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GIiRiS
Merkez bankalar1 aldiklar1 kararlar ile finans piyasalarini dogrudan reel
ekonomiyi ise dolayli olarak etkileme giiciine sahiptir. Yasanan kiiresel krizlerle birlikte
merkez bankalarinin faiz kararlarinin piyasalar iizerindeki etkisi daha da énemli bir hal
almistir. 2008 yilinda yasanan likidite krizi ve 2019 yilinda etkilerini gésteren Covid-19
Pandemisi merkez bankasi politika faiz kararlarinin kritik bir 6neme sahip oldugunu

kiiresel diizeyde vurgulayan iki 6nemli gelisme olmustur.

Giiniimiizde ekonomiler daraltici etkilere maruz kaldiklarinda, merkez bankalari
genisletici para politikalariyla ekonomiyi canli tutmayi, enflasyonist etkilerin hakim
oldugu donemlerde ise siki para politikalartyla asiri 1sinan ekonomiyi sogutmaya
caligirlar. Para politikalar1 uygulamalarinda merkez bankalarinin ana araci kisa vadeli faiz
oranlaridir. Bu oraninin dogru bir seviyede belirlenmesi politikalarin etkinliginde kritik
bir 6neme sahiptir. Kisa vadeli faizlerdeki degisiklikler hemen uygulanabilir olmas1 ve
diger politika araglarina gore esnek olmasi nedeniyle merkez bankalar1 tarafindan siklikla
kullanilan politika araglar1 arasinda 6n plana ¢ikmaktadir. Kredibilitesi yiiksek bir merkez
bankasi kisa vadeli faiz oranini belirlenmesiyle para politikasi durusu hakkinda ekonomik

aktorlere gelecek donemler hakkinda 6n bilgi verir.

Merkez bankasi politika faizindeki degisiklikler piyasa faiz oraninin
degismesine neden olmaktadir. Ulkemizde finans piyasalarinin %85’ini olusturan
bankalar ~bu kararlardan dogrudan etkilenmektedir. Bankalar piyasadan,
operasyonlarindan, miisterilerinden, diizenleyici kurum kararlarindan, faiz oranlarindan,
beklenmedik olaylardan, likiditeden kaynakli olarak gesitli risklere maruz kalmaktadir.
Bu riskler arasinda banka igin en hayati olani likiditeden kaynakli riskleridir. Likiditeden
kaynakli risklere zamaninda miidahale edilemezse bankanin tasfiyesi s6z konusu
olacaktir bu yiizden likidite riskinin yonetimi biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu nedenle de
calismada merkez bankasinin hem bankalara likidite saglayici bir kurum olarak hem de
piyasa faizlerinin sekillenmesindeki kritik dneminden dolay1 bankalarin likidite riski ile

politika faiz oran1 arasindaki iliski analiz edilmistir.

Calismanin birinci boliimde; para politikasinin amact ve kurala dayali para
politikalar1, merkez bankalar tarafindan kullanilan geleneksel para politikasi araglari ile
geleneksel araclarin bir tamamlayicisi olarak tiiretilen yeni para politikasi araclar1 ve faize

iliskin teorilerden, ikinci boliimiinde; parasal aktarim mekanizmasi, para arz ve talebine



iliskin teorilerden, {i¢iincii boliimde; likidite riskinin gesitlerinden, éneminden ve 6l¢iim
yontemlerinden son olarak dordiincii bolimde ise es biitiinlesme analizi yontemi
kullanilarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faiz orani, bir aya kadar vadeli
mevduata uygulanan faiz orani, ticari kredilere uygulanan faiz oranit ve kamu
bankalarinca mevduata uygulanan faiz orani1 degisiklerinin Tiirk Bankacilik Sektoriinde
faaliyet gosteren mevduat bankalarmin likidite yeterlilik oranina olan etkileri analiz

edilmistir.
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1. BOLUM

PARA POLITIKASI ARACLARI ve UYYGULAMALARI

1.1 Para Politikasinin Tanimi

En genis anlamda para politikasi; ekonomik biiylime, istthdam ve fiyat istikrar1
gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye
yonelik olarak alman kararlar1 ifade etmektedir.! Bu politikalar faiz oranimnin ve para
arzinin belirlenmesi, ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi, biiytime, ¢ikt1 ag1g1, isttihdam gibi

makroekonomik hedefler ¢er¢evesinde olusturulmaktadir.

Bir iilkede para politikast uygulamasindan ve isleyisinden sorumlu kurulus
merkez bankasidir. Merkez bankalari fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglama amaciyla
uygulayacaklar1 para politikas1 cercevesinde ¢esitli finansal aracglar kullanmaktadir.
Ulkemizde para politikasini yiiriitme ve uygulama gérevi “1211 sayili Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Kanunu” ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina
(TCMB) verilmistir. Bu kanuna gore fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglama amacina
yonelik politikalar TCMB tarafindan olusturulmakta ve yliriitiilmektedir. Kanun
TCMB’ye, fiyat istikrarini saglamak icin uygulayacagi para politikalarinda ve bu politika
cergevesinde kullanacagi araglart dogrudan ve serbestge segme yetkisini vermektedir.
Merkez bankalari fiyat istikrar1 amacinin yani sira finansal istikrar, bilylime, istihdam gibi
bir ya da birden fazla amac1 gergeklestirmek {izere para politikas1 ¢ergcevesinde ¢esitli

finansal araglar kullanabilmektedirler.

Para politikas1 kapsaminda alinan kararlar daha ¢ok ekonominin talep yoniinii
etkileyerek finansal piyasalar lizerinde etkiler yaratmaktir. Bu nedenle merkez bankalar1
tarafindan alinan kararlar ekonominin daha c¢ok talep yoOniinii etkileyerek biiylime,
istihdam ve fiyat istikrar1 gibi amaglar ilizerinde etkiler yaratmaktadir. Para politikasinin
istenilen hedeflere ulagabilmesi i¢in hiikiimetin maliye politikast ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. Para politikasinin istenilen hedeflere ulasabilmesi icin merkez

bankalarinin uygulanacak politikalara uygun araci secmede 6zgiir olmasi gerekmektedir.

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi#:~:t
ext=Para%20politikas%C4%B1%3B%20ekonomik%20b%C3%BCy%C3%BCme%2C%20istihdam,Uyg
ulanmas%C4%B1ndan%20sorumlu%20kurulu%C5%9Flar%20merkez%20bankalar%C4%B1d%C4%B1
r., Erisim Tarihi 7/10/2023.

11



Uygulanan para politikasinin bagarili olmasinin 6n kosullarindan biri de maliye politikasi
ile uyumlu olmas1 gerektigidir. Bu husus iilkemizde de Merkez Bankasi Kanunu ile

hiikiim altina alinmigtir.

1.1.1 Para Politikasinin Amaci ve Kurallar

Merkez bankalar1 para politikalarmi belirli nihai hedefler dogrultusunda
olustururlar. Bu hedefler genellikle fiyat istikrari, igsizlik orani, ekonomik biiylime,
finansal piyasalarda giiven ve istikrarin korunmasi, faiz oranlarinin belirlenmesi ve doviz
kuru istikrarinin saglanmasina yonelik belirlenmektedir. Merkez bankalar1 sayilan bu
hedeflere uygun para politikasi araglarini kullanarak ulasmaya galisirlar. Bu hedefler
genellikle birbirleriyle siki sikiya iliskilidir. Ornegin, enflasyon hedefi ile fiyat istikrart
hedefi birbiriyle yakindan iliskilidir ve merkez bankalar1 genellikle bu iki hedefi birlikte
ele alirlar. Sayilan hedefleri fiyat istikrarina ve ekonomik biiylimeye yonelik hedefler
olarak ayirabiliriz. Merkez bankalar1 bir ana hedefi “Oncelikli hedef” olarak belirleyebilir.
Ornegin; merkez bankasi fiyat istikrarinin saglanmasini veya fiyat istikrar1 ve ekonomik

biiylimeyi tek ana hedef olarak belirleyebilir ve hedefe yonelik politikalar belirleyebilir.

Merkez bankalar1 ana hedeflerine ulagsmak i¢in uygun para politikas1 araglarini
kullanarak kendine bir faaliyet hedefi ve ara hedef belirlemektedir.? Faaliyet hedefleri ara
hedeflere ulagmak icin kullanilmaktadir. Ara hedefler ve faaliyet hedefleri, ana hedefler
ile para politikas1 araglar1 arasinda yer alir. Ara hedefler merkez bankasi tarafindan
dogrudan kontrol edilemeyen ancak para politikas1 araglariyla etkilemenin miimkiin
oldugu hedefleri ifade eder. Ornegin; nihai amaci enflasyonu diisiirmek olan bir merkez
bankasi icin ara hedef kisa vadeli faiz oran1 ve parasal biiyliklerdir. Gelismekte olan
ilkelerde doviz kurlar1 da ara hedefe konu olabilir. Bu ara hedeflere ulasmak i¢in merkez
bankalar1 bir faaliyet hedefi belirlemektedir. Ornegin; parasal biiyiikliikler igin faaliyet
hedefleri parasal taban ve toplam rezervler gibi biiytikliikler kullanilabilir. Kisa donemleri

faiz oralar1 i¢in ise faaliyet hedefi olarak gecelik borg¢lanma faizleri kullanilabilir.

Genellikle para politikalarinin belirli kurallart izleyip izlememesi gerektigi
tartismali bir konu olmustur. Para politikasinin kurali, merkez bankalarinin para politikasi
kararlarin1  belirleme siirecinde kullanilan bir ¢erceve veya prensip seklinde

tanimlanabilir. Para politikast kural seti veya uygulanmakta olan para politikasinin genel

2 Kemal YILDIRIM, Dogan KARAMAN ve Murat TASDEMIR, “Makroekonomi”, Seckin
Yayincilik: Ankara, 2013, s. 624.
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cercevesi, merkez bankalarimin belirli ekonomik degiskenlere gore para politikasi
araclarini otomatik olarak ayarlamasini saglar. Para politikasinin kurali, agik ve dnceden
belirlenmis bir sekilde tanimlanmalidir. Cilinkii piyasa katilimcilarina 6ngoriilebilirlik
saglamak amaciyla kullanilirlar. Para politikasinin kurali, ¢esitli bigimlerde olabilir ve
farkli ekonomik hedeflere dayal1 olarak tasarlanabilir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi
cergevesinde belirli bir enflasyon hedefini izleniyorsa bu hedefe ulagmak icin faiz
oranlarinin otomatik olarak ayarlanmasi bir politika kuruladir. Para politikas1 kurali
ekonomik birimlerin beklentilerini hedef alir ve merkez bankasi politikalarinin

ongoriilebilirligini arttirir.

Para arz1 hedeflemesi, nominal gayrisafi yurti¢i hasila hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesi kurala gore para politikas1 uygulamalarindandir. Para arzi hedefi Monetarist
Iktisatcilar tarafindan ortaya atilmistir. Monetarist iktisatcilar, para arzinin toplam talep
tizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu ve para arzini kontrol altinda tutmanin enflasyonu
ve ekonomik dalgalanmalar1 azaltabilecegini savunurlar. Para arzi hedeflemesine gore
merkez bankasi para arzimi ¢iktidaki biiylime oranina paralel ve istikrarli bir sekilde
artirmalidir. Nominal gelir hedeflemesinde ise merkez bankasi nominal bir ¢ikt1 hedefi
ortaya koyar ve kamuoyuna agiklar. Para politikasin1 bu hedefe uygun olarak olusturur.
Ciktida hedef diizeyden daha biiyiik bir artis oldugunda para arzin1 daraltarak toplam
talebi sinirlar. Ciktida hedef diizeyden daha az artis oldugunda ise para arzini arttirarak

toplam talebi canlandirir.

Kurala gore para politikalarinin en 6nemlisi enflasyon hedeflemesidir. Temel
amaci fiyat istikrarmin saglanmasidir. Fiyat istikrar1 kavrami tiiketim, harcama, tasarruf
ve yatirim kararlar1 alirken dikkate alinmayacak kadar diisiik baska bir deyisle ithmal
edilebilir enflasyon oraninin siirdiiriilmesidir. Genellikle tek haneli ve %1 ile %3
oranindaki enflasyon oranidir. Enflasyon hedeflemesi g¢ercevesinde merkez bankasi
belirli bir zaman diliminde belirli bir enflasyon hedefi belirler. Bu siire i¢inde hedeflenen
enflasyona ulagsamamigsa para politikasinda ayarlamalar yapar. Enflasyon hedeflemesi
politikas1 uygulayan merkez bankalarimin en 6nemli politika araci kisa vadeli faiz

oranidir.

En basit sekliyle, enflasyon hedefi belirleyen bir merkez bankasi, belirli bir
zaman ufkunda enflasyon hedefini tutturmak i¢in gerektikce para politikasinda

ayarlamalar yaparak —genellikle faiz orani esigini diisiiriip yiikselterek- soyledigini
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destekler.® Kredi faizini indirerek veya ¢ikararak istenilen siirede hedefi tutturabilir.
Enflasyon i¢in hedef belirlemek merkez bankalari i¢in disiplin ve hesap verilebilirligi
beraberinde getirir, ¢iinkii politika iiretenleri ya hedefi tutturmaya ya da hedeften
sapmalar1 kamuoyuna agiklamaya zorlar. Merkez bankasinin mevcut ve gelecekteki
hedefleri veya ge¢mis performansi hakkinda kamuoyu ile sik sik iletisime ge¢mesi
enflasyon hedefi belirlemeye yonelik stratejilerin anahtar unsurudur. Seffaflik ve hesap
verilebilirlik politikanin basarili olmasinin 6n kosuludur. Merkez bankasi faiz kararlarinin
enflasyonu istenildigi gibi etkileyebilmesinin bir diger kosulu ise parasal aktarim
mekanizmasinin iyi ¢alisabilmesidir. Enflasyon hedefi belirleyen ilk merkez bankasi
1990 yilinda Yeni Zelanda olmustur ardin onu 1991 yilinda Kanada, sonra Birlesik
Krallik, Isveg, Avusturya, Sili, Israil ve diger iilke merkez bankalar1 izlemistir.* 2006
yilindan itibaren Tiirkiye’de enflasyon hedefi uygulayan merkez bankalar1 arasinda yer

almaktadir.

1.1.2 Taylor Kurah

Glinlimiizde genellikle merkez bankalar1 ara hedef olarak faiz oranlarini
kullanmaktadirlar. John B. Taylor’a gore kurala dayali para politikas: ¢ercevesinde kisa
vadeli faiz oranlariin nasil belirlenmesi gerektigine iligskin bir 6neri gelistirilmistir. Bu
oneri kisa donemli faiz oranlariyla merkez bankasinin nihai hedefleri, enflasyon orani ve
faaliyet hedefleri arasinda iliski kuran bir formiildiir. Taylor kurali, merkez bankalarinin
cikt1 agiZ1* ve enflasyon agigindaki** degisimlere vermesi gereken kisa donemli faiz

tepkisini ifade eden matematiksel bir denklemdir.®

i:TCJrfk+ OL(TC' TEl) + B(Y-Yl)

3 Ben BERNARKE, “Karar Alma Cesareti”, 2. Baski, Istanbul: Scala Yaymcilik, 2020, s.59.

4 Ben BERNARKE, a.g.e, 2020, s.60.

*Cikt1 ac181, Gergeklesen gayri safi yurtigi hasila (GYSH) ile potansiyel GSYH arasindaki farki
ifade eder. Cikt1 agiginin pozitif olmasi ekonomide bir talep fazlasinin oldugunu ve enflasyonist
baskilarin arttigin1 ifade ederken negatif olmasi ise bir arz fazlasinin oldugunu gosterir ve
enflasyonist egilimlerin azaldigini gosterir.

**Enflasyon a¢181, hedeflenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki farki ifade eder.

5 Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Yayim, “Taylor Kurahmin Gelismekte Olan Ulke
Ekonomilerinin Etkinligine Dair Tartisma: Tiirkiye Ornegi ”, Ozel Rapor 2021-lll,
https://www.vakifbank.com.tr/documents/earastirma/2021/Vak%C4%B1fBank%20%C3%96zel
%20Rapor%202021-111.pdf , (28.01.2024)
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i= md+ 0.5(m—n*)+0.5(Y-Y)

Yukaridaki formiilde (i) kisa vadeli nominal faiz orani hedefi, (i*) tam istihdam
seviyesine denk gelen uzun donem denge kisa vadeli faiz oranini, (1) gecmis dort donem
ortalamasina enflasyon oranini, (n*) hedeflenen enflasyon oranini, (Y) ge¢mis donem
ciktr seviyesini, (Y*) tam istihdam ¢ikt1 seviyesini gostermektedir. Formiilasyonda yer
alan (a)) ve (B) katsayilarinin toplami ise 1’e esittir ve her iki parametrenin degeri 0,5’tir.
Taylor bu formiilasyonda para otoritesinin hem enflasyona hem de ¢iktiya esit derecede
Oonem verdigini varsaymistir. Bu kurala gore liretim potansiyel seviyesinin lizerinde ise
(Y-Y" pozitif deger aliyorsa ekonomide enflasyonist etkiler artacagi i¢in merkez bankasi
(i) politika faizini arttirmalidir. Benzer sekilde enflasyon artarken ((nt- 7)) merkez bankasi
yine kisa vadeli faiz oranim arttirarak tepki vermelidir. Taylor tarafindan gelistirilmis
olan kuralda merkez bankalarinin kisa donem borg verme faiz oranlarini, ger¢eklesen ve
potansiyel c¢ikti1 arasindaki fark ile ger¢eklesen ve hedeflenen enflasyon orani arasindaki

sapmalarla ayni1 yonde degistirmesi gerekmektedir.

1.1.3 Genisletilmis Taylor Kurah

Genisletilmis Taylor kurali (Expanded Taylor Rule), John B. Taylor’in orijinal
Taylor kuralinin daha kapsamli bir formiilasyonudur. Greiber ve Herz® 2000 yilinda
yaymladigi ¢alismada denkleme nominal déviz kurunu dahil etmistir. Denklemde cari
acikla birlikte ortaya ¢ikan yiiksek fonlama ihtiyacinin déviz kuru iizerinde olusturacagi
etkiler “doviz kuru agig1” ((e —e*)) olarak ifade edilmistir. Bu kural, para politikasi
yapicilarina faiz oranlarini belirlerken daha fazla esneklik saglamak ve ekonomik
kosullar1 daha kapsamli bir sekilde degerlendirmelerine yardimci olmak igin
tasarlanmistir. Genisletilmis Taylor kurali, orijinal Taylor kuralinin yani sira ekonomik
kosullar1 ve politika hedeflerini daha kapsamli bir sekilde dikkate almaktadir. Bu kural,
genellikle asagidaki gibi daha genis bir denklemle ifade edilir.

i=mi* s a(n- )« BOY-Y) + Y(e —e¥)

6 \Von Claus GREIBER and Bernhard HERZ, “Geldpolitik ohne Grenzen”, 2003, s.69-81.
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Denkleme gore merkez bankalari nominal faiz oranini enflasyon oranindaki
sapma, ¢ikti aci@1 ve nominal doviz kuru agig1 degiskenlerine bagh olarak

belirlenmektedir.

1.1.4 Parasal Durum Endeksi

Parasal durum endeksi (MCI) veya parasal kosullar endeksi, faiz oranlarinin
belirlenmesinde d6viz kurunu da dikkate alan bir para politikas1 kuralidir. Kurala dayali
para politikalarinin bir tiirii olan parasal durum endeksi faiz oranlarinin yaninda déviz
kurunun da ayarlanmasi gerektigine dayanir. Bagka bir ifadeyle parasal durum endeksi,
disa acik ve ozellikle kiigiik bir ekonomide faiz oraninin etkili oldugu kadar, doviz
kurunun da etkili olabilecegi varsayimiyla, kisa donem faiz orani ile doviz kuru
arasindaki degisiklikleri bir degiskenmis gibi birlestiren politika kuralidir.” Genellikle
merkez bankalar1 veya ekonomi analistleri tarafindan kullanilir ve para politikasinin

etkinligini degerlendirmek i¢in 6nemli bir aragtir.

MCI kisa vadeli faiz oran1 ve doviz kurundaki degisimlerin bir baz yildaki
degerlere gore agirlikli toplami olarak hesaplanir. Agirliklar, bu degiskenlerin uzun vadeli
politika odaklar1 olan ekonomik faaliyet ve enflasyon lizerindeki etkilerini yansitmay1
amaglamaktadir. Parasal durum endeksi, para politikasinin genel etkinligini
degerlendirmek igin kullanilabilir. Ornegin, ekonomi asir1 1sinma egilimindeyse ve
enflasyon hedeflerinin {lizerindeyse, merkez bankasi parasal durum endeksindeki artis
g6z Onilinde bulundurarak faiz oranlarimi artirabilir veya diger sikilastirict dnlemler
alabilir. Benzer sekilde, ekonomi durgunluk veya diisiik enflasyon riski altindaysa,
merkez bankas1 parasal durum endeksindeki diisiisti dikkate alarak gevseme politikasi

uygulayabilir.

Parasal durum endeksi, para politikas1 yapicilarina ve ekonomi analistlerine,
ekonominin para politikas1 kosullarin1 izlemek ve degerlendirmek i¢in bir ¢ergeve saglar.

Ancak, bu endeks sadece bir gosterge oldugundan, diger ekonomik degiskenlerle birlikte

" Hakan Eryiizli, Tayfur BAYAT, Izzet TASAR,“Tiirkiye’de Para Politikasi
Uygulamalarinda Déviz Kurunun Onemi: Parasal Durum Endeksi (MCI) Analizi”, Maliye
ve Finans Yazilari, 2019, (111), s. 51 — 78.
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dikkate alinmalidir ve politika kararlarinin tamamen parasal durum endeksine gore

alinmamasi gerekmektedir.

1.2 Para Politikas1 Araglar

Cogu iilke merkez bankasinin en temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Ancak tek basma fiyat istikrarina odakli merkez bankalar1 politikalari, fiyat istikrar
hedefini basarmada yeterli olsa bile finansal istikrarin saglanmasinda basarili
olamamustir. Sonugta yasanan finansal istikrarsizliklar fiyat istikrar1 hedefinden
sapmalara neden olmustur. Bu dongiinlin bir sonucu olarak merkez bankalar1 fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar1 gozeten politikalari temel amag ¢ercevelerine
yerlestirmiglerdir.

Merkez bankalar1 para politikalar1 kapsaminda belirlenen amaclara ulasabilmek
icin ¢esitli para politikas1 araclar1 kullanmaktadir. Merkez bankalarinca kullanilan en
temel para politikas1 araglarinin basinda kisa vadeli faiz oranlar gelmektedir.2 2008
yilinda patlak veren kiiresel krizin en 6nemli &gretilerinden biri politika yapicilar
tarafindan finansal istikrarin ihmal edilmesinin makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrari
tehlikeye diisiirebilecegidir.® Kiiresel finansal kriz, merkez bankalarinca sadece fiyat
istikrar1 hedefine odaklanan politikalarin piyasalarda finansal istikrar risklerini
biriktirebilecegi ve bununda yeni krizlere sebep olabilecegi gerceginin anlagilmasini
saglamistir. Dolayisiyla fiyat istikrarin1 saglama amaciyla kullanilan faiz politikalarinin

yani sira finansal istikrar hedefini de igeren yeni politikalar olusturulmustur.

