildiginde Tiirk bankacilik sektoriinde nakit tutma orani lizerinde toplam
aktiflerin, takipteki alacaklarin, kredilerin ve bankalara bor¢larin anlamli etkiye sahip
oldugu goriilmekte ve bu etkiler incelendiginde 6zellikle Tiirk bankacilik sektoriiniin
karakteristik olarak diisiik NPL oranina sahip olmasindan dolayi takipteki alacaklar
degiskeninin genel anlayis ve literatiiriin aksine hareket etmesi ve bankalara borglar
degiskeninin ise en yliksek etki giicline sahip olmasi ile Tiirk bankaciligi i¢in dis

finansmanin ne kadar 6nemli oldugu anlasilmaktadir.

Arastirmanin bir diger asamasinda ise nakit tutma orani ile temel bankacilik
gostergeleri arasindaki iligkilerin incelendigi modele temel makroekonomik
gostergeler olan enflasyon ve gsyh’ da eklenmis ve bdylece ilk modelde g6z ard1 edilen
makroekonomik gostergeler modele dahil edilerek iilkenin ekonomik gercevesi de
belirli bir derecede ele alinmaya calisilmistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde
enflasyon ile GSYH hasilanin Tiirk bankacilik sektoriiniin nakit tutma orani iizerinde
Oonemli bir etkiye sahip oldugu goriilmiis ve buna ek olarak toplam aktifler, takipteki
alacaklar ve bankalara borglar degiskenlerinin nakit tutma oranina olan etkilerinin

artmasi ile modele sonradan eklenen degiskenler olan GSYH ve enflasyonun aracilik
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etkisi oldugu kanitlanmistir. Bu bulguya gére makroekonomik degiskenler nakit tutma
oran1 lizerinde daha fazla etkili olmakta ve diger bankacilik sektorii degiskenlerinin de

nakit tutma orani tizerindeki etkilerini diizenlemektedir.

Ikinci regresyon modeli gergevesinde enflasyon ile nakit tutma oran1 arasindaki
iliski incelendiginde enflasyonun nakit tutma oranimi pozitif yonde etkiledigi
goriilmekte ve bu degiskenin etki giiciiniin diger model degiskenlerinden daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu iliski Tiirk ekonomisinin genel durumu cergevesinden ele
alindiginda Tiirk ekonomisi i¢in enflasyon kronik bir problem olmakta ve Tiirkiye
uzun yillar boyunca faiz ve enflasyon sarmali ile miicadele eden bir iilke konumunda
olmaktadir. Durum bdyle olunca enflasyona karsi atilan adimlar genellikle faiz temelli
olmakta ve bu durum da dogrudan bankacilik sektoriinii etkilemektedir. Diger bir
taraftan enflasyonun Tiirkiye ekonomisi tizerindeki yavaslatict etkileri gbz Oniine
alindiginda stirekli artan bir enflasyon, aslinda enflasyonun kontrol altina
alimamadigin1 gostermekte ve bu durum ekonomideki kirillganligi gozler Oniine
sermektedir. Enflasyon ile Tiirk ekonomisi arasindaki iliski en genel ¢ergevede bu
sekilde degerlendirilince enflasyonun siirekli arttigi ve yiiksek oldugu bir ortamda
ekonomideki risklerin yiiksek olmasi beklenmekte ve hatta bu risklerin politik ve
sosyolojik yansimalarinin olmasi da beklenmektedir. Buna karsilik risk ortaminda
bankalarin da nakit tutarak risklere karsi aksiyon almasi normal olarak karsilanmakta
ve arastirma kapsaminda elde edilen bu bulgu bu sekilde aciklanabilmektedir. Ayrica,
elde edilen bu bulgu literatiir kapsaminda incelendiginde; Yigitbas (2014), Kilig
(2015) ve Yiiksel ve Ozsar1 (2016) tarafindan da benzer bulgulara ulasildig:

goriilmekte, enflasyonun Tiirkiye 6zelinde bir risk faktorii oldugu belirtilmektedir.