Merkez bankas1 uygulanacak para politikas1 agisindan iki farkli bigimde hareket
etme olanagina sahiptir. Merkez bankasi dogrudan kendi parasini ihra¢ edebilen bir
kurum olarak diizenleyici giiclinii kullanabilecegi gibi dolayl bir sekilde de piyasaya
miidahale eder. Para politikas1 uygulamalarinda merkez bankasinca kullanilan dolaysiz
araglar finansal kurumlarinin temelde bilangolarini etkilemeyi hedef alarak faiz oranlari,
kredi miktar1 ve mevduata miidahale ederek kisitlama getirir. Diger taraftan dolaylh

araglar ise merkez bankasi bilangosunu temel alir ve piyasa kosullarini etkileyecek

8 Fatih OZATAY, “Parasal iktisat Kuram ve Politika”, 6. Baski, Ankara: Efil Yayinevi, 2019,
s. 439.

% Erdem BASCI ve Hakan KARA, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”, Ankara: Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Calisma Tebligi No:11/08, 2011, s.3.
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sekilde kullamlir'®. Uygulamada merkez bankalarinca siklikla kullanilan dogrudan
araclar; para politikasi kurulu karari ile alinan faiz kararlari veya kredi kanallarina yapilan
sinirlandirmalardir. Ote yandan siklikla kullanilmakta olan dolaysiz araglarin basinda,

reeskont oranlari, agik piyasa islemleri ve zorunlu karsilik oranlar1 gelmektedir?.

Bu boliimde kriz dncesinde sikilikla kullanilan geleneksel merkez bankasi araglari
ve kriz sonrasi donemde kullanilmaya baslanan yeni merkez bankasi politika araglari

detaylica anlatilacaktir.
1.2.1 Geleneksel Politika Araclari

Merkez bankalar1 para politikalar1 yasayla belirlenen hedefler ¢cergevesinde para
politikasi kurulu tarafindan yiiriitilmektedir. Politikalardan sorumlu kurul enflasyonu
hedef seviyesine yakin tutma amacimin yami sira biliylime, istthdam gibi ekonomik
biiytikliikleri temel amaciyla ¢elismemek kaydiyla kontrol etme goérevini de uygulanacak

para politikasiyla belirleyebilmektedir.

2008 kiiresel ekonomik kriz Oncesinde merkez bankalar1 uygulamalarinda
operasyonel farkliliklar bulunmasina ragmen uygulanan para politikasi stratejilerinde
birbirlerine benzer yontemler kullanmislardir. Temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlar1 geleneksel para politikas1 uygulamalarinda kullanilmaktadir2. Dolaysiz politika
araglart arasinda uygulamada merkez bankalarinca en ¢ok kullanilan dolaysiz politika
araglari; kisa vadeli faiz orani, acik piyasa islemleri, reeskont islemleri ve zorunlu karsilik

orani uygulamasidir.

Dolayh politika araglarmdan biri olan agik piyasa islemleri (API), piyasadaki para
arzin1 etkileyebilmek amaciyla merkez bankasinin piyasada hazine bonosu, hisse senedi
veya tahvil alim satimi ile bankalarin toplam rezervleri ilizerinde sikilastiric1 veya
genisletici bir etki yapmasidir. Sermaye piyasalariin gelistigi iilkelerde menkul

kiymetlerin piyasada olusan fiyatlar1 lizerinden merkez bankasinca alinmasiyla veya

0 Memduh Aslan AKCAY, Para Politikas1 Araclarn Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki
Uygulamalar, Anakara, Uzmanlhk Yeterlilik Tezi, 1997, https://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2018/11/Para_politikasi_araclari_Turkiye ve_Cesitli_Ulkelerdeki_uygulamalar
.pdf, .17, (9.10.2023).

1 Richard BARTH, Mohsin KHAN, Chorng Huey WONG ve Saleh NSOULI, Macroeconomic
Management Programs and Policies, Washington, International Monetary Fund, 2002, s.139.
12 Simon POTTER ve Frank SMETS, Unconventional Monetary Policy Tools: A Cross-
Country Analysis, BIS, 2019, s.8.
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satilmasiyla merkez bankasinin bankacilik sisteminin likiditesini ve rezerv miktarini

etkilenmesidir.

Para arzin1 etkilemesinin yan1 sira agik piyasa islemleri yoluyla merkez bankasi
menkul kiymetlerin piyasadaki likiditesini ve piyasa faiz oranlarimi etkiler. Piyasa
likiditesindeki degisim bireylerin satin alma giicii iizerinde etkiler yaratir. API yoluyla
merkez bankasinin piyasadan siirekli menkul kiymet almasi paranin dolagim hizini
etkilemektedir. AP islemleri iki yontem altinda uygulanabilir. Bunlardan ilki bankacilik
sistemindeki para arzini kontrol altinda tutmaya yénelik API islemleri olup defansif API
olarak tanimlanirken, ikincisi para tabanini kontrol etmeye yonelik islemlere ofansif

islemler olarak tanimlanabilir.'3

Bir diger geleneksel para politikasi araci olan zorunlu karsilik uygulamasi,
bankalar tarafindan toplanan mevduatlarin merkez bankasi tarafindan belirlenen bir oran
kadarinin, Merkez Bankasinda bloke bir hesapta tutulmasidir. Merkez Bankas1 zorunlu
karsilik oranindaki bir degisiklikle bankalarin kredi verme kapasitesi lizerinde etki
yaratir. Dolayistyla zorunlu karsilik oran1 Merkez Bankalarinca para arzinin denetiminde
kullanilan bir aragtir. Bu oranin artmasi kaydi para yaratma kapasitesini diisiireceginden
ekonomideki toplam talebi kisitlayict ve enflasyonu denetim altina alict bir tedbir olarak

merkez bankalari tarafindan kullanilabilmektedir.'*

Merkez bankasi piyasadaki likiditeyi kontrol etmek amaciyla zorunlu karsiliklar
politika araci olarak kullanabilir. Zorunlu karsiligin tesisi hesaplama tarihinden belli bir
stire sonra bagladig: i¢cin gecikmeli bir politika aracidir ve etkileri dogrudan goriilmez.
Esnek olmayan bir politika aract olan zorunlu karsilik uygulamast hizli kredi
genislemesinin engellenmesi ve beklenmedik mevduat ¢ikist durumunda bankalara

kaynak olabilmesi bakimindan oldukga énemli bir politika aracidir.'®

En yaygin kullanilan geleneksel politika araglarindan biri de reeskont iglemleridir.
Merkez Bankalar1 ¢ogu iilkede nihai kredi mercii konumundadir. Bankalarin bankasidir
ve gerektiginde bankalara bor¢ verir. Merkez bankalarinin gesitli bor¢ verme faiz

oranlarindan biri de reeskont oranidir. Bankalar tarafindan Merkez Bankasina verilen

13 Merih PAYA, “Para Teorisi ve Para Politikas1”, 6. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013,
S. 61.

4 Mehmet DIKKAYA ve Deniz OZYAKISIR, “Ekonominin Temelleri I-11”, 5. Baski1, Ankara:
Savas Yayinevi, 2021, s. 475.

15 OZATAY, a.g.e, s. 448.
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ticari senet ve vesikalar reeskonta tabii tutularak bankacilik kesiminin gecici likidite
ihtiyaglarmin karsilanmaktadir. Bagka bir anlatimla ticari bir islem dolayisiyla el
degistirmis kiymetlerin reeskonta tabi tutularak bir bedel karsiliginda yeniden el
degistirmesidir. Reeskont oraninin degistirilmesi ile Merkez Bankalar1 para arzini

genisletebilir veya daraltabilir. 18

1.2.1.1 Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan merkez bankalarinca yaygin olarak
kullanilan araglarin basinda politika faiz oram1 gelmektedir. Merkez bankalar
enflasyonun yiikselme egilimine girdigini diisiindiikleri donemde politika faizini
arttirarak enflasyonu hedeflenen seviyeye yakin bir seviyede kontrol etmeye calisir.
2007-2009 Krizi Oncesinde merkez bankalarinin ana odag fiyat istikrarinin
saglanmastydi. Bu donemden sonra sadece fiyat istikrarina odaklanmanin sistemik risk
birikmelerine yol agarak finansal istikrar1 tehdit ettigi anlasilmistir. Sonugta merkez
bankalar1 icin fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarinda gozetilmesi gerektigi
anlagilmistir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerini gerceklestirme amacina
ulagsmada politika faiz oran1 merkez bankalarinin en etkili temel bir araglarindan biri

olmustur.

2007-2009 Krizinden sonraki yillarda yalnizca fiyat istikrarini saglama hedefine
odaklanmanin yeterli olmadig: anlasildig1 i¢in finansal istikrar1 da gozeten politikalara
ithtiya¢c duyulmustur. Finansal istikrar acisindan uygulanan faiz politikas1 dolayl etkiler
yaratir. Fiyat istikrarim1 gézetmek amaciyla arttirilan veya azaltilan politika faiz oram
piyasa talebi, doviz kuru, sermaye hareketleri, 6demeler bilancosu iizerinde etkiler

yaratarak dolayli olarak finansal istikrar saglama hedefine katkida bulunur.

2002-2005 donemleri arasinda TCMB 6rtiik enflasyon hedefini benimsemis, 2006
yilinda ise tamamen enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Ardindan gelen bu
donemden sonra 2007-2009 Kiiresel Krizinin patlak vermesiyle finansal istikrar1 gozeten
uygulamalara gecilmistir. Politika faizinin yani sira koridor sistemi ile esnek bir faiz orani
uygulamaya konulmustur. Grafik 1°de 2020 yilindan 2022 yilina kadar TCMB tarafindan

kullanilan kisa vadeli faiz oranlar1 yer almaktadir.

16 Nur KEYDER ve Evrim Imer ERTUNGA, Para Teori-Politika ve Uygulama, 12.Baski,
Ankara: Seckin Yayincilik, 2012, s. 82.
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Grafik 1: Fonlama faizinin geligimi 2020/10-2022/11
Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu 2023/3

1.2.1.2 A¢ik Piyasa Islemleri

Merkez bankalarinin  onceden belirlenen para politikasi  hedeflerini
gergeklestirebilmek icin ara¢ setleri arasinda yer alan en Onemli para politikasi
araglarindan biri de Acik Piyasa Islemleridir (API).}” Ulkelerin sermaye piyasalarinin

gelisimiyle birlikte diinya genelinde kullanim siklig1 artmastir.

Acik piyasa islemleri, merkez bankalarinin dolasimdaki para miktarim1 veya
bankalarin kullanilabilir rezerv miktarimi azaltarak/arttirarak devlet tahvili, hazine
bonosu, 6zel sektor bono ve tahvilleri gibi dolagimdaki kiymetlerin piyasadan alma veya
satma islemlerini igerir. Bu islemler sonucunda merkez bankas1 piyasaya likidite saglar
veya var olan fazla likiditeyi piyasan ¢ekmeyi amaglar. Parasal taban dolagimdaki para
miktart ile bankalarin merkez bankasi nezdinde tutuklar1 zorunlu ve serbest rezervler
toplamini ifade etmektedir. Parasal tabanin agik piyasa islemleri yoluyla degismesi kaydi
para hacmini de ayn1 yonde etkileyecek ve toplam para stokunda da degisime neden
olacaktir.'

Merkez bankasi yeni tahvil veya bono ihra¢ etmeksizin dolasimdaki kiymetleri

7 LeRoy I. ROGER ve David D.VANHOOSE, Modern Money and Banking, Third Edition,
USA: McGraw-Hill International Editions, 1993, s.405.
18 flker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000, s.303.
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alip satma yoluyla API yaparak ekonominin likiditesini diizenler.!® API piyasanin
likiditesini kontrol amacinin yani sira dolasimda bulunan kiymetlerin de likiditesine artig
veya azalis yoluyla etki eder.?°

Ulkemizde de TCMB para politikas1 hedeflerini gerceklestirmek ve sistemin
likidite arzin1 ve likidite talebini etkin bir sekilde yonetebilmek amaciyla kendi kanunu
kapsaminda bir takim acik piyasa islemleri yapabilmekte veya gerceklestirilen iglemlere
aracilik etmektedir. Acik piyasa iglemleri vasitasiyla merkez bankasinin ulagmak istedigi
sey piyasada olusan kisa vadeli faiz oranlarinin merkez bankasi politika faiz oranina
yakinsamasi ve piyasalardaki likidite arz/talebinin diizenlenmesidir.?* Kullanim amacina
gore alt1 gesit API islemi vardir. Bunlar; dogrudan alim, dogrudan satim, geri satim
vaadiyle alim, geri alim vaadiyle satim, depo alim-satimi ve merkez bankasi likidite
senedi ihraglaridir.

Dogrudan Alm: Piyasadaki likidite sikisikliginin kalict oldugunu diistindiigi
durumda Merkez Bankas1, API yapmaya yetkili kuruluslar ile dogrudan alim yéntemiyle
API yapar. Bu cercevede dolasimda bulunan kiymetler, muamele tarihinde belirlenen
fiyattan ve valdr giiniinde yetkili kurumlardan satin alir. Diger bir ifade ile vadesine bir
yildan daha az siire bulunan dolasimdaki kiymetlerin (DIBS) yetkili kurumlardan satin
alimmasi islemidir. Dogrudan alim islemi 6zlinde amaglanan sey merkez bankasinin
piyasaya fon saglamasidir.

Dogrudan Satim: Dogrudan alim yonteminin tersine Merkez Bankasinin kendi
portfoyiinde bulunan kiymetleri satmak suretiyle API yapmasidir. Merkez Bankas1 piyasa
likiditesinin bol oldugu durumlarda piyasadaki asir1 likiditeyi dogrudan satim yontemi
kullanarak dengeleyebilir.

Geri Satim Vaadiyle Alm (Repo): Dogrudan alim ve dogrudan satim
islemlerinin aksine Merkez Bankasinin piyasanin likiditesini sinirli bir siire i¢in arttirdigi
API yontemidir. Bu ydntem piyasadaki likidite sikintisimin gegici oldugu zamanlarda
tercih edilir. API yapmaya yetkili kuruluslardan belirli bir fiyattan belirli tarihte geri
satilma amactyla DIBS alinir. Repo islemlerinin vadesi en fazla 91 giindiir.

Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo): Merkez Bankasinin piyasadaki likidite
fazlasinin gegici oldugunu diisiindiigli durumda gerceklestirdigi veya bagka bir ifade ile

repo isleminin tam tersi yapilan islemdir. Merkez Bankasi tarafindan vade stiresi 91 giinii

19 KEYDER ve ERTUNGA, a.g.e, 2002, s.76.

20 Sadun AREN, Istihdam Para ve iktisadi Politika, Ankara: imge Kitabevi, 2008, 5.330.
Zhttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Pi
yasalar/Acik+Piyasa+Islemleri/, (8.10.2023).
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asmamak sartryla API yapmaya yetkili kuruluslardan belirli bir vadede belirli bir fiyattan
geri almak vaadiyle devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin satilmasidir.??

Depo (Mevduat) Alimi ve Satimi: Bankalar arasi para piyasasi araciligi ile
Merkez Bankasi tarafindan para arzini ve piyasa likiditesini etkin bir sekilde yonetmek
amaciyla belirli vadelerde belirli faiz oranindan saglanan kisa vadeli lira cinsinden borg
alma veya bor¢ verme imkanin temin edilmesidir. Oziinde bankalararas1 mevduat alip
verme islemidir.

Merkez Bankas1 Likidite Senedi Ihraclari: Merkez bankalar1 piyasadaki
likidite fazlasini kendi ihra¢ edecekleri likidite senetleriyle ¢ekebilirler. Likidite senedi
ihrac1 yontemi aktif bir API islemi niteligindedir. Genellikle likiditenin fazla oldugu
tilkelerce kullanilmaktadir.

API para arzini stabilizasyonu ve parasal tabanin degistirilmesin amaciyla iKi
farkli sekilde uygulanabilmektedir. Para arzinin stabilizasyonun amaclayan API
islemlerine defansif, API yaparak parasal tabanin degisimini amaclayan islemlere ise
ofansif (dinamik) API tanimlamas: yapilmaktadir.?®

Acik piyasa islemi gerceklestirmenin bazi avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar;

o Islemler merkez bankasi tarafindan yiiriitiildiigiinden denetimi ve kontrolii
bankadadir.
J API, esnek, uygulamasi kolay ve éngoriilebilir bir sonuca sahiptir.

Islemin geri alinmasi, degistirilebilir olmasindan dolay1 hatalarin diizeltilmesine
aciktir.24

API sermaye piyasalarinin gelistigi iilkelerde tercih edilen bir politika aracidir.

API isleminin ilk etkisi sermeye piyasalarinda goriildiigiinden dolay1 gecikmeli etkilere

sahiptir.

1.2.1.3 Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Zorunlu karsilik uygulamasi bankalarin topladiklart mevduat/fonun belirli bir

kismimin merkez bankasi nezdindeki blokeli hesaplarda tutmasidir. Bankalarca zorunlu

22 Serkan YIGIT, T.C. Merkez Bankas1 Bankalararasi Para Piyasasi, TCMB Uzmanlik Tezi,
Ankara: 2002, s.3.

25 Orhan MORGIL, Para Politikalari, Tiirkiye Ekonomisi, Sektorel Analiz, Ankara: Imaj
Yaynevi, 2001, s.256.

24 Frederick S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Second
Edition, Illinois.USA: Scott, Foresman & Co., 1989, s.373.
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olarak Merkez Bankasi hesaplarinda tutulan zorunlu karsiliklar, bireylerin mevduat
hesaplarmin belirli bir yiizde oranini ifade eder. Idari bir kararla belirlenen asgari yiizde

orani zorunlu rezerv orani olarak adlandirilmaktadir.?®

Zorunlu karsilik uygulamasiyla Merkez Bankalar sistemin likiditesini kontrol
etmeyi amaglar. Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesiyle bankalarin kredi verebilme
imkan1 azalmakta, bu oranin diigmesiyle ise bankalar daha fazla kredi acabilme imkanina
sahip olurlar. Ancak zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak bir degisiklik hemen piyasa
likiditesine etki edemez. Bankalarca hesaplanan zorunlu karsilik tutar1 hesaplama tarihi
izleyen belirli bir giinde ve belirli bir siire kadar Merkez Bankasinda tutulur. Bu yoniiyle
esnek olmayan gecikmeli bir politika aracidir. Zorunlu karsilik uygulamasiyla Merkez
Bankasi bankalarin rezervlerini ve bankacilik sisteminin kaydi para yaratmasini

etkileyebilir.

Merkez Bankalar1 zorunlu karsilik politika aracini kullanarak piyasaya net mesaj
verebilir. Ornegin, zorunlu karsilik oranindaki degisiklik piyasada likiditeyi azalacak
veya arttiracak yonde kullanilabilir, piyasada Merkez Bankasimin sikilastirici veya

genisletici para politikasina yoneldigi seklinde yorumlanabilecektir.?®

Zorunlu karsilik politika araci esnek olmamasi nedeniyle siklikla degistirilmeye
acik degildir. Ornegin, Merkez Bankasi piyasa likiditesinde bir sikilasmaya gitmek
istediginde zorunlu karsilik oranini arttirabilir. Zorunlu karsilik oraninda yapilacak bir
birimlik artis bankalarin kullanilabilir rezervlerini azaltacagindan dolay1 bankalar1 ek
rezerv bulmaya zorlayacaktir. Bankacilik piyasasindaki ek rezerv bulma ihtiyaci faizler
tizerinde baski yaratabilir ve piyasa faizleri yukar1 yonlii bir artis egilimine girebilir.
Serbest rezerv miktar1 diisiik olan bankalar kendilerine ek rezerv bulmada sikinti
yasayacagindan dolay1 bankalar likidite sorunu ile yiiz yilize kalacaktir. Yaratabilecegi
giiclikler nedeniyle zorunlu karsilik oranlarinda sik degisiklikler yapmak tercih

edilmemektedir.?’

% Roger LeRoy MILLER ve David D. VANHOOSE, “Modern Money and Banking”, Third
Edition, USA: McGraw-Hill International Editions, 1993, s.415.

% flyas SIKLAR, “Para Teorisi ve Politikas1”, Ed. Sevgi GEREK, Eskisehir: Anadolu
Universitesi Yayini, 2004, s.103.

2" Frederic S. MISHKIN, “The Economics of Money, Banking and Financial Markets”, 6.
Baski, The Addison Wesley, 2001 (b), s.405.
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Zorunlu karsilik politika araci merkez bankalar tarafindan c¢ogunlukla
piyasadaki para arzini kontrol etme amaciyla kullanmaktadir. Bankalarca ayrilan zorunlu
karsilik tutar1 merkez bankasi bilangosunda pasifte yer alan “serbest mevduatlar” altinda
izlenmektedir. Serbest mevduatlar atinda yer alan bu tutarlar ylikiimliiliik niteligindedir.
Zorunlu karsiliklar banka bilangolarinda merkez bankasindan alacaklar niteliginde olup
aktifin bir bilesenidir. Zorunlu karsilik mekanizmast merkez bankasina piyasa
likiditesinin kontrolii agisindan kolaylik saglar. Piyasada likidite fazlasi olustugu
durumda zorunlu karsilik oraninin arttirilmasi suretiyle olusan bu likidite fazlast merkez
bankas1 hesaplarina alinmaktadir. Ornegin, cari fazla veren iilkelerde zorunlu karsilik
orani arttirilarak piyasadaki likidite fazlas1 merkez bankasi hesaplarina ¢ekebilmektedir.
Bu yontemle kredi hacmi daraltilarak, para arzi kontrolii saglanir. Merkez bankasinin

fiyat istikrarmi kontrol altinda tutabilme giicii artar.?®

Zorunlu karsilik mekanizmasini diger politika araglarindan ayiran en 6nemli fark
zorunlu karsilik oranindaki bir degisiklikle Merkez bankasinin bankalarin rezervlerini
etkilemekten ziyade mevduat carpani degistirmesidir. Bdoylelikle merkez bankasi
bankacilik kesimi tarafindan yaratilan mevduati etkiler. Zorunlu karsilik oraninda
yapilacak ¢ok kii¢lik degisiklik bile para stokunda biiyiik degismelere sebep olacagindan
dolay1 para arzinda ongoriilenin disinda sapmalar yaratir. Kontrolii giic oldugundan
merkez bankalarinca siklikla degistirilmesi istenmemektedir. Bu ylizden para ¢arpaninda

istikrarlilig1 koruyacak seviyede tutulmasi tercih edilmektedir.

Glinlimiizde gelismis {llkelerde zorunlu karsilik mekanizmasi degerini
yitirmistir. Geligmis iilkelerdeki finans sektdriinde yasanan yenilikler para ¢arpaninin
etkisini azaltmistir. Para ¢arpaninin etkisinin hafiflemesi zorunlu karsiliklarin politika
araci olarak kullanilmasimi da azaltmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise halen tercih
edilmekte olan bir aragtir. Ulkemizde de 2010 yilindan bu yana aktif olarak

kullanilmaktadir.

Gelismekte olan tlkelerde finans sektorii onemli etkinlige sahiptir. Zorunlu

karsilik mekanizmasinin diger bir islevi de finans sistemi risklerine kars1 bir nevi sigorta

2 Ann-Marie MEULENDYKE, Reserve Requirements and The Discount Window in Recent
Decades, Quarterly Review 17, No.3, Federal Reserve Bank of New York, 1992,
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/quarterly _review/1992v17/v17n3arti
cle3.pdf, (2.12.2023), s.26.
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olusturmasidir. Banka paniklerinin yaratabilecegi ani mevduat cekilislerinde
yasanabilecek olumsuz kosullar1 engelleyebilir. Diger taraftan zorunlu karsilik
uygulamasina karsi ¢ikan hiikiimetler de olmustur. Bankalar topladiklari likit varliklar
kredi vererek kendilerine faiz getirisi getiren varliklara doniistiiriirler ve karsiliginda
sagladiklar1 karlar tizerinden hazineye vergi 6derler. Zorunlu karsilik mekanizmasi kredi

verilebilir kaynaklari azaltacagindan dolay1 hazinenin vergi gelirini de azaltacaktir.?®

Cogu merkez bankasi tarafindan serbest mevduatlar atinda tutulan zorunlu
karsilik tutarlarina diisiik oranda faiz 6demesi yapilmakta veya hi¢ yapilmamaktadir.
Dolayistyla zorunlu karsilik mekanizmasi yoluyla merkez bankalar1 gelir elde etmektedir.
Bir yonii ile merkez bankalarinin kullandig1 para politikasi araci iken diger yoniiyle gelir
getirme Ozelligine sahip bir araca donlismektedir. Merkez bankasi nezdinde diisiik faizle
veya faizsiz olarak tutulan bu tutarlar bankalarin kaynak maliyetini arttirict etki
yaratmaktadir. Bu ¢ergevede, zorunlu karsilik mekanizmasi bir nevi vergi uygulamasina
doniismektedir.*® Bu dezavantajimin yani sira bankalar zaman igerisinde zorunlu karsiliga
tabi olmayan kaynaklar bulma arayisa giderek kaynak cesitliligi saglama imkéanina

kavusmustur.

1.2.1.4 Reeskont Kredisi ve Reeskont Faiz Orani

Reeskont iglemi bankalarin ellerinde bulunan vadesi heniiz gelmemis senetlerini
merkez bankasinca belirlenen reeskont orani tizerinden iskonto edilmek suretiyle merkez
bankasina verilmesidir. Merkez bankasi reeskont faiz oranini degistirerek rezerv parayi
ve dolayisiyla da para arzin1 kontrol eder. Reeskont kredileri yoluyla merkez bankasi

nihai kredi mercii sifatiyla likidite sikisiklig1 yasayan bankalar fonlar.

Iki farkli yontemle reeskont islemi yapilabilir. Bu yontemler:

. Reeskont Kredileri,

. Avanslardir.

2 MEULENDYKE, a.g.m., s. 26.

30 Thomas BALINO, Instruments of Monetary policy: Technical Aspects. IMF Seminar on
Central Banking, 1985, https://www.imf.org/en/Publications, (25.10.2019), s. 4.
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Reeskont Kredileri: Likidite sikisikligi yasayan bankalar portfoylerinde
bulunan vadesi gelmemis senetlerini Merkez bankasina vererek merkez bankasi

tarafindan belirlenen cari reeskont faiz oranlari tizerinden senedi iskonto etmektedir.

Avanslarda ise bankalar portfoylerindeki senetleri iskonto uygulanmasina tabi
olmaksizin belirlenmis bir faiz oran1 karsiliginda Merkez Bankasina vererek karsiliginda
kredi alirlar. Parasal bir teminatin rehini veya ipotegi karsilifinda temin krediler

uygulamada genellikle avans adini1 almaktadir.

Reeskont politikast uygulamada genis bir zeminde ve farkli amaglarla
degerlendirilmektedir. Merkez Bankasinca saglanan reeskont kredileri genel olarak ii¢

temel amag i¢in kullanilir:

. Nakit sikintis1 ¢eken bankalarin likidite ihtiyacini karsilayarak olasi nakit

sikisikliginin yaratabilecegi finansal krizlerin engellenmesi amaciyla,
. Para arzinin ve kredi kosullarinin kontroliinde,
. Selektif kredi ve siibvansiyon mekanizmasinin araci olarak

kullanilmaktadir. Reeskont kredileri yoluyla hiikiimetler diisiik faizli merkez bankasi
kaynaklarin1 belirlenen sektorleri tesvik etmek amaciyla bir siibvansiyon aracina
dontistiirebilirler. Bu politika araci sayesinde bankalar gereken kaynaklar1 Merkez
Bankasindan temin ederek diisiik faizli kredi agabilirler. Merkez Bankasi ekonomik
konjiiktiire gore ekonomiyi canlandirma veya sogutma amaciyla reeskont faizlerinde
degisiklige giderek reeskont politikast uygulamalarina bagvurabilir. Ancak bu
politikasinin basarili olmasi piyasanin tepkisinde baglidir. Reeskont faiz oraninin
diisiiriilmesi her zaman kredilerinin genisleyerek ekonominin canlanacagi anlamina
gelmemektedir. Diisiik faiz politikasina ragmen ekonomide ivme kazanamayan tilkelerde

mevcuttur.

Uygulamada iki farkli reeskont politikas1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki
“Kalitatif Reeskont Politikasidir”. Kalitatif reeskont uygulamasinda Merkez Bankasi
reeskonta tabii tutulabilecek senetleri tanimlar ve sinirlandirir. Genellikle selektif kredi
uygulamalarinda tercih edilmektedir. Diger reeskont uygulamasi ise “Kantitatif Reeskont
Politikasidir”. Kantitatif reeskont politikasi iki sekilde yapilabilmektedir. Ya Bankalarca
reeskonta tabii tutulabilecek senet miktarina kota belirlenerek ya da reeskont faizlerini

ayarlama suretiyle yapilir.
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1.2.1.5 Kredi Tavam ve Selektif Kredi Politikalar1

Kredi Tavani, merkez bankalarinin ticari kredilere kota uyguladigi dogrudan
para politikasi araglarindan biridir. Kredi tavani politikasinin ana amaci ticari kredilere
sinirlama getirme olarak tanimlanabilir.3! Biiyiime, istihdam, enflasyon ve 6demeler
dengesi hedefleri ¢ergevesinde kredi planlamasi yapilarak uygulanan bir para
politikasidir. Kredi genislemesini sinirlandirarak enflasyon tizerindeki etkileri kontrol
altina alinir. Kredi tavani politikas1 merkez bankalar1 tarafindan para arzini kontrol etmek
amaciyla sik kullanilan politika araclarindan olmustur. Merkez bankasi uygulamada iki
farkl1 bigimde kredi tavami getirebilir. Kullandirilabilecek kredi tutarini banka
0zkaynaklarinin belirli bir kat1 veya kredilerin tesvik edilen sektore gore sinirlandirilmasi

seklinde uygulayabilir.®?

Kendilerine kredi tavani uygulamasiyla kota getirilen bankalarca kullandirilan
kredilerin merkez bankasinca belirlenen bu sinirin altinda kalmasi iilkenin ekonomik
biiylimesine olumsuz katki saglayacaktir. Gorece diisiik belirlenen bir kotada durumunda
ise bankalar kendilerine belirlenen tavani asamayacagi icin mevcut mevduatlarini getiriye
donistiiriilemeyecek ve kaynak maliyeti artacaktir. Mevduatin krediye doniisim
hareketliligi azalacaktir. Uygulamada yasanabilecek olumsuzluklarin azaltilmasi
amaciyla merkez bankasi tarafindan kredi tavanini agan bankalarin fazla likiditelerine faiz
ddenmesi gibi kolayliklar saglanabilmektedir.®® Selektif kredi uygulamasi gibi kredi
tavani uygulamasi da tesvik politikalarini desteklemek i¢in kullanilabilmektedir. Tesvik
politikalar1 kapsamina alinan sektorlere kullandirilacak kredilerde bankalarin mevcut
kredi tavanlari daha yiiksek belirlenebilir. Merkez bankasi kredi tavani politikasiyla
kredileri daha saglikli alanlara kaydirabilir.

Merkez bankasi selektif kredi uygulamasiyla kredilerin sektorel dagilimini
ayarlayabilmektedir. Selektif kredi uygulamasiyla ekonomik biiyiime veya ekonomik
biiylimenin kontrolii ve ¢esitli sektorlerin krediyle desteklenmesi saglanabilmektedir.
Merkez bankalari tarafindan sikilastirict para politikasi uygulamalarina agirlik verildigi
donemlerde, belirli sektorlerin korunmasi i¢in esanli olarak selektif kredi politikasi

uygulanmasina gidilmesi etkili bir yontem olmustur. Ulkemizde de zaman zaman selektif

31 AKCAY, a.g.e, s.13.

2 Timur ONDER, Para politikasi: Araglarl, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB
Uzamanlik Tezi, Ankara, Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, s.62.

%8 ONDER, 2005, a.g.e, s.63.
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kredi politikas1 uygulamalari 6ne c¢ikmaktadir. 25 Temmuz 2023 tarihinde TCMB
tarafindan yapilan basin duyurusuyla; ihracat ve yatirim kredileri ile deprem bolgesine
yonelik krediler Merkez Bankasinin kredileri sinirlandirict tim tedbirlerinin disinda
tutuldugu belirtilerek bu kararin yani sira ihracat¢i firmalarin finansmana erisimini
desteklemek amaciyla bir takim kararlar alinmistir. Karar kapsaminda reeskont kredi
limitlerinin arttirilmasi, reeskont kredilerinde Kiigiik ve Orta Boy Isletme (KOBI) paymin
arttirtlmas1 ve ihracat performanslarmin dikkate alinmasi, reeskont kredisi vadesi
boyunca verilen doviz almama taahhiidiinden ithalat 6demeleri kapsamindaki doviz
alimlari istisna tutulmustur®®. Asagidaki grafik 2°de 2020 yilindan 2023 yilina kadar olan

donemde ticari, bireysel ihtiyag, konut ve tasit kredilerine uygulanan faizin giderek arttig1

goriilmektedir.
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Grafik 2: Kredi faiz oranlarinin gelisimi 2020/10-2023/10
Kaynak: TCMB, 2023/3 Enflasyon Raporu (tcmb.gov.tr)

Asagidaki grafik 3°te 2018 yilindan 2023 y1li Ekim ayina gelinen dénemde kredi

biiylimesinin azaldig1 goriilmektedir.

3 Secici Kredi ve Miktarsal Sikilagtirma Kararlar1 Hakkinda Basin Duyurusu,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin/2023/
DUY?2023-28, Erisim tarihi: 25.07.2023
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Grafik 3: Ticari, Tiiketici, Tasit ve Bireysel Kredilerin Gelisimi 2018/10-2023/10
Kaynak: TCMB,2023/3 Enflasyon Raporu (tcmb.gov.tr)

1.2.1.6 Déviz Kuru ve Efektif islemleri

Merkez Bankasi ulusal para birimin i¢ ve dis piyasadaki degerini korumak i¢in
birtakim tedbirler almaktadir. Bu kapsamda Merkez Bankasi hiikiimetle ile koordineli bir
sekilde uygulanan para politikasi ile uyumlu olarak ulusal paranin yabanci paralar ile altin

karsisindaki degerini saptamaya yonelik kur rejimini belirlemektedir.

Merkez Bankas1 1988 yilindan bu yana yetkili kurumlar, 6zel finans kuruluslar
ve bankalarin katildig1 doviz ve efektif piyasasinda vadesiz/vadeli doviz ve efektiflerim
alim satim islemlerini yapmaktadir. Dogrudan doviz ve efektif alim/satim islemleriyle
piyasa hareketlerinin diizenlemesi ve kaynaklarin daha etkin kullanilmas1 saglanarak para

politikasina esneklik kazandirilmaya ¢alisiimaktadir.

1.2.2 Yeni Para Politikas1 Araclari

Gilinlimiizde para politikas: esas olarak bankalar arasi para piyasasinda gecelik
faiz orani i¢in bir hedef belirleyerek ve agik piyasa islemleri yoluyla merkez bankasi para

arzini bu hedefe gore ayarlayarak hareket etmektedir. Merkez Bankasinin bilangosunun

BTCMB, Déviz ve Efektif Piyasalari,
https://www.tcmb.gov.tr/iwps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Doviz+Efekti
f/IDoviz+ve+Efektif+Piyasalari/, Erigim tarihi:10.11.2023.
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maruz kaldigi riskleri en aza indirmek igin, tiim likidite saglama islemleri normalde
uygun teminatlardan olusan varliklar karsiliginda ters islemler seklinde gergeklestirilir.
Normal zamanlarda merkez bankalar1 6zel sektore veya devlete dogrudan borg verme
veya devlet/6zel sektor tahvili gibi diger bor¢lanma araglarinin satin alinmasi gibi
finansal piyasalara dogrudan miidahale islemlerinden kaginir. Merkez Bankalar1 politika
faiz oranlarinin seviyesini yonlendirerek, para piyasalarindaki likidite kogullarini etkili
bir sekilde yonetir ve orta vadede fiyat istikrarin1 koruma yoniindeki temel amacini
stirdiiriir. Kisa vadeli faiz oran politikalari, kriz donemlerinde ekonomiye yeterli parasal
kaynak saglayarak veya canlanma donemlerinde enflasyonist baskilar1 kontrol almaya
yardimct olarak finansal piyasalarin saglikli isleyisini saglamanin giivenilir bir yolu
oldugu kanitlanmistir. Fakat anormal zamanlarda geleneksel para politikasi araclarinin
yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Merkez bankalar1 alisilmisin disinda politika araclar ile

piyasalara yon vermeye ¢alismaktadir.

Merkez bankasinin geleneksel olmayan politika araglarina bagvurmalarinin
birinci nedeni faiz oranlarinin ¢ok diisiik seyrettigi donemlerde yasanan bir kriz sokunun
faiz oranlarin1 daha fazla diisiiriilemeyecegi icin geleneksel olmayan para politikasi
araglart kullanilarak parasal kontrol saglanabilmesidir. ikinci neden ise, kriz

donemlerinde parasal aktarim mekanizmalarinin etkin ¢alismamasidir.

Kiiresel finansal kriz ile birlikte biiylik durgunluk donemine gecis yasanmustir.
2007 yilinda patlak vermeye baslayan kriz diinya ¢apinda giiclii biiyiime dénemine son
vermigstir. Kriz doneminde ge¢misten beri tercih edilen para politikas1 uygulamalarinda
biiylik giicliikler yasanmis ve bu durum merkez bankalarmi geleneksel politika
uygulamalarmi terk etmeye zorlamistir.®” Sonugta 2007-2009 kriz donemi Merkez
Bankalarinin geleneksel para politikasi uygulamalarinin sorgulanmasina neden olmustur.
Ekonomik kiiresellesmenin bir maliyeti olarak tanimlanan bu kriz ile Merkez
Bankalarinin normal kosullarda olumlu tepkiler veren para politikasi araglarinin zayif
kaldig1 goriilmiistiir.®® Geleneksel uygulamalardan farkli olarak merkez bankalar1 yeni

politika araglar1 uygulamalarina bagvurmustur. Bu donemde gelismis iilkelerde politika

% Lorenzo Bini SMAGHI, Conventional and Unconventional Monetary Policy, BIS Review
52, 2009, https://mwww.bis.org/review/r090429e.pdf, (27.10.2023), s.2.

37 Potter ve Smets, 2019, s. 6

% Umut VURAL, Geleneksel Olmayan Para Politikalarimin Yiikselisi, TCMB Iletisim ve Dis
Iliskiler =~ Genel  Miidiirliigii, Uzmanhk  Tezi, Ankara 2013, http://www3
.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/umutvural.pdf, (10.10.2023), s. 20.
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faiz oranlar1 sifir veya sifira yakin bir seviyedeydi. Politika faizlerinin daha fazla
diistiriilmesi miimkiin olmadigindan herhangi bir ek parasal tesvik ancak geleneksel

olmayan yontemlere bagvurularak yapilabilmektedir.

Gelismis llkelerin birgogunda merkez bankalarinin geleneksel temel politika
araci kisa vadeli faiz oranin belirlenmesi ve para politikas: hedefine gore fiyat istikrarinin
saglanmasidir. 2007-2009 finansal krizi doneminde bu politikalarinin sinirlarina ulagtigi
anlagilmistir. Diger taraftan kriz doneminde parasal aktarim mekanizmasi da
bozulmustur. Piyasa mekanizmasinin diizgiin ¢alismamasi sonucunda, faiz indirimleri
piyasa faizlerine yansimadigindan kredi mekanizmasinda da bozulmalar ortaya ¢ikmistir.
Gelinen noktada piyasada yasanan tikanikliklar para politikasinda farkli arayislarin

gerektigini gdstermistir.

Anormal zamanlarda sifir ya da sifira yakin faiz politikast uygulamalari
sonucunda geleneksel para politikasi araglar1 merkez bankasinin hedefine ulasmada

yetersiz kalmaktadir. Bu basarisizlik durumunun nedeni iki sebebe dayandirilabilir.

Birincisi, nominal faiz oraninin sifir veya sifira yakin oldugu seviyede politika
faizlerinin daha fazla diistirilmesi miimkiin olmadigindan herhangi bir ek parasal tesvik
ancak geleneksel olmayan para politikasi araglarina basvurularak yapilabilmektedir. Bu

durumda ek parasal tesvik ii¢ yolla saglanabilir®’:
(1) Orta ve uzun vadeli faiz orani beklentilerine rehberlik ederek,
(i)  Merkez bankasi bilangosunun kompozisyonunu degistirerek ve
(ilf)  Merkez bankasi bilanco biiyiikliigii genisletilerek.

Tim bu Onermelerin tek bir ortak noktasi bulunmaktadir. Bankalararasi kisa
vadeli faiz orami degisikliklerinin Gtesinde finansman kosullarimi iyilestirmek igin

tasarlanmasidir.

% peter MORGAN, The Role and Effectiveness of Unconventional Monetary Policy, ADBI
Working Paper Series, Asian Development Bank Institute, No. 163, 20009,
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/156018/adbi-wp163.pdf, (3.09.2023), s. 163.
0 Simon M POTTER, Frank SMETS, Unconventional monetary policy tools: a cross-country
analysis, 2019, Bank for International Settlements, s.9.
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Ikincisi, parasal aktarim mekanizmasinin énemli dlgiide bozulmasi durumunda,
merkez bankasi politika faizi sifirin {izerinde olsa bile geleneksel olmayan Onlemlere

ihtiya¢ duyulabilmektedir. Merkez bankalar1 bu durumda iki alternatife sahiptir:

Q) kisa vadeli nominal faiz oranin1 normal kosullara gore daha da diisiirmek

Ve,

(i)  geleneksel olmayan yontemleri kullanarak parasal aktarim mekanizmasi

iizerinde dogrudan harekete gecmek.

Faiz oranlarmin sifir veya sifir sinirina yakin oldugu bir ekonomide dort
tamamlayici yolla merkez bankalari ek parasal tesvik saglayabilmektedir. Bunlardan ilki,
ileriye yonelik uzun vadeli faiz oranlarinin diismesini saglayacak olan diisiik faiz
taahhiidii politikasidir. Ikinci bir yol ise para otoritesinin kisilere ve kurumlara kaynak
saglanmasi amaciyla finansal kurumlara genis likidite saglamasidir. Ugiinciisii merkez
bankasinin hazine menkul kiymetleri alarak uzun vadeli faiz oranlarinin seviyesini
etkilemeye caligmasidir. Dordiincii ve son olarak varlik satin alimlar1 yoluyla kredi

vererek, kredi piyasasina dogrudan miidahale ederek ek parasal tesvik saglayabilir.*

2007-2009 Kiiresel finansal krizinden sonraki donemde kriz 6ncesi donemden
ayrigan politika setleri uygulanmaya baslanmis geleneksel olmayan para politikasi olarak

42 Ulkemizde ise kiiresel finansal kriz ile Onemli bir dénemden

adlandirilmstir.
gecilmistir. Krizden sonraki donemde kisa vadeli sermaye girigleri artmistir. Finansal
piyasalarda kisa vadeli sermayenin artmasi ile birlikte krediye ulagimin kolaylastig
tiketimin hizla arttig1 ve bununla birlikte Tiirk lirasinin deger kazanmasiyla cari
dengende bozulmalar baslamistir. Ekonomideki bu gelismeler finansal istikrara yonelik
kaygilart arttirmis ve TCMB alternatif politika uygulamalarina bagvurmustur. Merkez

Bankasi temel amaci ¢ercevesinde, finansal istikrar1 yakindan gozeten esnek bir para

4 Vladimir KLYUEV, Phil De IMUS ve Krishna SRINIVASAN, Unconventional Choices for
Unconventional Times Credit and Quantitative Easing in Advanced Economies, 2009,
https://mwww.imf.org/en/Publications/IMF-Staff-Position-
Notes/Issues/2016/12/31/Unconventional-Choices-for-Unconventional-Times-Credit-and-
Quantitative-Easing-in-Advanced-23371, (7.10.2023), s. 7.

42 Potter ve Smets, a.g.e, 2019, s.8.
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politikas1 uygulamasma gegerek faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon

mekanizmalarimni uygulamaya koymustur.*®

1.2.2.1 Faiz Koridoru

Geleneksel politika araglarinin basinda gelen gecelik ya da haftalik vadede
yapilan islemlerde uygulanan politika faizi 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda yetersiz
kalmaya baslamistir. Piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek amaciyla merkez bankalari
likidite ihtiyaci olan bankalara fon saglayabilmekte ve kisa vadeli fon fazlasi olan
bankalardan gecelik vadede borg¢lanabilmektedir. Gecelik vadede merkez bankasinin
bankalardan borg¢lanabilecegi veya bankalara borg verebilecegi faiz oranlarinin arasinda
olusan alan “faiz koridoru” olarak tanimlanmaktadir.**Faiz koridoru uygulamasiyla kisa

vadeli faizlerin daha aktif bir politika aracina déniismesi amaglanmustir.