Ikinci regresyon modeli gergevesinde elde edilen bir diger bulgu ise GSYH ile

nakit tutma orani arasindaki iligski olmaktadir. Bu iligki negatif yonlii ve anlamli olarak
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beklentiler dahilinde ger¢eklesmis ve GSYH nin diisilisii nakit tutma oranini artiric
yonde bir etki gostermistir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisi ele alindiginda, bu ¢alismada
da goriilecegi iizere GSYH kapsaminda 2013 yilindan beri diisiis gostermekte, 2013
yilinda 951 milyar USD olan GSYH hasila 2020 yilinda 717 milyar USD’ye kadar
diismiistiir. Bu diisiis ayn1 zamanda Tiirk ekonomisindeki daralmanin da en net
gostergesi olmakta risk artiginin da nedenlerinden biri olarak gdsterilebilmektedir.
Boyle bir ortamda daralan ekonomide faaliyet gosteren bankalarin ihtiyatlilik prensibi
dahilinde riskten korunmak amaciyla nakit tutmak istemeleri beklentiler dahilinde
gerceklesmekte ve elde edilen bu bulgu literatiir ile de uyumlu bir sekilde

gerceklesmektedir (Cergibozan ve Ari, 2017; Kale, 2017).

Sonug olarak arastirma bulgular1 genel bir ¢ergeveden ele alindiginda goze
carpan ilk bulgulardan biri Tiirkiye ekonomisinin kirillganligi ve negatif yondeki
egilimi olmaktadir. Ozellikle enflasyondaki artis ve GSYH’daki diisiis trendi bu
durumun en temel gostergesi olmaktadir. Diger bir taraftan kiiresel ekonomik ¢erceve
ele alindiginda ise o6zellikle 2008 kiiresel krizi sonrasinda dis finansmana erigim
gelismekte olan tilkeler i¢in biiylik 6nem arz etmeye baglamis ve daha da 6nemlisi dis
finansmana erisim gelismekte olan iilkeler i¢in daha da zor bir hale gelmistir. Bu
durum dogal nakit ve sermaye akimlarin1 zorlastirdig1 i¢in gelismekte olan iilkelerin
risklerini de arttirmakta ve bodyle bir donemde nakit tutma oranlarmin artmasi
beklenmektedir. Diger bir taraftan ekonomik, politik ve sosyal olarak istikrarli olan
gelismekte olan tilkelerin pozitif bir sekilde ayrismasi1 beklenmekte sermaye akiglarin
kendilerine ¢ekmesi pozitif olarak nitelendirilmektedir. Tiirkiye 6zelinde
distintildiigiinde ise negatif bir trend seyreden ekonomide nakit tutma oranin yiiksek
seyretmesi ve nakit tutma orani lizerinde bazi gostergelerin nem arz etmesi ve belirgin

olmas1 olagan bir sekilde karsilanmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle temel bankacilik
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gostergelerinden bankacilara olan borg¢larin nakit tutma orani tizerindeki pozitif etkisi
one ¢ikmakta ve Tiirk bankacilik sektoriiniin nakit tutma oranini disg finansman yolu
ile arttirdig1 goriisii desteklenmektedir. Calismanin 6nceki boliimlerinde de belirtildigi
tizere nakit tutma oranini dig finansman yolu ile arttiran iilke ve organizasyonlar bu
aksiyondan dolayi, riskten kacinma hareketini faiz maliyetine katlanarak
gerceklestirmekte ve bu durum bu aksiyonu gerceklestiren tarafin nakit akiglari
konusunda sikinti yasadiginin, kaynaga kolay bir sekilde ulasamadigini, kaynaga

sadece ilave bir maliyet yiiklenerek ulagtiginin gostergesi olmaktadir.

Calismanin ciktilarindan da goriilecegi lizere Tiirkiye ekonomik gergevesi
diisiiniildiiglinde nakit tutma Tirk bankacilik sektorii agisindan 6nemli bir unsur
olmakta ve bu unsur toplam aktifler, takipteki alacaklar, krediler, bankalara borglar ve
makroekonomik gostergelerden giiglii bir sekilde etkilenmektedir. Temel olarak
bankacilik sektorii i¢in nakit deger seklinde tutulmasi verimli olmayan bu yonteme
basvurulmasi bankaciligin faaliyette oldugu tilkedeki riskin dogrudan bir gostergesi
olmakta banka performanslarini da olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirk bankacilik
sektoriiniin giliclenip gelismesi acisindan bu risklerin bertaraf edilmesi bankaciligin
performansini ¢ok biiyiik ol¢iide etkileyecek ve riskten kaginma egiliminin azalmasi

ile birlikte nakit tutma oranini1 da azaltacaktir.
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