Temel olarak finans sisteminin likidite talebi mevduat giris/¢ikiglar: ve zorunlu
karsilik uygulamasima baghdir.*®* Merkez bankas: likidite yonetimini ¢ogunlukla API,
zorunlu karsilik uygulamasi, reeskont kredisi verme veya reeskont faizini degistirme gibi
geleneksel politikalar1 kullanarak yapar. Enflasyon hedeflemesi uygulayan ¢cogu merkez
bankasi fiyat istikrar1 hedefi ¢cergevesinde kisa vadeli faiz oranin1 tek politika araci olarak
kullanmaktaydi. Kiiresel finansal kriz sonrasinda ise finansal istikrarin Onem
kazanmasiyla gelistirilen yeni para politikas1 araglarindan biri de faiz koridoru olmustur.
Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasinda basi ceken Yeni Zelanda, Ingiltere,
Norveg, Kanada, Avrupa merkez bankalar1 faiz koridoru uygulamasinin da onciileri
olmustur.*® Faiz koridoru uygulamasiyla, fiyat istikrarinin yan1 sira finansal istikrarda

hedeflenmektedir.

Koridor sistemi iki bant arasinda kurgulanmistir. Bandin yukarisinda yer alan
merkez bankas1 gecelik bor¢ verme faizi ile bandin asagisini olusturan bor¢lanma (borg

alma) faizi arasinda kurgulanmistir. Genel olarak koridor sistemi ile amaglanan sey para

43 TCMB, Finansal Istikrar fle Mgili Politika Uygulamalari,

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Par

a+Politikasi/Finansal+Istikrar/Finansal+Istikrar+-+Politika+Uygulamalari, (11.11.2023).

4 Charles GOODHART, Liquidity Management, Federal Reserve Bank of Kansas City
Symposium at Jackson Hole, August 2009. s.157.

% OZATAY, a.g.e, s. 441.

%6 Erkan TOKUCU, Para Politikalarinin Uygulanmasinda Faiz Koridoru Sistemi ve Kanada,

ingiltere ve Yeni Zelanda Deneyimleri, 2013, s.8.
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piyasasinda kisa vadeli faiz oranlarinin dalgalanmasinin trende gore ayarlanmasidir.
Koridor uygulayan bir merkez bankasi politika faiz karariyla birlikte koridorun alt
bandini olusturan borg¢ alma ve koridorun iist bandini olusturan bor¢ verme faiz oranlarini

da agiklamaktadir.

Bor¢ verme faiz oram (iv) kisa vadede likidite sikisikli1 yasayan bankalarmn
merkez bankasindan edindikleri likidite karsiliginda 6demeyi taahhiit ettikleri faiz
oranini, grafigin alt bandini olusturan borg alma faiz orani (ia) ise kisa dénemde likidite
fazlasi olan bankalarin (ia) faiz oranindan merkez bankasina verdikleri fon karsiliginda
almay1 kabul ettikleri faiz oranini tanimlamaktadir. Grafik 4’te temsili olarak koridorun
ist bandin1 olusturan marjinal fonlama orani (bor¢ verme), alt bandini olusturan gecelik
bor¢lanma faiz orani ve koridor i¢inde dalgalanan politika faiz orani ile {i¢lii bir faiz yapisi
olusturulmustur. Uglii faiz yapisi merkez bankasina piyasadaki dalgalanmalara gore

politika faizinde ayarlamalara gitme imkani vermektedir.

Faiz Koridoru

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

iv: Borcverme Faizi ia: Borglanma faizi ip: Politika Faizi

Grafik 4: Faiz Koridoru

Bankalar kisa vadeli fon aligverisini ya kendi aralarinda ya da merkez bankasi ile
yaparlar. Bu islemler TCMB nezdindeki bankalararasi piyasa da veya Borsa Istanbul
Repo-Ters Repo Pazarinda gerceklesmektedir. Piyasa da likidite fazlasi/agigi olan bir
banka bu ihtiyacini ya baska bir bankadan ya da merkez bankasindan karsilamaktadir.
Kisa vadeli faiz oran1 koridorun i¢inde olusmak zorundadir.*’ Fon ihtiyaci olan bir banka

merkez bankasi bor¢ verme faiz oranindan daha yiiksek bir oranda bor¢lanma yapmak

4T OZATAY, a.g.e., 2019, s.442
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istemez veya fon fazlasi olan bir banka da merkez bankasi gecelik bor¢lanma oranindan
daha diistik bir orandan bir baska bankaya bor¢ vermek istemeyecektir. Piyasada likidite
sikigiklig1 nedeniyle faiz oranlarinin arttifi durumda merkez bankast marjinal fonlama
orani iizerinden bor¢ verme imkanini kullanarak olusan likidite sikisikligimi giderir ve

faiz oranlarinin koridorun tizerinde olusmasini engellemektedir.

Merkez bankasi faiz oranlarinin koridor i¢inde dalgalanmasina izin vermektedir.
Bankalarin bankas1 ve nihai kredi mercii olarak merkez bankasi faiz oranlar1 alt banda
yaklastiginda, diisiisiin sinirlanmasi i¢in borglanmaktadir.*® Merkez bankasi piyasada
olusan likidite sikisiklig1 durumunda faiz oranlarinin yiikseligini kontrol altina almak i¢in
bor¢ alma imkani gercevesinde piyasaya likidite saglamaktadir. Bu mekanizma ile faiz
oranlarinin  koridorun i¢inde kalmasi saglanmaktadir. Merkez bankast borg
verme/marjinal fonlama orani ve gecelik bor¢lanma/bor¢ alma faizi arasindaki bant,
faizlerin dalgalanmasi i¢in olusturulmus bir marj olarak diisiiniilebilir. Bu {i¢lii yapida
merkez bankasi politika faizinin genellikle koridorun orta noktalarinda olusmasi
istenmektedir. *° Sikilastirici para politikalarina agirlik verildigi donemlerde politika faizi
koridorun iist bandina yakin bir yerde, genisletici para politikalarina agirlik verildigi

dénemde ise koridorun alt bandina yakin bir yerde olugmaktadir.

I\
J j /= Tavan (Borg verme orani)
Faiz Politika Faiz Oram
Oram Para Piyasasi Orani

\ Taban (Borg alma orani)
~\/

Zaman

Grafik 5: Faiz koridoru igerisinde dalgalanan politika faizi

Kaynak: Ayfer Gedikli, Para Politikas1 Aract Olarak Faiz Koridorunun Etkinligi
Uzerine Bir Degerlendirme: Ornek Ulke Deneyimleri, 2017, 5.26

“ SMAGHI, a.g.e, s.7.
49 Umut VURAL, Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Yiikselisi, Ankara, TCMB,
fletisim ve Drs iliskiler Genel Miidiirliigii, 2013, s.31.
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Merkez bankalarinca kullanilan faiz koridoru, ekonomideki belirsizlikleri
hafifletmede de etkili bir ara¢ olarak goriilmektedir. Koridor yoluyla merkez bankalari
piyasaya fon saglayici olurken degisen kosullara esnek politika faizi ile hizlica tepki
verebilmektedir. Ayrica koridor sistemi doviz kurlarinda yasanan hareketliligi de
hafifleten bir politika aracidir. API islemlerindeki yogunlasmay1 azaltmak igin

destekleyici arag olarak kullanilmaktadir.*

2007-2009 kiiresel finansal krizinden sonra sermaye akimlar1 gelismekte olan
ilkeler icin degisti. 2010 yili son ¢eyreginde TCMB yeni para politikasi ¢ergevesinde
alisilmisin disinda politika araclarini kullanmaya basladi. Bu kapsamda TCMB tarafindan
koridor sistemi ve rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) yeni para politikas1 araci olarak
devreye alindi. Faiz koridoru yabanci fon arzindaki hareketleri yumusatacak bir arag
olarak, ROM ise denge doviz kurunun arz hareketlerine duyarliligin1 azaltacak bir arag
olarak uygulamaya alinmistir.”! Faiz koridoru politikasi kapsaminda TCMB, dar ve
simetrik bir ¢erceve icerisinde tek bir politika faizi taahhiit etmek yerine, genis faiz
koridoru uygulamaktaydi. Olusturulan yeni politikalarla likidite gecelik piyasada olusan
faiz oranlari ile trende gore ayarlanmaktaydi. Politika faizinde herhangi bir degisiklige
gidilmeksizin ekonomik ve finansal gelismelere gore gecelik vadede faiz oram
ayarlamalar ile likidite kontrolii saglanmistir. Boylece TCMB piyasaya fon arz edici
konumunda olarak 1 haftalik repo ihale faizinden farkli olarak para piyasasindaki gecelik
faizin trende gore olugmasini saglamistir. Koridor, merkez bankasina likidite yonetiminde
kisa vadeli piyasa faiz oraninda giinliik ayarlamalar ile yapabilecegi degisikliklerin

genisligini belirleme imkan1 vermistir. %2

Uygulamada iilkemiz merkez bankasi tarafindan kisa vadeli politika faiz orani
olarak “1 Hafta Vadeli Repo Thale Faiz Oran1” kullanilmaktadir. Bir hafta vade ile ag1lan
repo ihaleleri yoluyla, bankalarin portfoylerindeki tahvil ve bonolarin karsiliginda banka

piyasaya likidite saglamakta ve vade sonunda tersi islemlerle repolar kapatilmaktadir.

% VURAL, a.g.e, s.31.

51 Ahmet Faruk AYSAN, Salih FENDOGLU ve Mustafa KILINC, “Managing Short-Term
Capital Flows in New Central Banking: Unconventional Monetary Policy Framework in
Turkey”, Ankara, 2014, s. 3.

2 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara: TCMB Yayini, 2013, s.14.
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Kaynak: TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara: TCMB Yayini, 2013, s.14.

1.2.2.2 Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Sermaye hareketlerinin finansal istikrar ve makro ekonomi iizerindeki negatif
etkilerini bertaraf etmek amaciyla rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) gelistirilmistir.
Kiiresel finansal kriz sonrasindaki donemde krizden ¢ikis etkilerini hafifletmek amaciyla

TCMB yeni politika gergevesinde arag setine dahil etmistir.

Rezerv opsiyon mekanizmasi bankalarin merkez bankasi nezdinde tutmakla
ylikiimlii olduklar1 zorunlu karsilik tutarlarinda esneklik saglamaktadir. Uygulama ile
bankalar hesapladiklar1 zorunlu karsiliklarin belirli bir tutarin1 doviz ve altin cinsinden
tutabilme imkanma kavusmuslardir. ROM uygulamas: ile Tiirk Lirast cinsinden
likiditenin bollagsmasi saglanmistir. Uygulamanin bir diger etkisi ise bankalarin merkez
bankasi nezdinde doviz rezervi biriktirmesi olmustur. ROM, otomatik bir stabilizator
islevi gorerek sermaye hareketlerinin neden olabilecegi doviz kuru dalgalanmalarim

hafifleterek faiz koridoruna olan ihtiyac1 da azaltmaktaydi.*

Rezerv Opsiyonu Orani (ROO) ile bankalar i¢in kullanilabilecek tist limitler
belirlenmektedir. Rezerv opsiyon katsayisiyla (ROK) bir birim Tiirk Lirast zorunlu
karsilik tutar1 yerine bankalar kullanilabilecegi altin ya da doviz karsiligini

belirlemektedir. Bankalarin rezerv opsiyon imkanindan ne olgiide faydalanabilecegi,

5 Doruk KUCUKSARAC ve Ozgiir OZEL, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal
Rezerv Opsiyonu Katsayillarimn Hesaplanmasi1”, TCMB Caligma Tebligi, No: 12/32, Ankara:
Kasim 2012, ss. 2-3.
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bankanin piyasalardan saglayabildigi yabanci para kaynak miktarina ve rezerv opsiyon
imkanin alternatif fonlama araglariyla kayitsiz birakan esik rezerv opsiyon katsayisina
bagli olarak degismektedir. Marjinal rezerv opsiyon katsayisi, yerli paranin yabanci
kaynaklara gére nispi maliyetine baglidir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin hizlandigi
donemlerde doviz bor¢lanmanin maliyeti diger alternatif bor¢lanma kaynaklarina gore
diisme egilimi gosterebilir. Yerli para cinsinden kaynak maliyetlerinin azaldigi boyle
donemlerde esik rezerv opsiyon katsayisi artmakta ve bankalar tesis etmek zorunda
olduklar1 zorunlu karsiliklarin biiyiik bir kismini1 yabanci para veya altin cinsinden tutma

egilimi gostermektedir.

Yabanc1 para likiditesinin bollastig1 ve elde edilebilirliginin hizlandig1 donemlerde
doviz bor¢lanmanin maliyeti diismektedir. Sermaye akimlarinin hizlandigir dénemlerde
bankalarin rezerv opsiyon mekanizmasindan yaralanma istahida artmaktadir. Bu
donemde bankalarca elde edilen yabanci para, Tiirk Liras1 cinsinden zorunlu karsilik
tesisinde kullanilmak {izere Merkez Bankasina aktarilmaktadir. Boylece bankalar yerli
para cinsinden daha fazla kaynak yaratma imkanina kavusmus olurlar. Ote yandan
piyasalarda artan doviz likiditesi rezerv opsiyon imkani kullanilarak piyasadan
cekilmektedir. Merkez Bankasi yerli paranin degerini ROM uygulamasiyla
dengelenmektedir. ROM ile yerli para iizerindeki degerlenme baskisi sinirlanacagi gibi

piyasada dovizin krediye doniisiim orani da azalmaktadir.

Ulke risk priminin sabit kabul edildigi varsayimi ile yabanci fonlara erisim
imkanmin zorlastigi, sermaye hareketlerinin zayifladigi doénemlerde, yabanci para
cinsinden kaynak maliyeti artmakta ve yabanci kaynaklara erigim zorlagsmaktadir.
Sermaye hareketlerinin tersine dondiigii boyle donemlerde bankalarca ihtiyag duyulan
doviz likiditesi ROM kullanimlarinin azaltilmasiyla arttirilabilmektedir. Bankalar bu
sayede yerli paranin lizerindeki deger kaybetme yonlii baskiy1 hafifletirken, yerli paraya

olan talebi de arttirmaktadirlar.

1.2.2.3 Kaldira¢ Uygulamasi

Basel Komitesi, bankalarin daha saglam bir yapiya kavusmasini saglamak
amaciyla, likidite riskine iligskin olarak “Basel III Kaldirag Oran1 Cercevesi ve Kamuya
Agiklama Gereksinimleri” dokiimanini 2014 yilinda yaymmlamistir. Yiiksek kaldiracla

calisan finansal kurumlar, 2007-2009 doneminde yasanan kiiresel finansal krizinde,
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varlik fiyatlarinda gergeklesen asir1 diisiisler nedeniyle mali zorluklar yasamislardir.
Varliklardaki diistisler kredi sisteminin tikanmasina ve bankalarin 6z sermayelerinin hizla
asinmasina sebep olmustur. Basel III kaldira¢ oran1 diizenlemesiyle risk bazli olmayan,
seffaf ve basit bir oran tasarlanmistir. Diizenleme ile birlikte sermaye yeterliligi
hesaplamalarinda tek tek risk agirligi uygulanan varliklar risk agirligi uygulanmadan
hesaplamalara dahil edilerek, risk bazli sermaye gerekliligini destekleyen yeni bir arag
olusturulmustur. Kaldirag orani, bankalarin bor¢luluk diizeyi ile iligkilendirilmektedir.
Ana sermayenin toplam risk tutarina (bilango i¢i ve dis1) boliinmesi suretiyle

hesaplanmaktadir.>*

Banka 6zkaynaklarinin saglamligini 6lgemeye ¢alisan rasyolar (Sermaye yeterliligi
rasyosu, kaldirag rasyosu), bankanin boglanma ve risk istahini yansitan gostergelerdir.
Kaldirag¢ uygulamastyla bankalarin risklilik diizeyinin sinirlandirilmasi amaglanmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, s6z konusu kaldirag hesaplamasiyla, bankalarin kaldirag etkisiyle
maruz kaldiklar risklere karsi yeterli sermaye bulundurmalari beklenmektedir. Bankalar
icin kaldirag hesaplamalar1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan takip edilse de BDDK hesaplamalarindan ayri olarak TCMB tarafindan da
hesaplanip takip edilmektedir.

Genel olarak kaldirag rasyosu bankalarin borglarini 6deyebilme kabiliyetini
gosteren bir oran olarak tanimlanmaktadir. 2013/15 sayili Zorunlu Karsiliklar Tebligine
(ZK Teblig) gore ana sermayenin, pasif toplami ve bilango dis1 yiikiimliiliik toplamina
oranlanmast ((Ana sermaye veya Ozkaynak / (Toplam Pasif + Bilanco Dis1
Yiikiimliiliikler))*® suretiyle hesaplanmaktadir. Asgari %3 yasal sinir olarak belirlenmistir
ve zorunlu karsiliklarin hesaplanmasinda bu oran dikkate alinmaktadir. Bu orandaki artig
bor¢lulugun artmasi seklinde yorumlanirken, azalislar ise bor¢lulugun azalmasi seklinde

yorumlanmaktadir.

Kaldirag orani1 belirli bir esik degerin altinda kalan bankalar i¢in ZK Tebligi’nde
yaptirim On goriilmiistiir. Bu uygulamaya gore esik degerin altinda kalan bankalar ilave
zorunlu karsilik tesis etmek zorundadirlar. Boylece bankalar merkez bankasi nezdinde

tutmak zorunda olduklar1 zorunlu karsilik miktarini arttirmak zorunda kalmaktadir.

*https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=18990&MevzuatTur=7&MevzuatTertip=>5,
(27.12.2023)
% Vural, a.g.e, s.74.
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Kullanilabilir atil rezervleri azalan bankalar i¢in kredi verme imkanlar1 sinirlanmaktir.
Bu durum sonucunda kredi verme imkanlart sinirlanan bankalarin risk agirlikli varlik

tutar1 da azalacaktir.

Kaldiraca dayali zorunlu karsilik politikasiyla, bankalarin varlik ve
yukiimliiliikleri arasinda denge saglanarak asir1 risk almasi engellenmektedir. Sermaye
girislerinin arttig1 genisleme donemlerinde, bankalarin kredi verme istahi da artmaktadir.
Bor¢luluk diizeyinin artis egiliminde oldugu bdyle donemlerde, kaldirag oranina dayali
zorunlu karsilik uygulamasi dengeleyici bir ara¢ gorevi gormektedir. Bankalarin maruz
kaldigi riskleri sinirlandirmasinin yani sira kaldirag oranina dayali zorunlu karsilik tesisi

merkez bankasinin fiyat istikrar1 amacina da katli saglamaktadir.

1.2.2.4 Niceliksel Parasal Gevseme

2007-2009 kiiresel finansal krizi doneminde niceliksel gevseme ve sozle
yonlendirme politikalar1 geleneksel olmayan politika araglart olarak merkez bankalari
tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Kriz doneminde sifir veya sifira yakin faiz
politikalarinin piyasalarda istenilen etkileri yaratamamasi ve geleneksel politika
araglarmin etkinligini yitirmesi sonucunda varlik alimlar1 yoluyla destekleyici politika
araclar1 kullanilmistir. 2008 yilinda Amerikan yatirim bankas1 Lehman Brothers’in batisi
resesyon ile sonuglanmistir. Bu donemde finans piyasasinin aracilik islevi zayiflamig ve
reel ekonomik aktivite hizli bir diisiis yasamistir. Gelismis iilkeler durgunluk ve diisiik
enflasyonu sifir ya da sifira yakin faiz politikalari izlenmesine ragmen engelleyememistir.
Niceliksel genislemenin amaci, talebi canlandirmak ve enflasyonu hedefe dondiirmek i¢in

ekonomiye dogrudan nakit enjekte etmektir.>®

Niceliksel parasal gevseme politikalari, kisa vadeli faiz oranlarinin
distiriilmesiyle ekonomik canlanmanin tesvik edilmesinin miimkiin olmadig1 durumda
uygulamaya alinan destekleyici bir para politikas1 aracidir. 2008 kiiresel finansal kriziyle
birlikte kisa vadeli faiz oranlarinin daha da diisiiriilemedigi bir ortamda ekonomiyi
yeniden canlandirabilmek icin para politikasinda iki onemli yaklasimla genisleme

yapilabildi. Bunlardan ilki biiylik 0Olgekli varlik alimlari, ikincisi ise sozli

% Bank of England, Frequently asked questions, www.bankofengland.co.uk, (23.12. 2023).
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yonlendirmedir.®’

Merkez bankasinin para politikast c¢er¢evesinde hazine tahvili
yatirimcilarinin ellerinde bulunan tahvillerin satin almasi sonucunda satin alinan bu
tahvillerin karsiliginin banka hesaplarma yatirilmasi islemidir. Ornegin ABD Merkez
Bankas1 (FED), piyasandan bir milyar dolar degerinde tahvil satin aldiginda tahvil
bedelini saticilarin banka hesaplarina yatiracak, edinilen tahviller Fed bilangosunda ticari
bankalar tarafindan tutulan rezervler olarak bilanconun varlik kismina kaydedilecek ve
banka rezervleri de bir Fed yiikiimliiliigii oldugu i¢in bilangonun pasif tarafinda bir milyar
dolar artacaktir. Bu islem sonucunda Fed bilangosunun net degerini degismeden
bilangosunu biiyiitmiis olacaktir.®® FED, varlik alimlar1 sayesinde ekonomiye likidite
saglamaktadir. S6z konusu varlik alimlara yonelik genisleyici para politikast kiiresel

kriz siirecinde basta FED olmak iizere Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ve Ingiltere

Merkez Bankasi (BOE) tarafindan da uygulanmistir.

Niceliksel genigleme politikalar1 tahvil, bono gibi bir varlik karsiliginda
yapildigindan dolay1 dogrudan para basma politikalarina gore daha sinirli enflasyonist
etki yaratmaktadir. Merkez bankalarinin uzun vadeli varlik alimlar1 faizleri iki kanaldan
diisiis yonlii etkilemektedir. Bunlardan ilki sinyal etkisidir. Varlik alimlar1 genisleyici
para politikalarinin uzun siire devam ettirilecegine isaret ederek piyasalarda uzun vadeli
getiriler iizerinde asag1 yonlii baski yaratir. Ikinci kanal ise portfoy denge kanalidir. Kriz
déneminde uzun vadeli tahvil ve benzeri varlik alimlar1 bu varliklarin fiyatlarin artmasina
dolayisiyla getirilerinin diismesine sebep oldugundan yatirimcilarinin talebinin diger

uzun vadeli varliklara kaymasina yol agmaktadir. >

Niceliksel genisleme ilk kez 2001 yilinda deflasyon tehlikesine karsi Japonya
Merkez Bankas1 (BOJ) tarafindan kullanilmis bir politika aracidir.?® Ekim 2008-Mart
2009 doneminde AMB, BOE, BOJ ve FED tahvil alim programlari ile piyasalara likidite
saglamistir. 2009 yili sonrasinda basta AMB olmak {izere diger iilke merkez bankalari

piyasalara likidite saglama amaciyla geleneksel olmayan para politikast uygulamalarin

57 Ben BERNARKE, 21.yy Para Politikalar, 1. Baski, Istanbul: Scala Yayincilik, 2022, s. 159.
% BERNARKE, 2022, a.g.e, s. 160.

% Ben BERNARKE, Monetary Policy Since the Onset of the Crisis, Jakson Hole Konusmasi,
2012
SOhttps://www.pariterium.com/ekonomisozlugu-2/niceliksel-gevseme-quantitative-easing-qe/,
(12.12.2023).
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siirdiirmiistiir. S6z konusu politika 6nlemleri genel olarak basarili olmus®, ekonomik

toparlanma ve deflasyon riskinin bertaraf edilmesine katkida bulunmustur.®?

1.2.2.5 Sifir ya da Negatif Faiz Politikas1

Merkez bankalar1 kisa vadede, basta politika faizi olmak tizere fonlama oranlari
tizerinde kontrol uygularlar. Ancak uzun dénemde faiz oranlarnin genel veya normal
diizeyini diger yapisal ekonomik faktorler belirlemektedir. 2008 kiiresel finansal
krizinden sonraki donemde gelismis iilke merkez bankalar1 i¢inde bulunulan krizden
¢ikma ve ekonomilerini toparlamak amaciyla, varlik alimlar1 yaparak niceliksel parasal
gevsemeye gitme, sozlii yonlendirme politikalar1 uygulamak, kademeli olarak faiz
oranlarini diistirmek, sifir faiz oran1 veya negatif faiz uygulamak gibi bir dizi yeni para

politikas araglar1 uygulamalarini hayata gegirmislerdir.

Negatif faiz, bankalarin cari hesaplara uygulanan faiz oranlarini enflasyonun
altinda belirlemesi® olup, ekonomideki durgunlugu ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir.
Merkez bankalarinin politika arac setine dahil olan negatif faiz uygulamasi ekonomide
dinamizmin saglanmasi, doviz kurlarinda meydana gelen asagi yonlii baskilarin
azaltilmasi, bilylimenin yeniden ivme kazanmasi gibi farkli sebeplerle uygulamaya

alinmustir.%*

1.2.2.6 Ileriye Déniik Rehberlik

[leriye doniik rehberlik, bir {ilkenin merkez bankasmnin amaglanan para politikast
hakkinda kamuoyuna verdigi so6zlii gilivencedir. Rehberlik, merkez bankasinin

ekonomideki fiyat istikrar1 goriinlimiine dair degerlendirmelerine dayanarak gelecekteki

51 IMF, Global impact Callenges of Unconventinal Monetary Policies, Ekim 2013

52 IMF, Global impact Callenges of Unconventinal Monetary Policies, Nisan 2013

6 Ersin  DEDEKOCA, Gevsek Para Politikasimn  ikizi: Negatif Faiz,
http://ankaenstitusu.com/gevsek-para-politikasinin-ikizi-negatif-faiz/, (11.10.2023),

8 Carlos Arteta, Ayhan KOSE, Marc STOCKER ve Temel TASKIN, 2016, Negative interest
rate policies: sources and implications, Policy Research Working Paper Series 7791, The
World Bank.
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para politikasi niyetleri hakkinda bilgi saglamasidir.%® Kiiresel finansal krizin olumsuz
etkilerine bertaraf etmek tlizere ECB ve FED faiz oranlarinin uzun bir siire diisiik

kalmasini bekledigini sdylemesiyle ileriye doniik yonlendirmeyi kullanmaya bagladi.
Merkez bankalarinin ileriye yonelik rehberlik uygulamast,

. Bir merkez bankasinin ekonominin durumu ve para politikasinin

gelecekteki olas1 seyri hakkinda yaptigi iletisimi kapsar.

J Faiz oranlarinin beklenen seyri igin bir kilavuz sunarak hane halklarinin,

isletmelerin ve yatirimcilarin finansal kararlarini etkilemeye ¢alisir.

. Piyasalar1 bozabilecek ve varlik fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara neden

olabilecek siirprizleri onlemeye calisir.

Ileriye doniik rehberlik, merkez bankasinin kamuoyuna agik mesajlari, piyasalar
bozabilecek ve varlik fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara neden olabilecek siirprizleri
onlemenin araclarindan biri olarak kullamlmaktadir. Ileriye yonelik rehberlik, 2008
kiiresel finansal krizinden sonra Amerika Birlesik Devletlerindeki Federal Rezerv’in
Onemli bir arac1 haline gelmistir. Ben Bernanke, Janet Yellen, Jerome Powell dahil olmak
tizere son donemdeki FED baskanlarinin neredeyse tamamu ileriye yonelik rehberligin

gii¢lii savunucular1 olmustur.®

lleriye doniik rehberlik uygulamalari ile ekonominin nereye gidebilecegine dair bir
miktar fikir sahibi olan bireyler, isletmeler ve yatirimeilar harcama ve yatirim kararlarina
daha fazla giiven duyabilirler. Ayrica ileriye yonelik rehberlik, finansal piyasalarin daha
sorunsuz islemesine yardimci olabilmektedir. Ornegin, eger yatirimcilar FED’in
beklentilerin aksine kisa vadeli faiz oranlarini yiiksek tutacagini diisiiniirse, uzun vadeli
faiz oranlar1 da yukar1 yonlii hareket eder.’” Eger uzun vadeli oranlar yiikselmezse,
yatirimeilar uzun vadeli tahviller tutmak yerine kisa vadeli tahvillere yatirim yapip vadesi
doldugunda bu yatirimlarini yenilerler. Benzer olarak eger yatirimcilar FED’in kisa

vadeli faiz oranlarimi bir siire diigiik tutmay1 planladigini diisiiniirse, o zaman uzun vadeli

65 Avrupa Merkez Bankasi, fleriye Doniik Rehberlik Nedir?,
https://www.ech.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/what-is-
forward_guidance.en.html, (13.11.2023).

%[leriye ~Doniik  Rehberlik, https://www.investopedia.com/terms/f/forward-guidance.asp,
(13.11.2023).

®” BERNARKE, a.g.e, 2022, s. 119.
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faiz oranlarinin da diismesi beklenir. Kisacasi sozlii yonlendirme yoluyla fonlama oranin
gelecekte ne diizeyde belirlenecegine iliskin piyasa beklentilerini sekillendirmek,

ekonomiyi en ¢ok etkileyen faktor olan uzun vadeli faiz oranlarini etkilemektedir.

1.2.2.7 Kredi Genislemesi

Geligmis iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikasi
araclarindan biri de kredi genislemesidir. Temelde finans piyasalarinda islevselligin
yeniden kazanilmasi, likidite sikisikligi sorunun ¢6ziilmesi ve bazi finans kurumlarinin
hayata dondiiriilmesini amaglamaktadir. Kredi genislemesi merkez bankasinin bankalara
kullandirdig1 veya kullandiracagi kredilerle ilgili olmayip, diisiik likiditeye sahip menkul
kiymetlerin merkez bankasinca satin alinmasi ile ilgilidir. Bankalar s6z konusu uygulama
ile diistik likiditeye sahip menkul kiymetlerini bilangolarindan ¢ikararak likiditeye
doniistiirme ve buradan saglanan likiditenin kredilendirilmesi imkanina kavugmaktadir.
Kredi genislemesi diger bir ifadeyle “credit easing” kavramui ilk kez FED Baskani1 Ben

Bernarke tarafindan kullanilmistir. Kavramu su sekilde ele almak miimkiindiir:®

“Kredi genislemesi (credit easing), temelde piyasamn likidite sikisikligini
gidermek i¢in merkez bankasi tarafindan menkul kiymet, varliga dayali menkul kiymet
veya anonim Sirketlerce ihra¢ edilen bor¢lanma araglarimin  dogrudan satin

alinmasidir.”

Kredi genislemesi, niceliksel miktarsal genisleme politikasi ile benzerlik
gosterse de merkez bankasi bilangosunun yapisini ve birlesimini degistirmesi agisindan
niceliksel miktarsal genislemeden ayrisan bir uygulamadir. Niceliksel miktarsal
genisleme, merkez bankalarinin bilango biiyiikliiklerini arttirarak likidite saglarken, kredi
genislemesi banka bilangolarinda yer alan diisiik likiditeye sahip menkul kiymetlerin
yerine risk primi diisiik, yiiksek likiditeye sahip menkul kiymetlerin piyasaya verilmesini
ifade etmektedir. Kredi genislemesi 6ziinde menkul kiymet risklerinin merkez bankasina
devrini saglanmaktadir. Buna ilaveten menkul kiymetlerin vade yapis1 degistirilerek kisa

vadeli kiymetler, uzun vadeli devlet tahvilleriyle degistirilmektedir.

68 Anil PERERA, Monetary Policy in Turbulent Times: Impact of Unconventional Monetary
Policies, 2010, Central Bank of Srilanka, s.19.
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Parasal aktarim mekanizmasinin tikandigi kriz doénemlerinde, aktarim
kanallarinin iglevselliginin yeniden saglanmasina yardimci olmaktadir. Kredi genislemesi
yoluyla varlik fiyatlarinin yeniden denge diizeyine gelmesi saglanarak aktarim
mekanizmasinin islevselligi giiclendirilmektedir. Kriz doneminde varlik fiyatlar1 ve
likiditesi azalmaktadir. Bu politika yoluyla varlik fiyatlarinin toparlanmasi saglanir ve

ekonominin yeniden dinamizm kazanmast igin fon akis1 harekete gegirilmektedir.®°

Kredi genislemesi, sistemik ¢apta risk yaratabilecek kurumlarin bilangolarindaki
kot varliklarin likiditesi yiiksek ve risk primi diisiik varliklarla degistirilmesi suretiyle
bilango yapilarini yeniden diizenlemektedir. Boylece krizin derinlesmesi 6nlenmekte ve
finansal istikrarin devamliligi saglanmaktadir. Uygulamadaki avantajinin yani sira

merkez bankasi bilangosunun riskliligini arttirdig1 da géz ardi edilmemelidir.

1.2.2.8 Faiz Taahhudii Politikas1

Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikasinin etkinligi alinan
kararlarin piyasay1 etkileme giicii ile 6l¢iilmektedir. Merkez bankalar1 tarafindan alinan
en Onemli kararlardan biri de faiz kararlaridir. Faiz oranlarindaki degisimlerin
yansimalari parasal aktarim mekanizmasi lizerinden izlenmektedir. Parasal aktarimin ilk
ve en dnemli kanali faiz kanalidir. Bu tezin ikinci boliimde detaylarina ayrintili olarak yer
verilecek olunan parasal aktarim mekanizmasinin en Onemli bir diger kanali ise
beklentilerdir. Bu noktada merkez bankasinin piyasalar1 beklentiler kanaliyla etkilemesi

anlaminda 6nemli bir arag ise faiz taahhiidii politikasidir.

Faiz taahhiidii politikasiyla merkez bankas1 piyasadaki aktorlere gelecekteki faiz
orani ile ilgili yénlendirme yapmaktadir. Ornegin, yatirrmeilar FED’in kisa vadeli faiz
oranlarini uzun siireli yiiksek tutacagini diisiiniirse, uzun vadeli faiz oranlar1 da yukar1
yonlii hareket etmeye baslar. Eger benzer sekilde kisa vadeli faiz oranlarinin diistik
tutulacaginin planlandig diisiiniiliirse, uzun vadeli faiz oranlar1 da diiser. Faiz taahhiidi
politikasiyla merkez bankasi piyasa katilimcilarini piyasada olusacak faiz oranlarinin
seviyesi hakkinda ikna etmesi ve uzun siire faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige

gidilmeyecegi  belirtilerek  piyasaya dogrudan  mesajlar  vermesi  olarak

% Vural, a.g.e., 2013, s.25.
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degerlendirilebilir.”

Kisa vadeli nominal faiz oranlarinin uzun siire ayni seviyelerde tutma sozii ile
olusturulan faiz taahhiidii, piyasalara dinamizm kazandirarak 6zel sektor yatirimlarini
arttirmaktadir. Tasarruf/yatirirm dengesinde olumlu bir degisim saglayarak hem finansal
hem de reel kesime yansimalar1 olacaktir. Merkez bankalar faiz taahhiidii politikalarinda
dikkatli davranmak zorundadir. Faiz oranlarinin belli bir siire diisiik kalacagi beklentisi
ekonomide enflasyonist etkilerin artmasina neden olmaktadir. Toplam talepteki artis
enflasyonda artisa sebep olacaktir.”* Enflasyondaki yiikselis devam ettigi siirece merkez
bankasinin faiz taahhiidii politikasinin siirdiirmesi giiclenecek dolastyla mevcut politikay1
terk etmek zorunda kalacaktir. Bu durumda merkez bankasimna giivenirliliginin
sorgulanmasina sebebiyet verecektir. Politikanin basarisi merkez bankasinin

giivenirliligine ve enflasyon beklentilerinin sabitlenmis olmasina baglidir.

1.3. Faiz Teorileri

Iktisat yazininda faiz oranlarmin nasil belirlendigini agiklayan gesitli teoriler
bulunmaktadir. Bu kapsamda Klasik iktisat¢ilarin, Keynesyen iktisat¢ilarin  ve

parasalcilar olarak anilan Monetarist iktisat¢ilarin faize iligkin goriislerine deginilecektir.

1.3.1 Klasik Teori

Faiz teorileri hakkindaki goriisler literatiirde reel teoriler ve parasal teoriler
basliklar1 altinda incelenmistir. Reel teoriler klasik ve neoklasik iktisat¢ilarin goriislerine
dayanirken parasal teoriler keynesyen iktisatgilarin goriislerine dayanmaktadir. Klasik
iktisatcilar tam istihdam varsayimi altinda piyasalardaki {icretlerin esnek, fiyat ve faiz
mekanizmasinin kusursuz bir sekilde isledigini diistiniirler. Onlara gore ekonomi daima
tam istthdamdadir. Klasik iktisatcilara gore faiz tasarrufun bir fonksiyonudur ve faiz orani
tasarruf arzi ve yatirim talebine baglhdir. Klasiklerin reel faiz teorisine iligkin goriisleri

paranin faizler lizerindeki etkisini dikkate almamaktadir. Onlara gore faiz tiikketimden

Vural, a.g.e., 2013, s.27.

I Hilal SEKER ve Baki DEMIREL, 2008 Finansal Krizi Sonrasi Para Politikas1 Uzerine
Teorik Bir inceleme, 2019, https://dergipark.org.tr/fen/download/article-file/748079, s.10,
(20.11.2023).
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vazgecmenin odiilidir. Klasik iktisat¢ilar faiz oranlarinin mal piyasasinda yatirim ve
tasarruf karar1 veren ekonomik aktorlerin davraniglari tarafindan belirlendigini sdylerler.
Yani faizler arttik¢a tasarruflarin, faizler azaldik¢a da yatirimlarin arttigini savunurlar.
Onlara gore tasarruflar faizlerle dogru yatirimlarla ise ters orantilidir. Tasarruflarla
yatirimlarin esitlendigi durumda denge faiz orani belirlenmektedir. Bu durumda olusan
denge faiz reel faizi temsil eder. Ciinkii onlara gore faiz mal piyasasinda belirlenmektedir.
Tam istihdam varsayimlari altinda tiim tasarruflar 6diing verilebilmek lizere piyasaya
striiliir. Boylece tasarruflar faiz geliri elde etmek igin kullanilir. Reel faiz geliri elde
etmek isteyen tiiketicilerin olusturdugu 6diing verilebilir fonlar, fon piyasasina akar ve
yatirnmcilarin  kullanima sunulur. Klasiklerin faiz teorisine gore tasarruflar 6diing
verilebilir fon arzin1 olusturmakta yatirimlar ise Odiing verilebilir fon talebini
olusturmaktadir. Klasik makroekonomi teorisine gore ddiing verilebilir fon arz1 ile 6diing

verilebilir fon talebi bir araya gelerek reel faiz oranini belirler.’

Klasiklere gore onemli olan iiretim, yatiririm, istthdam gibi reel degiskenler
oldugundan para piyasasi reel piyasalardan geride kalmaktadir. Klasikler paranin reel
degiskenlerin {izerini orten bir pece oldugunu, yansiz oldugunu ve parasal degiskenlerin
reel degiskenleri etkilemedigini savunurlar. Onlara gore yalnizca degisimi saglayan bir
aractir. Parasal degiskenler ile reel degiskenler birbirinden etkilenmektedir. Bu olgu

“paranin yansizlig1” olarak adlandirilmistir.

Klasiklere gore reel faiz orani tasarruf etmenin veya tiikketmemenin bir 6diili
olarak goriilmektedir. Firmalarin yatirim harcamasi yapabilmesi i¢in sermayenin marjinal
getirisinin sermayenin maliyetinden, yani 6diing alindigi reel faiz oranindan yiiksek
olmas:1 gerekmektedir.”® Bir birim sermayenin marjinal getirisi, bir birim sermayenin
marjinal maliyetinden biiyiik ise firmalar icin kar ortaya c¢ikar ve yatirim harcamasi
yaparlar. Klasiklere gore yatirnm harcamalarini tesvik eden tek giidii kar giidiistidiir.
Piyasada reel faiz oranlari arttig1 zaman yatirim i¢in kullanilan 6diing fonlarin maliyeti
artar ve yatirrmin karlilig1 azalir. Reel faiz oranlar1 diistiiglinde ise tam tersi kar ortaya
cikar ve firmalar yatinnm yapar. Bu nedenle yatirnm harcamalar: reel faizin azalan bir

fonksiyonudur.

2 Ersan BOCUTOGLU, “Karsilashrmah Makro iktisat Teoriler ve Politikalar”, EKin
Yayinevi: BURSA, 6. Baski, Eyliil 2013, s.21.
" BOCUTOGLU, “a.g.e.”, s.21.
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1.3.2 Keynesyen Teori

Keynes’e gore faiz parasal bir biiyiikliiktiir. Yani faiz diizeyi ekonomideki para
miktarina duyarlidir. Keynesyen teoriye gore bir ekonomide denge faiz orani para arzi ile
para talebini esitleyen denge noktasinda olusur. Bu durumda denge faiz oranin degismesi
para arz ve talebindeki degisikler sonucunda s6z konusu olmaktadir. Teoriye gore para
talep egrisinde baska bir degisle toplumun likidite talebinde ¢ok sik degisikliklerin
olmadigi varsayilmaktadir. Para arzinin ise hiikiimetin tasarruflariyla degisebilecegini bu
ylzdende para arz egrisinde sik degisiklikler yapilabilecegini 6ne siirmiislerdir. Onlara
gore hiiklimetin para arzinda degisiklikler yaparak faiz oranlarmi etkileyebilecegi ve

faizlerdeki degisiklerle de ekonomik aktiviteyi etkilemek miimkiindiir.

Bir ekonomide para talebinde degisiklik yokken toplam para arzinin artmasi faiz
oraninin diismesine neden olacaktir. Ancak belli bir para arz1 artisindan sonra faiz diizeyi
miktar eksenine paralel olmaya baslar.”* Bu durum para arzinin artmasina ragmen faiz
oraninin diismemesi sonucunu dogurur. Keynesyen iktisat¢ilar bu durumu likidite tuzagi
olarak tanimlamiglardir. Onlara gore ekonomi likidite tuzagi durumundayken faiz
Soranlari sifir siniria inmistir ve ekonomik aktorler Servetlerinin tamamina yakini para
olarak tutacaklardir. Ciinkii faiz oranlarinda meydana gelecek herhangi bir artis finansal
varliklarin fiyatin1 da diisiirecek ve sermaye kaybina yol acgacaktir. Bu durumda para
talebi egrisi faizden bagimsiz olarak tamamen yatik bir sekil alacaktir ve ekonomik

birimlerin spekiilatif para talebi sonsuza yaklagacaktir.”

Keynesyen iktisat¢ilar yatirimlar ile faiz oranlar1 arasinda bir iliski oldugunu
savunmuslardir. Onlara gore para talebi egrisi sabitken toplam para arzinin artmasi faiz
oranlarinin diismesine neden olacaktir. Faiz oranlarindaki azalma ise yatirimlari uyararak

ekonomideki yatirim harcamalariin artmasina neden olacaktir.

Keynesyen iktisatcilar klasiklerin aksine faizi tasarruflarin bir bedeli olarak
gormemislerdir. Onlara gore faiz likiditeden vazgegmenin diger bir deyisle elde para
tutmadan vazgegmenin bedelidir. Bir ekonomideki denge faiz haddi ise para arzi ve para
talebi tarafindan belirlenmektedir. Denge faiz oraninin degismesi ise ancak para arz ve

talep egrilerinin kaymasi sonucunda olmaktadir.

4 Zeynel DINLER, “Iktisada Giris”, Ekin Basim Yaym Dagitim, 17. Baski, 2011, s444.

7> Bilge Kagan OZDEMIR, “Para Teorisi”, Anadolu Universitesi Yayini, Agustos 2018, s.
129.
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1.3.3 Monetarist Teori

Monetaristlere gore para arzi ve harcama iliskisinde faiz orami belirleyici
degildir. Eger bir ekonomide faiz oranlar1 uzun bir siire hi¢ degismiyorsa bu biiyiik bir
olasilikla giiclii bir para politikasinin izlendiginin kanitidir.’® Keynesyenlerin tiiketimin
harcanabilir gelirin bir fonksiyonu oldugu goriistinden farkli olarak parasalci iktisatg1t M.
Friedman’a gore para talebi siirekli gelirin bir fonksiyonudur. Bu nedenle, para talebi ve
paranin dolasim hiz1 istikrarlidir. Ancak para arzi artisinin paranin dolagim hizini
etkileyebilecegini sdylerler. Friedman para arzini sabit ve Ongoriilebilir bir sekilde
artirmak gerektigini savunur. Ekonomiyi yonlendirmede en etkili aracin para politikasi
oldugunu savunurlar. Bu yilizden de “parasalcilar” olarak anilmislardir. Onlara gore,
merkez bankalarinin para arzini kontrol etmesi ve dengeli bir sekilde artirmasi,

enflasyonu kontrol altinda tutar ve ekonomik istikrar1 saglar.

Ancak, Friedman’in faize iliskin goriisleri ele alinirken dikkate alinmasi gereken
onemli bir nokta da vardir. Friedman, faiz oranlarinin serbest piyasada belirlenmesi
gerektigini savunur ve devlet miidahalesini en aza indirgeme taraftaridir. Ona gore, piyasa
kosullarinin saglanmasi, en etkili ekonomik sonuglari elde etmenin anahtaridir. Friedman,
para arzindaki artigin faiz oranlarini diislirecegi goriisiinii elestirmistir. Ona gore diger
sartlar sabitken baslangigta, para arzindaki artigin faiz oranini diigiirmesi “likidite etkisi”
olarak adlandirmistir. Friedman’a gore, para arzi arttiginda diger kosullar sabit
kalmayabilir ve para arzindaki artis ekonomi iizerinde faiz oranlarinin yeniden artmasina
neden olacak etkiler dogurabilmektedir.”’ Likidite etkisinin olayimn sadece bir pargasini
olusturdugunu belirtmistir. Eger faiz oranlarinin artmasina yol acacak gelir, fiyat diizeyi
ve beklenen enflasyon gibi etkiler onemli boyutta ise para arzi arttiginda faiz oranlarinin
yiikselmesi miimkiin olacaktir. Ornegin para arzindaki artis, ekonomi iizerinde genisletici
bir etki yaratarak milli geliri ve serveti arttirmaktadir. S6z konusu gelir artis1 likidite
tercihi kuramina gore para talebini arttirir ve faiz oranlarini yiikseltir. Bu da “gelir etkisi”

olarak adlandirilmstir.

Para arzindaki bir artis, daha sonra ekonomide fiyatlar genel diizeyinde de bir
artisa neden olabilir. Likidite tercihi kuramina gore, fiyatlardaki artis para talebinin

artmasina ve faiz oranlarmin yiikselmesine neden olur. Bu nedenle para arzindaki artigin

78 Tlker PARASIZ, “Monetarist — Keynesgil Tartismas1”, Uludag Universitesi iktisat ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt VI, Say1 1, Nisan 1985.
" OZDEMIR, a.g.e., s. 129.
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yarattig1 “fiyat etkisi”, fiyatlardaki artigin faiz oranlarini arttirmasidir. Para arzindaki artis
sonucu yiikselen fiyatlar genel diizeyi de, beklenen enflasyon oranini etkilemek suretiyle
faiz oranmi etkiler. Para arzindaki artisin tetikledigi yliksek fiyat diizeyi, fiyatlarin

artmaya devam edecegi seklindeki beklentileri yani beklenen enflasyon oranin1 yiikseltir.

Odiing verilebilir fonlar kuramma gore beklenen enflasyondaki artis faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Diger bir anlatimla para arzindaki artiglar
beklenen enflasyonun artmasina, beklenen enflasyondaki artis ise faiz oranim
yiikseltmektedir. Likidite, gelir, fiyat ve beklenen enflasyon etkilerine gore, yalnizca
likidite etkisi para arzi artiginin faiz oranini diisiirecegini ifade etmektedir. Geriye kalan

li¢ etkiye ise, para arzi1 artis1 hizlandiginda faiz orani artacaktir.

Monetaristler, ekonomide istikrarin saglanabilmesi icin en etkili yolun para
politikas1 oldugunu savunurlar. Para politikas1 uygulamasindaki 6n kosullart ise; bir

ekonomideki para arz1 artiginin biiylime oranina esit olmasidir.
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2. BOLUM

PARA POLITIKASI ARACI OLARAK FAizZ
POLITIKALARININ PARA PiYASALARINA ETKIiSi

2.1 Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalarinca belirlenen hedeflere ulasmak i¢in uygulanan para
politikalar1, ¢esitli para politikas1 araglart kullanilarak yonetilmektedir.  Merkez
bankalarmin en geleneksel temel politika aract kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez
bankasi kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklerle ekonominin biiyiik bir boliimii
etkilemeye caligilir. Kanalin isleyisi merkez bankasi politika faiz oranin belirlenmesiyle
baslamakta ve arz ve talebin etkilenmesiyle parasal aktarim mekanizmasinin diger
kanallar: iizerindeki yansimalariyla devam etmektedir.”® Kisa vadeli faiz oranlardaki
degisimin basarisiysa merkez bankasinin beklentileri yonetebilme kabiliyetine baglhidir.

Bu noktada beklentilerin yonetimi faiz politikasinin basarisinin en énemli bilesinidir.

Parasal aktarim mekanizmasina iligkin olarak literatiirde pek ¢ok farkli goriiste
anlatim bulunmaktadir. S6z konusu anlatimlar para, kredi, faiz oranlari, doviz kurlari,
varlik fiyatlar1 veya ticari bankalarin ve diger finansal kurumlarin rolii gibi agirlik
verdikleri konular bakimindan farklilik gostermektedir. Parasal aktarim mekanizmasina
iliskin goriislerden bir tanesi John B. Taylor’a aittir. Ona gore; parasal aktarim
mekanizmasi para politikas1 kararlarinin, reel ekonomiye ve fiyatlarlar genel seviyesi
{izerindeki degisimlere aktarildig1 bir siirectir.”® Bagka bir tanim ise, “para politikas1 karar
degisikliklerinin yarattig1 parasal degisimlerin, toplam talep ve iiretimi hangi yollarla ve

80 olarak anlatmustir.

ne Ol¢tide etkiledigini gosteren mekanizma

Parasal aktarim mekanizmasinin ilk etkileri, kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisikliklerin piyasa faiz oranlarini etkilemesiyle baslamaktadir. Siire¢ faizlerdeki
degisimlerin arz/talep iizerindeki etkileri ile devam etmektedir. Faiz oranlarinda baslayan

bu degisiklik siireci piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi ¢esitli finansal

8 TCMB, Parasal Aktarrm Mekanizmasi, Ankara: TCMB Yayini, 2013, s.2.

 John B. TAYLOR, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”,
Journal of Economic Perspectives,Volume 9, Number 4, Fall 1995, s.11.

8 Ozgiir KASAPOGLU, Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye icin Bir Uygulama,

Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Piyasalar Genel Midiirliigii, Ankara, 2007, s.4.
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degiskenler tizerinde etkiler yaratarak devam etmekte daha sonra ise, tiim bu finansal
piyasa degiskenlerinde meydana gelen degismelerin iiretim seviyesi, istthdam ve

enflasyon gibi makroekonomik gostergeleri etkilemesiyle tamamlanmaktadir.®!

Parasal aktarim mekanizmasinin bir ekonomiyi etkileme diizeyi, {iilkenin
geligmislik seviyesine, firmalarin ve hane halklarinin tikketim aliskanliklarina bagli olarak
degisebilmektedir.®? Disa agik gelismekte olan iilkelerde yiiksek kur geciskenligi, varlik
ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, banka ve sirket bilangolarindaki vade ve kur uyumsuzlugu,
dis finansman kisitlar1 ve mali baskinlik temel sorunlardandir.®® Gelismekte olan
ilkelerde yapisal ekonomik sorunlardan dolayr faiz kanalinin isleyisi gelismis tiilke
uygulamalarindan farklilasmaktadir. Bu ylizden her iilkede uygulanan para politikasi

parasal aktarim mekanizmasi iizerinde ayni etkileri yaratmayacaktir.

2.1.1 Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisine iliskin Goriisler

1929 yilinda yasanan ekonomik buhranla birlikte, maliye politikalarinin para
politikalarina iistiin oldugunu savunan Keynesyen diisiince agirlik kazanmistir. John
Maynard Keynes kendinden &nceki iktisat¢ilarin  makroeckonomik konulardaki
tartismalarina biitiinciil bir bakis agis1 getirerek “Istihdam Faiz ve Paranin Genel Teorisi”
adli eseriyle biiylik bunalim donemi ve sonrasinda yasanan sorunlara devrim yaratan
¢ozlimler sunmustur. 1930’1u yillardan 6nce hakim olan fiyat mekanizmasi yoluyla kendi
kendini diizelten piyasa goriisiine sahip Klasik goriisiin aksine, Keynes ekonomik
bunalimin yol actig1 biiyiik talep azalmasinin mali politikalarla giderilebilecegine
inantyordu. Biiylik buhran sonrasinda Keysenyen yaklasim enflasyon ve issizlik gibi
ekonomik sorunlarinin giderilmesinde olduk¢a uzun zaman basarili olmustur. 1950°1i
yillara gelindiginde ¢ogu ekonomist tarafindan onaylanan Keynesyen goriise gore para

politikasinin en 6nemli araci faiz oranlaridir. Para politikasi uygulamalarinin toplam

8. Macide CICEK, “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi: VAR (Vektor Otoregresyon)
Yaklasimiyla Bir Analiz”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt:20, Say1: 233, Agustos,2005,
s.82.

8 Norman LOAYZA ve Klaus Schmidt-HEBBEL, “Monetary Policy Functions and
Transmission Mechanism: An Overview”, Monetary Policy: Rules and Transmission
Mechanism, Ed. N.LOAYZA, K. HEBBEL, Santiago: 2002, s.7.

8 TCMB, “Parasal Aktarim Mekanizmas1”, Ankara: TCMB Yayim, 2013, s.4.
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{iretim iizenindeki etkinliginin belirleyici ise faiz oranlaridir.®* 1970’1 yillara kadar
basarili addedilen hakim Keynesyen goriise gore para politikasi, faiz oranlarini

etkileyebildigi dlciide talep iizerinde etkiliydi.®

Keynesyen iktisat¢ilar, paranin ekonomiye olan etkilerini ekonomik isleyisi
gosteren yapisal kanit modellerini kullanarak, firmalarin ve tiiketicilerin davranislarini
aciklamaya c¢alisirlar. S6z konusu yapisal modellerde her bir degiskenin bir digerine olan
etkisi, bu etkiyi yaratan kanallari anlatan modellerle destekleyerek agiklanmaktadir.
Onlara gore aktarim mekanizmasi soyle agiklanabilmektedir: nominal para stogundaki
artis veya azalisin faiz oranmi degistirecegi, degisen faiz oranmnin ise yatirim
harcamalarin1 etkileyecegi, yatirim harcamalarindaki degisimin ise toplam arzi

etkileyecegi seklindedir.

1960’11 yillarda basta Milton Friedman olmak {izere “Parasalcilar” olarak
adlandirilan bir grup iktisatg1, para politikasinin toplam talep tizerindeki etkilerini sadece
faiz oranlar1 ve yatirim harcamalar1 arasindaki iliski ile aciklamanin yetersiz oldugunu ve
para politikasinin faiz oranlar1 diginda bir¢ok Kanalla toplam talebi etkiledigini ileri
siirmiislerdir.®® Keynesyenlerin aksine parasal iktisatilar, yatirim kararlarinin reel faiz
oranlarina gore belirlendigini, nominal faiz oralanlari ile yatirnmlar arasinda zayif bir
iliski bulundugunu savunmuslardir. Indirgenmis kanit modelleri ile teorilerini agiklayan
parasal iktisatcilar iki degisken arasindaki iliskiyi ele alarak, birbirleri tizerindeki etkiyi
Ol¢meye calismiglardir. Onlara gore indirgenmis kanit modelleri para politikasinin

ekonomiye olan etkilerini agiklamada herhangi bir kisitlama getirmemektedir.

Parasalci iktisatcilara gore Keynesyenler tarafindan kullanilan yapisal kanit
modellerinde aktarim kanalina iligkin etkinin siirekli olarak degismesi sebebiyle dogru
bir yapisal model olugturmanin gii¢ oldugu iddia edilmektedir. Yani para arzi ile toplam
cikt1 arasindaki iliski her zaman para arzindaki degismenin toplam c¢iktida degismeye

sebep oldugu anlamim tasimamaktadir.®’

Parasalcilara gore, para arzindaki degismeler yalnizca bor¢lanmanin maliyetini

ya da kisa donem faiz oranlarindaki degisim ile ekonomiyi etkilemez. Para stogundaki bu

8 Kemal YILDIRIM, Dogan KARAMAN ve Murat TASDEMIR, “Makroekonomi”, Ankara:
Seckin Yaymevi, 11. Baski, 2013, s.184.

8 TCMB, “Parasal Aktarim Mekanizmas1”, Ankara: TCMB Yayini, 2013, s.2.

% TCMB, “Parasal Aktarim Mekanizmas1”, Ankara: TCMB Yaym, 2013, s.2.

87 Frederic S. MISHKIN, “The Economics of Money, Banking, and Financial Markets”,
Forfth Edition, Pearson Addison Wesley, ISBN 978-0-321-58471-7, s10.
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degisim i¢inde bulunulan donem ve gelecek donemlerdeki beklentileri etkilemek
suretiyle beklenen fiyatlarida etkilemektedir. Bunun yani sira doviz kurlari, bor¢glanma
maliyetleri, faiz oranlarinin vade yapilari gibi degiskenlerde etkilenmektedir. Keynesyen
iktisat¢ilarin 6ne siirdiigli IS-LM modeli ile parasal aktarim mekanizmasini agiklamak

onlara gore yetersiz kalmaktadir.

2.1.2 Parasal Aktarim Mekanizmasimin Kanallar

Genellikle merkez bankalarinin para politikasi araglarini1 kullanarak para arzini
ve para arzinin fiyatlar ve ekonomik aktivite tizerindeki etkilerini kontrol etme siirecini
ifade eden parasal aktarim mekanizmasi dort ana kanaldan olusmaktadir. Bunlar; faiz

kanali, varlik fiyatlari kanali, beklentiler kanali ve déviz kuru kanalidir.

2.1.2.1 Faiz Kanah

Geleneksel para politikasi kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesi ile
sekillenmektedir. Merkez bankalarinca belirlenen ¢ok kisa vadeli faizler, kisa ve uzun
donemli faizleri etkilemektedir. Bu etkinin bilyilikligii, merkez bankasinin Kkarar
birimlerinin (tiiketiciler, iireticiler) bekleyislerini ne kadar yonlendirebildigi ile iliskilidir.
Parasal aktarim siireci kisa vadeli faiz oranlari ile baslamakta, reel doviz kuru ve reel faiz
oran1 iizerinden reel ¢ikt1 ve enflasyona yansimaktadir.®® Kisa ve uzun vadeli faiz oralari
bir yatirnmun karliligi, hisse senedi fiyatlar1 ve kurlar lizerinde etkili olmaktadir.
Dolayisiyla yatirim, tiikketim, ihracat ve ithalat degiskenleri kisa vadeli faizlerden
etkilenmektedir. Toplam talep {izerinde etkiler yaratan bu degiskenler toplam arzdaki
degismelerle birlikte fiyat ve gelir hareketlerine yol acarak enflasyon, gelir ve issizlik

diizeylerini degistirmektedir.%

8 TAYLOR, a.g.e., s.15.
8 OZATAY Fatih, a.g.e., 2019, s..220.
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Politika Faizi Oram =

Faiz Varhk - Doviz
I I
Oranlan Fiyatian Seitertioy Kuru
Yurt ici Mal ve ithal Mal ve
Hizmetlere Talep Hizmetlere Talep

> Toplam Talep -

Yurt ici
Fiyatiar

ithalat

Fiyatian

Sekil 1: Parasal Aktarim Mekanizmasimin Isleyisi
Kaynak: TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara: TCMB Yayini, 2013, s.4.

Sekil 1’de merkez bankasi politika faiz oranlarindaki bir degisikligin, kisa ve
uzun donemli piyasa faizlerinde, varlik fiyatlarinda (hisse senedi, tahvil vb.), ekonomiye
yonelik beklentilerde ve doviz kurunda etkiler yaratarak yurti¢i mal ve hizmetler ile ithal
mal ve hizmet talebinde degisime neden olmasi sonucunda toplam talebin degistigi,
toplam talepteki degismenin yurti¢i fiyatlar: etkiledigi dolayisiyla da enflasyon tlizerinde
etkiler yarattig1 mekanizma o6zetlenmistir. Sekil 1’de ilk asamada merkez bankasi, kisa
vadeli faiz karariyla bor¢lanmanin marjinal maliyetini etkilemektedir. Politika faiz karar1
tiiketicilerin tasarruf ve tiiketim egilimlerini, isletmelerin ise yatirim yapma ve harcama
kararlarim etkilemektedir.% Tiiketim, harcama, yatirimlarda meydana gelen degisiklikler
i1se ekonomideki mal ve hizmetlere olan talebi degistirmektedir. Yurtici mal ve hizmetlere
olan talebin degismesi toplam talebi etkilemekte toplam talepteki degisim ise yurt ici
fiyatlar1 etkilemektedir. Yurt i¢ci mal ve hizmet fiyatlarindaki degisim ise enflasyonu

etkilemektedir.

Politika yapicilarin kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yaptig1 degisiklik, rijit

fiyat varsayimi altinda, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranini da etkilemektedir. Bu

® TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Biilteni”, Ankara, Say1:6, Haziran 2007, s.2.
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varsayim altinda uygulanan genisletici bir para politikas1 kisa vadeli faiz oranlarini
diistiriir. Kisa vadeli faiz oraninin ortalamasina risk priminin eklenmesiyle hesaplanan
uzun vadeli faiz oran1 da bu degisiklikten etkilenmektedir. Kisa vadeli reel faizlerdeki bu
diislis uzun vadeli reel faizlerinde diismesine neden olmaktadir. A¢iklanan bu dongii

sonucunda olusan hareketlerin enflasyonu etkilemesi beklenmektedir.

Gelencksel faiz kanali Keynesyen goriisiin IS-LM modelini baz almaktadir.
Buna gére para piyasasindaki degisiklikler LM egrisini etkileyecektir. Ornegin
genisleyici bir para politikasinin uygulanmakta oldugu bir ekonomide reel para arzindaki
bir artiy LM egrisini saga kaydiracak ve faiz oranlarinda bir diisiise yol acacaktir. Bu
durum sonucunda yatirimlarin maliyeti diiseceginden dolay1 toplam talep ve hasilada artis
neden olacaktir. Keynesyen yaklasima gore para politikasi karar degisiklikleriyle sadece

yatirimlar uyarilmaktadir.%

Uzun doénemde politika faiz oranindaki degisikligin beklenen etkileri
farklilagmaktadir. Insanlarin ekonomik davranislarini belirlerken, gelecekteki fiyatlar,
gelirler, enflasyon, faiz oranlar1 ve diger faktdrlere yonelik beklentilerinin belirleyici
oldugunu sdyleyen bekleyisler teorisine gore uzun vadeli faiz oranlarinin hangi seviyede
belirlenecegi ekonomik birimlerin faiz oranlarma iliskin beklentisine baglidir. Ornegin,
bir merkez bankasinin politika faiz oranindaki artis ekonomik birimler iizerinde gelecekte
daha diisiik bir faiz oran1 olusacagina dair beklenti yaratabilmekte ve bu durumun sonucu
olarak uzun vadeli faiz oranlar1 daha diisiik bir seviyede olusabilmektedir. Eger merkez
bankasi politika faizini arttiginda ekonomik birimler bu yiikseligin gelecekte de devam
edecegi beklentisinde olursa uzun dénem faiz orani kisa doneme gore ¢ok daha yliksek

bir seviye olusacaktir.

Parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanali, kisa vadeli faiz oranlarmin degisimi
ile baslamakta piyasalardaki arz/talep mekanizmasi yoluyla orta ve uzun vadeli faiz
oranlarmi etkilemektedir. Ancak kiiresel likidite krizi doneminde merkez bankalarinin
geleneksel politikalart islevselligini yitirmistir. Parasal aktarim mekanizmasindaki
tikaniklar yeni politika araglarinin tiiretilmesine neden olmustur. Gelistirilen yeni politika

araglartyla faiz kanalinin etkinligi arttirilmaya calisilmistir.

9 Mishkin, 1996, s.2.
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Faizlerle iligkili olan bir diger kanal ise banka kredisi kanalidir. Merkez bankasi
faiz oranlarindaki degisikle faize duyarli toplam talep bilesenlerini (tiiketim, yatirim)
etkilemektedir. Para politikasindaki degisiklikler Oncelikle banka bilangolarinin
yiikiimliiliik tarafin1 etkilemektedir.? Daha sonra varlik tarafina yansimaktadir. Buradaki
s0z konusu etki bor¢ bulma olanagi olmayan, Ozellikle banka kredilerine bagimli

isletmeler, bireyler, kesimin harcamalarin1 etkilemektedir.

Banka kredi kanali ve bilanco kanali, kredi kanalimin iki bacagin

olusturmaktadir. Bu iki yaklasim soyle agiklanmaktadir:

. Ekonomide genisletici bir para politikas1 uygulanmasi bankalarin
mevduatlarinin ve rezervlerinin artmasina sebep olacak ve banka kedilerine olan talep
artarak yatirim ve tiiketim harcamalarini tetikleyecektir. Toplam talepteki bu artig toplam

¢ikt: miktarini da arttirmaktadir.®

. Bilango kanali; bir ekonomide yasanacak ani bir sokun faiz oranlarinda
yaratacagi degisikligin firmalarin net degerini, bilanco likiditesini veya kredibilitesini
etkileyerek firma yatirimlari ile hane halkinin dayanikli tiiketim mali ve konut yatirimlari

gibi harcamalarmin belirleyicisi olmasidir.%*

Bu kanalinin 6nemli bir parasal aktarim kanali oldugunu agiklayan ii¢ neden
vardir. Birincisi bireysel firmalarin davranislarma iliskindir. Kredi piyasasindaki
bozulmalar kredi kanallarinin isleyisini etkileyerek firmalarin istihdam ve harcama
kararlarini degistirmektedir. Ikincisi, kredi kisitlamalarina tabi olan kiigiik firmalar biiyiik
firmalara gore siki para politikasindan daha fazla zarar gérmektedir. Ugiinciisii ise kredi
piyasast bozulmalarinda karsilagilan asimetrik bilgidir. Kredi kanali analizi, finansal
kurumlarimizin bir¢ogunun neden var oldugu, finansal sistemimizin neden bu yapiya
sahip oldugu ve finansal sistemimizin neden bu sekilde isledigi gibi diger bir¢ok dnemli
olguyu agiklamada yararli oldugu teorik bir yapidir. Kredi kanallar1 analizi, finansal
kurumlarin varolus nedenlerini, finansal sistemin isleyisini ve neden krizlerin ekonomiye

zarar verdigini agiklamada c¢ok faydalidir. Ayrica asimetrik bilgi teorisi, kredi

%2 OZATAY, a.g.e., 2019, s. 220.

% HUBBARD, a.g.e., 5.645.; BERNANKE ve BLINDER, a.g.m. ss. 919-920.; MISHKIN, 2000,
a.g.e., s.287.; ERDOGAN ve BESBALLI, a.g.m., ss. 29-30.

% R. Glenn HUBBARD, Money, The Financial System, and the Economy, Third Edition,
Addison Wesley, Boston: 2000, s.734.
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kanallarinin 6nemli bir parasal aktarim mekanizmasi olarak varhigini destekleyen

kanitlanmaisg bir teoridir.

Banka kredi kanalinin bir diger 6nemi ise geleneksel faiz kanalinin yeteri kadar
gicli c¢alismadigi durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Bankalar para politikasi
degisikliklerini telafi edebilmektedirler. Ornegin merkez bankasmin para tabanim
azalttig1 bir durumda c¢arpan yolu ile mevduat miktar1 da azalmaktadir. Dolayisiyla boyle
bir durumda bankalar i¢in kredi acilabilecek fon miktar1 da diismektedir. Agik
ekonomilerde bankalar yurtdisi kaynaklardan bor¢lanabilmektedir. Bankalar yurtdis
bor¢lanma yoluyla kendilerine kolay ve ucuz ek kaynak yaratabilirler. Bu durumda
merkez bankasi para arzim azaltmasina ragmen kredi arzi bu durumdan
etkilenmeyecektir. Bu bakimdan kredi kanali finansal bir ivmelendirici goérevi de

gormektedir.

2.1.2.2 Varlk Fiyatlar1 Kanah

Monoteristler, Keynesyen goriisiin IS-LM modelini sadece faiz oranlarina
odaklanmas1 ve diger varlik fiyatlarim1 g6z ardi etmesi nedeniyle elestirilmislerdir.
Monetaristler, nispi fiyatlarin reel varlik transferlerine sebep olacagini dolayisiyla para
politikas1 ve ekonomi iizerinde etkiler yaratabilecegini savunmuslardir.®® Parasal aktarim
mekanizmasinin dort kolundan biri olan varlik fiyatlari kanali, genel olarak hisse senedi

kanal1 ve doviz kuru kanali olarak ikili bir ayrima tabii tutulmustur.

Merkez bankalarinin enflasyonist veya deflasyonist beklentilerin olustugu
donemlerde para politikast uygulamalar1 degistirmektedir. Kisa ve uzun dénem faiz
oranlarinda artis veya azaliglar sonucunda, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin
fiyatlarmin da degismektedir. Boyle durumlarda, menkul kiymetlerin gelecekteki
beklenen getirisi de degismektedir. Bir ekonomideki para arzinin artmasi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi monoteristler soyle agiklamaktadir. Para arzi artisi; varlik
fiyatlarinin ve kisilerin servetlerinin artmasina dolaysiyla da harcamalarin yiikselmesine
sebep olmaktadir. Keynesyen teoride ise, para arzinin artmasi faiz oranlarinin diismesine

neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki bir diisiisiin ise hisse senedi fiyatlarini arttirmasi

% Mark LADENSON, “Monetary Theory, International Atlantic Economic Society”, 2007,
https://www.studocu.com/row/document/jamaa%D8%A9-alkahr%D8%A9/money-and-
banking/ladenson-2007-article-monetary-theory/22207583, 5.252, (2.11.2023) .
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beklenmektedir. Parasalci iktisatgilara gore, para arzi artisinin hem fiyatlar hem de hasila

diizeyinin belirlenmesi iizerinde énemli etkileri bulunmaktadir.%®

Hisse senedi kanali i¢in en ¢ok genel kabul gérmiis aktarim mekanizmasi Tobin
tarafindan gelistirilen “q” teorisidir. “Q” teorisi en genel anlamada cari hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin firmalarin piyasa degerini etkileyerek yatirim diizeyinde etkiler
yarattigini1 a¢iklamaktadir. Baska bir ifadeyle bir yatirimin cari piyasa degeri ile yeniden
tretim maliyetine orani1 olarak ifade edilebilmektedir. Tobin yatirimlarin gelismis
ilkelerde “qQ” degerine gore degisecegini one siirmektedir. Ortalama “qQ” firmanin borsa

degerinin sermaye malinin maliyetine boliinmesi ile elde edilir.
Tobin’in “q” Teorisi;

Firmalarin Piyasa Degeri (Q) = Yatirimin Cari Piyasa Degeri (Firmanin Cari Hisse
Senedi Fiyat1)/Yatirnmin Yeniden Uretim Maliyeti (Sermayenin Yenilenme Maliyeti)

seklinde formiile edilmistir.

Teoriye gore hisse senetlerinin cari piyasa degeri arttik¢a q yiikselmektedir. Q nun
yiikselmesi firmalarin da yatirimlarinin artacagi anlamina gelmektedir. Firmanin hisse
senedi piyasasindaki degerinin sermayenin yenileme maliyetinden yiiksek olmasi yeni
yapacak yatirimlar tesvik etmektedir. Diger bir degisle yeni yatirimlar igletmelerin
piyasa degerine gore nispi olarak ucuzlamaktadir. Yeni yatirimlarin firmanin piyasa
degerinden yiiksek oldugu durumda ise isletmeler yeni yatirim mallar1 satin almamay1
tercih edeceklerdir. Bir ekonomide uygulanan para politikasi, hisse senedi fiyatlarmni
etkileyerek tiiketim harcamalarini da degistirmektedir.®” Ekonomideki para miktar1 ve
reel kesim arasinda iliski kuran Tobin’in q’su para miktarindaki degisimlerin reel kesime

ulagimina iligkin yeni bir aktarrm mekanizmasini giindeme getirmektedir.%

% Rudiger DORNBUSH ve Stanley FISCHER, “Makro Ekonomi”, 1.Baski, Cev; E. YILDIRIM,
Salih AK, Mahir FISUNOGLU ve Refia YILDIRIM, Ankara: McGraw-Hill- Akademi Yay,
1998, s.447.

97 Mishkin, 2001(b), s.2.

% Merih PAYA, a.g.e. 5.286
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2.1.2.3 Beklentiler Kanah

Beklenti yonetimi para politikas1 uygulamalarinda merkez bankalarinin temel
sorumluluklarinin baginda gelmektedir.”® Beklentileri ydnetmek ve ekonomik gidisat
hakkinda piyasa katilimcilarini bilgilendirmek para politikas1 uygulamalarinin etkinligini
arttirmaktadir. Merkez bankasi para politikas1 karar1 ile kisa vadeli faiz oranlarinda

degisiklige giderek uzun vadeli faiz oranlarini etkilemeye ¢alismaktadir.

Uygulanacak para politikasinda yapilan degisikliklerin 6nceden bilgilendirilmesi
yoluyla piyasadaki fiili beklentiler degistirilebilir. Onceden ilan edilen politikalarla para
otoritesine olan giliven arttirilabilir ve uygulanan politikalarin  etkinliginin
degerlendirilmesinde beklentiler 6nemli rol oynar. Para politikasinin etkinliginin
degerlendirilmesinde beklentiler kanalinin isleyisi merkez bankalarinin itibarim
destekleyici niteliktedir. Nitekim beklentiler uygulanan politikalarin basarili olmasi

bakimindan 6nemlidir.

Beklentilerin yonetimi ge¢mis donem performansina bagli olarak merkez
bankalarinin kredibilitesinin piyasa katilimcilar1 tarafindan degerlendirilmesidir.
Beklentiler kanalinin igleyisinde bu degerlendirmeler 6nem arz etmektedir. Bir
ekonomideki beklentiler, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde 6nemli bir rol
oynamasinin yani sira gelecek donemlerdeki ekonomik durumlarin sekillenmesinde ve
enflasyon tahminlerinde belirleyici olmaktadir.'® Ornegin, bir ekonomide para arz artist
sonucunda kisa vadeli faiz oranlarinin distiigiinii, tiiketicilerin ve iireticilerin enflasyon
bekleyisleri ile ekonomik goriiniime iliskin negatif beklentilerinin tersine dénmeye
basladigi varsayimiyla, ekonomik birimler gelecek dénem enflasyon beklentilerini
merkez bankas1 politikasiyla uyumlu olarak olusturmaya baslayabilir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisiklikle birlikte baslayan parasal aktarim mekanizmasimin isleyisinde

beklentiler ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli bir kanaldir.

% Micheal WOODFORD, Inflation Targeting and Optimal Monetary Policy, Annual
Economic Policy Conference, Federal Reserve Bank of St. Louis, 2003, s.15.

100 3, M. BERK, The Preparation of Monetary Policy Essays on a Multi-Model Approach,
Netherlands: Kluwer Academic Publishers, 2001, s.14.
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2.1.2.4 Doviz Kuru Kanal

Esnek doviz kuru uygulamalari, diinyada kiiresellesme hareketlerinin hiz
kazandig1 1980 ve sonrasi donemde, 6zellikle dis ticarette yasanan biiylik degisimlerle
birlikte yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir. Ulkeleraras1 dis ticarette yasanan bu
gelismeler doviz kuru kanalinin 6nemini arttirmistir. Doviz kurundaki degisiklikler pek
cok farkli yollardan fiyatlar genel diizeyini ve yurtigi mal ve hizmetlere olan talebi

etkilemektedir.

Esnek doviz kuru rejimi uygulayan agik ekonomilerde doviz kuru kanali kapali
ekonomilere gore daha etkin olarak kullanilmaktadir. Genisleyici para politikasi
sonucunda, para arzindaki bir genisleme yurt i¢i reel faiz oranlarinin diismesine ve yerli
para birimi cinsinden mevduatlarin cazibesini yitirmesine neden olmaktadir. Boyle
donemlerde yabanci para mevduatlara olan ilgi artmakta yerli para deger kaybetmektedir.
Yerli mallar ithal mallara kiyasla daha da ucuzlasmaktadir. Ucuzlayan yurti¢i mallar net
ihracatta bir artisa yol acarak toplam c¢iktiyr yiikseltmektedir. Parasal daralma
donemlerinde ise sistem tersine islemektedir. Sikilastirict para politikalar
uygulamalarinin hakim oldugu donemlerde reel faiz oran1 artmakta ve sermeye akimlari
dolayistyla faiz kazancindan faydalanmak isteyen yabanci sermaye bollagmaktadir.
Sermaye akimlar1 sonucunda piyasadaki doviz miktar1 artmakta ve yerli para deger
kazanmaktadir. Yerli paranin deger kazandig1 bir ortamda iilkede iiretilen mallarin fiyat:
ithal edilen mallarin fiyatina oranla pahalilagmakta ve net ihracat negatif yonde

etkilenmektedir. Tiim bu dongii sonucunda iilkedeki toplam ¢ikt1 azalmaktadir.

Doviz kuru dalgalanmalar1 ekonomik karar birimlerini etkilemektedir. Bu
dalgalanmalardan tiiketim ve harcama aligkanliklar1 {izerinden hane halki, yatirim ve
maliyet kanallar1 tizerinden firma bilangolari etkilenmektedir. Birgok tilkede ekonomik
karar birimleri ya dogrudan disaridan ya da yerli bankalar yoluyla iilke i¢inden yabanci
para cinsinden bor¢lanmaktadir. Borglanmalarin, yabanci para cinsinden varliklarla
tamamen karsilanamadig1 durumlarda, doviz kurundaki degismeler ekonomik birimlerin
net degerlerini ve varlik/yikiimliiliik oranlarmi etkileyerek, tiiketim/harcama ve

bor¢lanma davranislarinda énemli etkilere yol agmaktadir.%

101 Steven KAMIN, Pihilip TURNER ve Jozef VANT’T DACK, The Transmission Mechanism
of Monetary Policy in Emerging Market Economies: An Overview, BIS Tebligi, No 3, 1998,
s.12.
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Doviz kurlarindaki artig yiikiimliililk dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkelerde
bilangolar1 bozmaktadir.}? Béyle bir ortamda bankalar kredi agmaktan kaginirlar ve
sitketler daha az iiretim veya yatirnm yapmaktadir. Doviz kurundaki artis ihracatta
arttirici, ithalatta ise azaltici etkiler yaparak yurti¢inde lretilen mallara olan talebi
arttirmaktadir. Fakat doviz kurundaki artisin bilangolar {izerindeki olumsuz etkisi
yurti¢ginde liretilen mallara olan talebi baskilar. Aktarim mekanizmasi bakimindan déviz
kuru kanalinin etkinligi, sermaye hareketlerinin biiyiik 6lgiide serbest ve sermayenin faiz

elastikiyetinin yiiksek oldugu ortamda miimkiindiir.'%3

Merkez bankalarinca belirlenen faiz oranlarinin seviyesi ve gelecek donemlerdeki
enflasyon beklentilerini, finansal varliklarin degerini, ekonomik birimlerin tasarruf ve
tilketim egilimini, isletmelerin yatirnm ve harcama kararlarini etkileyerek talep iizerinde
belirleyici olur. Yiiksek faiz oranlari, ekonomik birimlerin harcama/tiiketim egilimlerinin
azalmasina yatirim/tasarruf ise artmasina neden olacagi icin toplam talebi azaltacaktir.
Faiz oranindaki degisiklik ve enflasyon beklentileri doviz kuru iizerinde de belirleyici
etkilere sahiptir. Gelecekteki enflasyon beklentilerinin diistik, kisa vadeli faiz oranlarin
yiiksek olmasi yerli cinsinden mevduata olan talebi arttirarak doviz kurlarinin diigmesine
neden olacaktir. Diisiik doviz kuru ithal mallara olan talebi arttirarak yurtici mal ve
hizmetlere olan talebi azaltacaktir. Doviz kuru ise toplam ihracat ve ithalati etkilemesi

nedeniyle parasal aktarimda kilit bir rol oynar.

2.2 Para Arz1 ve Talebi

Para piyasasinin bir tarafinda para arzi diger tarafinda da para talebi yer
almaktadir. Para talebi mikro anlamda bireylerin; makro anlamda ise ekonomik aktorlerin
ellerinde tutmak istedikleri para miktarindaki degismeleri ifade eder. Ekonomik
aktorlerin elde para tutma giidiisii {i¢ temel teoriyle agiklanmaktadir. Sekil 2°de tarihsel
siralamasia gore Klasik miktar teorisi, Keynesyen para talebi teorisi (Likidite tercihi

teorisi) ve Monetarist modern miktar teorisi olarak gosterilmistir.

Klasik para talebi miktar teorisi etrafinda sekillenmektedir. Klasik iktisatcilar
talep edilen para miktarini nominal gelirin bir fonksiyonu olarak ele almislardir. Klasik

iktisatgilar parayi1 sadece bir degisim araci olarak ve deger saklama araci olarak ele

102 3ZATAY, a.g.e, 5.234
103 Holger SANDTE, Transmissionswege der Geldpolitik, Das Wirtschaftsstudium, s. 925.
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almislardir. Bu nedenle de ona gore ekonomik aktdrler paray1 sadece mal ve hizmetleri
miibadele edebilmede ve servet saklamada kullanirlar. Keynesyenler ise para talebine;
faiz oranlari, yatirim harcamalari, denge hasila, miibadele amaci, ihtiyat giidiisi,

spekiilasyon giidiisii gibi bir¢ok degisken iizerinde belirleyici roller bigmislerdir.

N\
‘ 1776 ) ( 1929 ’ 1960

Klasik Tktisat Neo Klasik Keynesyen Monetarist iktisat
Tktisat Iktisat

Paranin Miktar Teorisi Likidite Tercihi Teorisi Modern Miktar Teorisi

Yale-Fisher Cambridge
Yaklasimu Yaklasimu

Sekil 2: Para Talebi Teorileri

Kaynak: Tufan Samet OZDURAK, “Makro iktisat”, Temsil Kitap, 5. Baski, May1s 2020,
s.591.

Klasik ve neo-klasik iktisat¢ilar paranin yansizhigi goriisiinii savunmuslardir.
Onlara gore paranin reel degiskenler iizerinde higbir etkisi yoktur. Bu olguya “klasik
dikotomi” adin1 vermislerdir. Ornegin; para arzinda (M) artis meydana geldiginde, bu
artisa es deger seviyede mal ve hizmetlere yonelik talep fazlasi ortaya ¢ikar ancak bu
talep artisina ragmen ekonomi daima tam istihdamda oldugundan, mal ve hizmet
tiretimde artis meydana gelmemektedir, bu durumda artan para arzi, sadece fiyatlar genel
seviyesinde (P) bir atis meydana getirmektedir.%* Klasik ve neo-klasik iktisat¢ilarin para
arzinin arttig1 oranda fiyatlar genel seviyesinin de ayni yonde ve ayni oranda arttigi
duruma “Paranin Miktar Teorisi” adin1 vermislerdir. Klasik goriis paraya sadece islem
amaciyla baktigindan paray1 faiz oranlari ile iligskilendirmez. Ekonomik aktorlerin paray1
talep etmelerinde faizin higbir etkisi yoktur. Onlara gore faiz orani mal piyasasinda

belirlenmektedir. (Yatirim-tasarruf esitligi)

Yale-Fisher miktar teorisi yaklagimi, belirli bir donemdeki, para miktar1 (M) ile
paranin dolanim hizinin (V) ¢arpimu, fiyatlar genel diizeyi (P) ile {iretilen nihai mal ve

hizmet miktarinin (Y) ¢arpimina esittir.

104 Tyfan Samet OZDURAK, “Makro Iktisat”, Temsil Kitap, 5. Bask1, May1s 2020, 5.592.
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Fisher’in mubadele denklemi:
M.V=P.Y

Denkleme gore paranin dolanim hizi (V), paranin ekonomide ka¢ kez el
degistirdigini gosterir ve kisa donemde sabittir. Ciinkii 6deme aligkanliklarinin kisa
donemde degismedigi var sayilmaktadir. Klasik iktisat¢ilara goére ekonomi tam
istihdamdadir. Bu yiizden bir ekonomide {iretilen mal ve hizmet miktar1 kisa donemde
degismediginden denklemde (Y) sabit kabul edilir. Denkleme gore belirli bir donemde
para miktar1 (M) arttiginda, fiyatlar genel seviyesinde (P) ayni yonde ve ayn1 oranda artis

meydana gelmektedir.

Belirli bir donemde bir ekonomide iiretilen mal ve hizmet miktar1 ile fiyatinin
carpimi nominal gayri safi yurti¢i hasilaya esittir. Denklemde (P.Y) yerine nominal
GSYH yazilabilir. Para arz1 (M) ile (P.Y) arasindaki baglantiy1 saglayan paranin dolagim
hizidir ve bir liranin ekonomideki mal ve hizmetleri satin almak i¢in yilda ka¢ kez
dolagtigin1 gosterir. Yale-Fisher yaklagimina gore paranin temel gorevi miibadeleyi
gerceklestirmektir. Gelir diizeyi arttiginda miibadele sayist artmaktadir. Paranin sadece

islem amagh kullanildig: faizlerle iliskisi olmadigi bu yaklasimin temel vurgusudur.

Cambridge yaklasiminda nominal para talebi (Md) ile nominal para arzi (Ms)
arasinda bir ayrim s6z konusudur. Bu yaklasimda bireylerin elde ettigi nominal gelirin

belirli bir oraninin (k) elde tutuldugu varsayilmaktadir. Buna gore para talebi denklemi

Mg=k.(P.Y) seklinde ifade edilir. Cambridge denkleminde (k) elde para tutma
oranini gostermektedir. Fisher yaklagimindan farkli olarak Cambridge yaklasiminda para
islem yapma amacinin disginda deger saklama yani servet tutma amaciyla da talep
edilmektedir. Klasik teoride spekiilasyon giidiisii ile para tutma talebi séz konusu

olmadigindan her iki yaklasimda paranin faizlerle ilgisi olmadigin1 savunmaktadir.
M= P.Y/V (Fisher-Yale Yaklasimi) Mg=k.(PY) (Cambridge Yaklasimi)
M=My
PN/IV=k LY

K=1/V
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Fisher ve Cambridge yaklasimlar1 birbirine k=1/V formiilii iizerinden
doniistiiriilmektedir.’% Her iki yaklasima gore, para tutma orani paranin dolanim hizinin

tam tersi kadardir.

Keynese gore li¢ farkli giidiiyle bireyler para tutmaktadir. Giinlik muameleler
icin gerekli paray1 yaninda bulundurma (muamele giidiisii), beklenilmeyen olaylara kars1
hazirlikli olma (ihtiyat giidiisii) ve dogabilecek karli islemleri kagirmama (spekiilasyon
giidiisii) amaciyla bireyler para tutarlar. Keynese gore ihtiyat ve islem giidiisiiyle para
talebi harcanabilir (Yq) gelire baglidir. Ona gore ihtiyat giidiisii ve islem giidiisiiyle para
talebini etkileyen 6nemli faktor gelir ve fiyatlar genel diizeyidir. Spekiilasyon giidiisii bir
malin fiyat hareketlerinden yararlanarak alip/satmay1 ifade eder. Her tirli mal
spekiilasyon giidiisiine konu olabilir en yaygin spekiilasyon hisse senedi ve tahvil
fiyatlarinda goriilmektedir. Spekiilasyon giidiisiiyle para tutmanin her zaman bir alternatif
maliyeti vardir. Piyasa da faiz oran1 ylikseldik¢e elde para tutmanin maliyeti artarken faiz
orani diigtiikce elde para tutmanin maliyeti de azalmaktadir. Bu nedenle spekiilasyon
giidiisiiyle para talebi faize duyarlidir. Faiz oranlar yiikseldik¢e elde tutulmak istenen
para miktar1 yani likidite tercihi azalmaktadir.'% Keynese gore diisiik faizler spekiilasyon
giidiisiiyle para talebinin artmasina neden olurken yiiksek faizler spekiilasyon giidiisii ile
para talebinin azalmasina neden olmaktadir.!®” Bu yiizden de paranin dolanim hizi
faizlerin seyrine gore degismektedir ve istikrarsizdir. Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi
goriisiine gore para yanlidir. Parasal degisenler reel degiskenler lizerinde etkilidir. Onlara
gore para arzi artarsa tahvil talebi de artar ve faiz oranlari diiser. Diisiik faizler yatirimlarin
artmasina neden olarak ekonomideki hasila diizeyi artar. (Paranin reel ekonomiye olan

dolayli aktarim mekanizmasi)

Monetarist iktisat¢1 Friedman Keynes’in “Likidite Tercihi Teorisine” bir tepki
olarak “Modern Miktar Teorisini” gelistirmistir. Monetaristlere gére ekonomi istikrar
icerisindedir ancak yasanan istikrarsizliklarin ana nedeni merkez bankasi tarafindan
yanlis uygulanan para politikalaridir.2®® Modern miktar teorisi Fisher ve Cambridge
yaklasiminin nétr para diisiincesinden ayrilmaktadir. Teoriye gore para yanhdir ve reel
degiskenleri etkilemektedir. Friedman’a gbre para arzi arttifinda bu para mal ve

hizmetlere yonelir ve kisa donemde hasila diizeyi artmaya baglar. (Parasalc1 aktarim

105 3ZDURAK, a.g.e, $.595.

106 Zeynel DINLER, Iktisada Giris, Ekin Basim Yayin Dagitim, 17. Baski, 2011, 5.439.
107 5ZDURAK, “a.g.e.”, 5.599.

108 GZDURAK, “a.g.e.”, 5.605.
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mekanizmasi) Keynes’in teorisinde para arzi tahvil piyasasindan dolayl olarak reel
ekonomiyi etkilemekteyken Friedman’in teorisindetiiketim harcamalar1 iizerinden
dogrudan reel ekonomiyi etkilemektedir. Friedman’in teorisinde kisilerin para talebi
stirekli gelirin (Yp) bir fonksiyonudur. Teoriye gore hanehalki parayi bir liiks mal olarak
gorlir ve para talebinin gelir esnekligi birden biiyiiktiir. Buna gore siirekli gelir bir birim
arttiginda para talebi bir birimden daha fazla artar. Friedman modern miktar teorisini

asagidaki denklemle ifade etmistir.
Ma=K.(Yp)

Denklemde yer alan (Yp) kisilerin servetlerini iceren siirekli geliri ifade
etmektedir ve servette meydana gelen degismeler para talebini servet degisiminden daha
fazla etkilemektedir. Istikrarsizliklara ¢oziim olarak Friedman para arz1 artisinin yalnizca
ekonomideki reel biliylime orani kadar yapilmasini ongérmiistiir. Analizlerinde kisa
donemi baz almistir. Ona goére para miktar1 biliylime orani ile es deger diizeyde
arttirtlmalidir. Ancak parasal degiskenlerin etkileri gecikmeli olarak goriiliir. Uzun
donemde fiyatlar genel seviyesi ile para arziyla ayni ancak para arzindan daha fazla artar.
Analize gore kisa donemde para arzi artisi hasila be fiyatlar etkilerken uzun donemde

sadece fiyatlar1 etkilemektedir.
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3.BOLUM

BANKACILIKTA LIiKIDITE RiSKi ve OLCUM
YONTEMLERI

Glinlimiizde bankacilik alaninin en temel risklerden biri olarak kabul edilen
likidite riski, 2008 yilinda patlak veren kiiresel ekonomik kriz ile daha da 6n plana
cikmistir. 2007-2009 krizi doneminde sermaye yeterliligi agisindan sorun yasamayan bazi
finansal kuruluglarinin  likidite yoOniinden ciddi sikintilarla  karsilagsmasi  ve
devamliliklarinin tehlikeye girmesi gibi durumlarin yaganmasi, hem piyasa regiilasyonu
yapan otoritelerin hem de finansal kuruluslarin likidite riski yonetimine daha fazla 6nem

vermeleri gerektigi gercegini ortaya ¢ikarmistir.

Basel III diizenlemeleriyle sadece yeni bir sermaye uzlasisi giindeme gelmemis
finansal kuruluslarin likidite yeterliligine ilisgkin konulara da odaklanilmigtir. Sermaye
yeterliligi ile birlikte uygulanacak kaldirag orani diizenlemesi, sermayenin niteliginin ve
niceliginin gii¢lendirilmesi ile likidite riskinin standart olarak &lgiilmesi uygulamaya
konulan yeni diizenlemeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diizenlemelerle birlikte finans
kurumlarimin likidite yonetimi, yasal yiikiimliiliiklerden dolay1 olusan likidite maliyetini
minimize etmeyi amaglayan bir yaklasimdan, likidite riskini dengeli sekilde yoneterek,
olusabilecek bir likidite sikisikligi sebebiyle banka devamliliginin tehlikeye

girmemesinin teminini amaglayan risk odakli bir yaklasima dogru evirilmistir.

Bir banka i¢in likidite riski, kurulusun nakit akislarindaki diizensizlik sonucunda,
mevcut nakit ¢ikislarin1 tam, zamaninda ve uygun bir maliyetle karsilayacak diizeyde ve
nitelikte likiditeye sahip olamamasi nedeniyle, kisa vadeli ddeme yiikiimliliiklerini
zamaninda yerine getirememe riski olarak tanimlanabilir. Bu risk tiiri tiim finansal
sisteme ¢ok hizli ve ¢ok kisa siirede sigrayabilir. Likidite riski bulasiciliginin hizi
nedeniyle diger finansal risklerden ayrismaktadir. Kiiresel ekonomilerdeki son
donemlerde yasanan krizlerin etkisiyle likidite riskine verilen 6nem artmstir. Bu nedenle
finansal kurumlarin yalnizca sermaye yeterliligine odaklanan saglamlik testlerinin yani
sira, stres testi caligmalariyla birlikte likidite riskinin de ele alinmasi ve yapilan
analizlerin bir biitiin halinde degerlendirilmesi geregi olusmustur. Banka bilancolarinda
aktif/pasif yapisina bagli ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu ve finansal piyasalardaki
dalgalanmalar, bankacilik sektoriiniin 6zellikle kisa vadede maruz kalabilecegi likidite

riskini artirmaktadir. Risklerin minimize edilmesi ve finansal istikrarin stirdiiriilebilmesi
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bakimindan likidite riskinin anlasilmasi1 ve iyi analiz edilmesi finansal kurumlar i¢in

hayati bir 6neme sahiptir.

3.1. Likidite Riskine iliskin Tanim ve Temel Kavramlar

Likidite, bir isletmenin kabul edilemez kayiplara maruz kalmadan nakit veya
teminat ylktmliliiklerini karsilayabilme yetenegi olarak tanimlanabilir. Likidite riski
kavramu ise bir isletmenin varliklarin1 6nemli bir zarara ugramadan nakde ¢evirememesi
nedeniyle kisa vadeli finansal yiikiimliiliklerini yerine getirmede Kkarsilasabilecegi
potansiyel zorlugu ifade eder. 1% Likiditenin yonetimi ise kilit bir bankacilik fonksiyonu
olup aktif/pasif yonetimi silirecinin bir pargasidir. Bankalarin kisa vadeli mevduatlarin
uzun vadeli kredilere doniistiiriilmesindeki temel rolii, bankalar1 dogas1 geregi hem
kuruma 6zgii hem de piyasalar1 bir biitiin olarak etkileyen likidite riskine karsi
savunmasizdir. Neredeyse her finansal islem veya taahhiidiin bir bankanin likiditesi
tizerinde etkileri vardir. Etkin likidite riski yonetimi, bir bankanin dis olaylardan ve diger
finansal aktorlerin davranislarindan kaynaklanan nakit akis1 yilikiimliliklerini
karsilayabilmesini saglamaya yardimci olmaktadir. Likidite riski yonetimi finansal
kurumlar i¢in biiyiikk 6nem tasimaktadir. Ciinkii tek bir kurumdaki likidite aciginin
finansal piyasalar ¢capinda yansimalar1 olabilmektedir. 2007 yilindan bu yana yasanan
finansal piyasadaki geligsmeler likidite riskinin ve yonetiminin karmasikligini artirmistir.
2007 yilinin ortalarinda baglayan finansal piyasalardaki calkantilar, likiditenin, mali

piyasalar ve bankacilik sektoriiniin isleyisi agisindan dnemini yeniden vurgulamistir.

Likidite riski ii¢ farkli sekilde tanimlanmaktadir. Bunlar; merkez bankasi
likiditesi, piyasa/varlik likiditesi ve fonlama likiditesidir. Finansal sistemin isleyisinde bu
tanimlar arasindaki baglantilar likiditenin esaslarini ortaya ¢ikarmakta ve finansal istikrar
tizerindeki etkilerini gostermektedir. Kiiresel finansal krizin baslangicinda yasan likidite
sikisiklig, finansal piyasalarda artan fonlama likiditesi ihtiyacini ortaya koymasinin yani
sira bu riskin piyasa likiditesinde yarattig1 olumsuz etkileri ve bu etkilerin giderilmesine

yonelik merkez bankalarinca énlem alinmasi gerekliligini gdstermistir.*1

109 jkidite Riski, https://www.investopedia.com/terms/l/liquidityrisk.asp, (17.11.2023)

110 European Central Bank, Liquidity Risk: Concepts, Definitions and Interactions, ECB
Working Paper Series No 1008, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1008.pdf,
(17.11.2023), 5.5.
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Olas1 maliyetlerin minimuma indirilmesi, finansal istikrar1 saglama gorevi ve
finansal sistemde yasanabilecek iflaslarin engellenmesi merkez bankalarinin goérevleri
arasinda yer almaktadir. Bu ¢ergevede merkez bankalarinin piyasalarin istikrarsiz oldugu
donemlerdeki miidahaleleri likidite riskinin temel kaynaginin tam olarak belirlenememesi
nedeniyle basarili olamamaktadir. Piyasa istikrarsizliklarinin hakim oldugu kriz
donemlerinde Merkez bankalar1 batik bankalar ile likidite sorunu yasayan bankalar
arasinda tam bir ayrim yapamamakta, sadece fonlama ve piyasa likiditesi arasinda
sikigmaktadir. Boyle zamanlarda merkez bankalar1 finansal piyasalara fon saglama
konusunda bir karar vermek zorunda kalmakta, ancak bu kararlarin verilmesi ve

etkinliginin degerlendirilmesi her donem tartisma konusu olmaktadir.

3.2 Likidite Riskinin Cesitleri

3.2.1 Piyasa Likiditesi

Finansal tirlinlerin islem gordiigii piyasalar iiriin fiyatlamasinda énemli bir rol
oynamaktadir. Bir finansal varligin yiiksek islem hacmine sahip olmasi ve ¢ok sayida
alic1 ve satic1 arasinda islem gérmesi o finansal varligin likiditesini artmaktadir. Ornegin,
ABD tahvil piyasalarinda ¢ok sayida alic1 ve satici arasinda islem gerceklesmekte ve bu
ozelligi ile diinyann en likit tahvil piyasasi olarak bilinmektedir.!** Piyasa likiditesi
kavram1 en basit tanimla ile bir bankanin taahhiitlerini makul maliyetle yerine
getirememesi riski olarak tanimlanmaktadir. Ulke mevzuatimizda Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 31.03.2016 tarihinde yayimlanan Likidite
Riskinin Yénetimine Iliskin Iyi Uygulama Rehberinde!'? (Rehber) iki tiir likidite riski
tanimlanmistir. Bunlar fonlama likidite riski ve piyasa likidite riskidir. Rehbere gore
piyasa likiditesi riski; “yetersiz piyasa derinligi veya piyasa sartlarinin bozulmasi gibi
nedenlerle piyasa fiyatini etkilemeden bir pozisyonun satilamamasi veya kapatilamamasi
ile herhangi bir nedenle bir pozisyonun piyasa fiyatinin olusamamasi riski” olarak

tanimlanmaktadir.

111 Burak SALTOGLU, Finansal Risk Yénetimi, 1. Baski, Alef Yaymevi, istanbul, 2019, 5.334
112 Likidite Riski Y 6netimi Iyi Uygulama Rehberi,
https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/DokumanGetir/954, (3.01.2024).
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Genel olarak likit bir piyasada arz ve talep kosullarinda beklenmeyen bir sok
sonrasinda islemlerin normal kosullarina yeniden déonmesi fazla zaman almamaktadir.
Piyasada islem hacminin ¢ok olmasi dolayisiyla fiyatlar ¢abuk toparlanmaktadir. Likit
piyasalarda islem siklig1 ve piyasa katilimcilarinin fazla olmasi nedeniyle biiytik hacimli
islemler gerceklestirmek kolaydir. Katilimci sayisinin sinirli oldugu piyasalarda fiyatlari
etkileme giicline sahip bazi piyasa oyuncularinin olmasi piyasanin likit kalmasini
zorlastirmaktadir. Finansal varliklarinin degerinin ¢ok altinda satilmasi piyasa likiditesini

olusturmaktadir.

3.2.2 Fonlama Likiditesi

Fonlama likiditesi, bir bankanin vadesi geldiginde yiikiimliliiklerin derhal
yerine getirilebilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlamaya goére banka
yiiklimliiliiklerini zamaninda yerine getiremiyorsa likit degildir. Bu tanim gbz Oniine
alindiginda, fonlama likidite riskinin, belirli bir zamanda bankanin yilikiimliiliiklerini
vadesinde yerine getiremeyecek duruma gelmesi ihtimalinden kaynaklandig
sOylenebilir. Fonlama likiditesi esasen sifir-bir kavramidir; yani bir banka
yiiklimliiliiklerini yerine getirebilir ya da yerine getiremez durumdadir. Fonlama likiditesi
(point in time) belli bir zamana ait bir kavramdir. Diger bir tanimlama ile taahhiitlerin

zamaninda yerine getirilememesi fonlama likiditesi riskini tanimlamaktadr.!'®

Bir bankanin kisa vadeli fon ihtiyacini mevcut kaynaklar ile karsilayamayacak
durumda olmasi fonlama likiditesinin ana sebebidir. 2007-2009 finansal krizi ile birlikte
fonlama likiditesinde yasanan sikintilar bir¢ok finansal kurumu etkiledigi i¢in bir dizi
mevzuat diizenlemesine ihtiya¢ duyulmustur. Basel III diizenlemeleri ile likiditeye iligkin
yeni bir mevzuat tasarlanmistir. Likidite karsilama orani ve net istikrarli fonlama oram
Basel III diizenlemeleri ile lilke mevzuatimiza eklenmistir. Fonlanma likiditesi riski,
BDDK’nin Iyi Uygulama Rehberinde bir bankanin herhangi bir beklenmedik kayba
maruz kalmadan ve temerriide diismeden borglarini ve ylikiimliiliiklerini kargilayamama
riski olarak tanimlanmaktir.!** Likidite riskinin hesaplanmasma iliskin yéntemlere ve

ilgili alt mevzuata bu bdliimiin ilerleyen bagliklarinda deginilecektir.

113 Ayhan ALTINTAS, Bankacihikta Risk ve Sermaye Yonetimi, MAS Matbaacilik Sanayi ve
Tic. A.S, Istanbul, s. 163.

VAL ikidite Riski Y 6netimi Iyi Uygulama Rehberi,
https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/DokumanGetir/954 ,Erisim tarihi, (3.01.2024)
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Bir bankanin fonlama likidite riski ile karsilagsmasi sermaye eksikliginden
kaynaklanmamaktadir. 2007-2009 kiiresel finansal krizi sermayesi iyi durumda olan bir
finansal kurulusun ani ve beklenmedik nakit ¢ikislart s6z konusu oldugunda likiditesinin
yetersiz kalabilecegini gostermistir. Sermaye yeterliligi iyi durumda olan bankalarin
finansal piyasalarda gergeklesen ani ve beklenmedik bir sok durumunda mevcut
varliklarim1  zamaninda  likit  varliklara  doniistirememesi nedeniyle likidite

yetersizliginden dolay1 banka batislar1 hizlanmigtir.

3.2.3 Merkez Bankasi Likiditesi

Merkez bankasi likiditesi; ihtiya¢ olmasi durumunda merkez bankalarinin
finansal sisteme likidite saglayabilme kabiliyetini ifade etmektedir.!'® Likiditenin son
mercii olma gorevini yerine getirme amaciyla merkez bankalari likidite sikigikligi
yasayan bankalara bor¢ verebilmektedir. Ancak merkez bankalar1 tarafindan

saglanabilecek likidite sartsiz, maliyetsiz ve limitsiz degildir.!®

Gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalariin 2007-2009 kiiresel
finansal krizi doneminde finansal piyasalarda yasanan siddetli likidite krizi nedeniyle
nakit sikisiklig1 yasayan finansal kurumlara likidite destegi saglayarak krizi hafifletmistir.
Likidite sikisiklig1 durumu bir bankanin kendisine 6zgii nedenler kaynaklanabilecegi gibi
bir bagka kurum veya digsal bir olaydan da kaynaklanabilmektedir. Merkez bankasinin
son likidite mercii sifatiyla finansal kurumlara yapacag: likidite destegi krizin bir bagka
finansal kuruma sigramasii engellemektedir. Tekil bir finansal kurumda ortaya ¢ikan
durumun tiim finansal sisteme bulasarak sistemik bir sorun haline gelmesine “bulasicilik
etkisi” denmektedir.!'” Finansal sistemin saglikli isleyebilmesi ve krizin bulasicilik
etkisiyle daha da biiylimesinin engellenmesi merkez bankalarinin likiditenin son mercii

gorevini Ustlenmesiyle saglanabilmektedir.

Merkez bankalarinin likidite riski i¢in resmi bir taniminin olmadigi ve literatiirde

bu konunun genellikle goz ardi edildigi bilinmektedir. Bu durumun temel nedeni, merkez

115 0zan GULHAN ve Melike SAHIN, Bankacilikta Likidite Riski ve Piyasa Disiplini, 1.Baski,
Nobel Yayinevi, Ankara, 2021, s.19.

116 ALTINTAS, a.g.e, 5.163.

7 OZATAY, a.g.e, s. 303.
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bankalarinin her zaman parasal tabani etkileyebilmeleridir. Merkez bankalar1 genellikle
likiditenin saglayicisidir ve bankacilik sisteminde denge likidite talebini karsilamak i¢in
politika durusuna gore likidite dagitabilmektedir. Ancak yerli paraya olan talebin azaldig1
veya hiperenflasyon merkez bankalar1 likit olmayabilir ve baz para arzi

gerceklesmeyebilir.

3.3 Normal ve Anormal Donemlerde Likidite Risk Tiirleri Arasindaki

Tliskiler

Piyasa likiditesi, fonlama likiditesi ve merkez bankasi likiditesi yogun bir
sekilde birbirleriyle baglantilidir. Likidite risk tiirleri arasindaki iliskiyi iki alternatif
senaryo altinda toplamak miimkiindiir. Bunlardan ilki normal doénemlerde, likidite
riskinin diisiik oldugu, ii¢ likidite riski tiirii arasindaki iliskiyi ele almaktadir. Ikincisi ise
piyasada risk tiirlerinin birbirleriyle olusturdugu iliskilerin bozuldugu, ekonominin
dalgali seyrettigi, likidite dongiisiiniin 6nemli 6l¢iide kotiilestigi anormal donemlerdeki

likidite risk tiirleri arasindaki iligkileri ele almaktadir.

Normal donemlerde likidite finansal sitemin istikrarini tesvik eden bir sekilde ii¢
likidite tiirii arasinda kolaylikla yer degistirmektedir. Merkez bankalar1 piyasanin ihtiyaci
oldugu likiditeyi bankalar ve diger finansal kuruluslar araciligiyla ihtiyaci olan kesimlere
saglamaktadir. Finansal piyasalardaki arz ve talebe gore merkez bankasi likidite
seviyesini arttirmakta veya azaltmaktadir. Normal donemlerde merkez bankas: likiditesi
piyasadaki arz ve talebi karsilayacak sekilde, piyasa likiditesi likiditenin dagitimini
saglayacak sekilde, fonlama likiditesi ise likidite kaynaklarinin etkin dagilimi saglayacak
sekilde ¢caligmaktadir. Sonugta normal donemlerde likiditeye ihtiyaci olan piyasa aktorleri

ithtiyac¢ duyduklar likiditeye kolaylikla ulasabilmektedir.

Finansal sistemde likidite riskini tetikleyen faktorler birikmeye basladikga
piyasa likiditesi, fonlama likiditesi ve merkez bankasi likiditesi arasindaki iligkiler
bozulmaktadir. Bankalar finansal aracilik faaliyetlerinin bir sonucu olarak, fon arz ve
talep edenler arasinda, kisa vadeli kaynaklarmi uzun vadeli kredilere
dontistiirmektedirler. Bankalarin bu likidite transferlerini karsilamaya c¢alisirken maruz
kaldiklar1 en 6nemli risklerden biri vade uyumsuzlugudur. Bankalar topladiklar1 kisa

vadeli mevduatin faizi ile birlikte geri O6denebilmesi ve uzun vadeli kredilerin
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fonlanmasindan bankanin da getiri elde edebilmesi i¢in mevcut likiditelerini en iyi
bicimde yonetmeyi amaglamaktadir. Bu riskin yonetimindeki en 6nemli husus likidite ve
getiri arasindaki negatif iliskidir. Vadesi kisa, likiditesi yiiksek varliklarin getirisi diisiik,
tersine bir varligm getirisi yiikseldikce vadesi artmaktadir. Ornegin bankalarmn
kasalarinda tuttuklar1 nakit en likit varliktir. Fakat nakit varliklarin bankaya getirisi
yoktur. Borglanma durumunda ise vade kisaldik¢a borglanmanin maliyeti diisiik
olmaktadir. (Vade uzadikca da bor¢lanma maliyeti artmaktadir.) Banka karlilig1 agisindan
olumlu karsilanan bu durum likidite riskinin artmasina neden olmaktadir. Uzun vadeli

bor¢lanma likidite riskini diisiiriir, ancak bor¢lanmanm maliyeti yiikselmektedir.'!®

Anormal zamanlarda merkez bankasi likiditesinin temel rolii fonlama ve piyasa
likidite riski arasindaki dongiiniin likidite destekleri saglayarak dengelemeye ¢aligmaktir.
Likidite riskinin arttig1 donemlerde merkez bankasi riskin nedenleri bulmali ve riskin

yapisal nedenleri bertaraf edilene kadar finansal sisteme destek olmalidir.

3.4 Bankalarda Likidite Riskinin Ol¢iimii ve Likidite Analizleri

Bankalarda likidite oOl¢iimii stok veya akis yontemleri kullanilarak
yapilabilmektedir. Banka stok yaklasimiyla likidite dlgiimiinde nakit (birincil rezervler)
ve nakde tahvili miimkiin (ikincil rezervler) varliklarin tiimii belirlemektedir. Likidite
Olciimiinde stok yaklasimi, bankanin birincil ve ikincil rezervlerinin beklenen likidite
thtiyac ile karsilastirilmasi suretiyle yapilmaktadir. Stok yaklasiminda bankanin yurtigi
piyasalardaki bor¢lanma limitleri, yurtdisi bankalardan tesis edilen kullanima hazir
imkanlar, gelir akiglarindan saglayacagi likidite dikkate alinmamaktadir. Likidite riskinin
stok bakis agis1, bankalarin likiditeye ihtiya¢ duyduklari anda kullanabilecekleri likit ya
da likiditesi yiiksek aktifleri ifade eder. Hesaplamaya dahil edilen aktifler nakde doniisme
hizlarmma gore smiflandirilir. Bankalarin envanter kayitlar1 {izerinden hesaplamalar
yapilir. Akis yonteminde ise banka sadece varliklarin nakit veya nakde tahvil kabiliyetine
bakilmaksizin bor¢lanma imkanlar1 ile normal faaliyetlerinden saglayacagi nakit

imkanlarin1 da hesaba katmaktadir. Baska bir ifadeyle nakit Akis bakis agisinda,

118 ALTUNTAS, a.g.¢, s. 164.
119 GULHAN ve SAHIN, a.g.e, s. 24.
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hesaplamaya sadece likit ve likiditesi yiiksek aktifler degil, bankalarin borglanma ile
temin edebilecekleri ilave bor¢lanma miktarlar1 (yurtdist bankalar tarafindan tesis edilen
bor¢lanma limitleri, yurt i¢i piyasalardan kullanabilecekleri bor¢lanma limitleri vs.) ve

faaliyetleri kapsaminda elde etmeleri beklenen nakit akiglar1 da katilir.

Bankacilikta likidite l¢iimiinde stok yontemiyle likidite dl¢limiinde dikkate

alinabilecek finansal oranlar sunlardir:
— Krediler/Toplam Aktifler veya Toplam Mevduat
— Likit Aktifler/ Toplam Aktifler veya Toplam Mevduat
— Likit Aktifler+Likide Yakin Aktifler/Toplam Aktifler veya Toplam Mevduat

— Likit ve Likide Yakin Aktifler+Organize Piyasalardan Ilave Borglanma

Imkanlari/Vadesiz ve Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
— Bir Aya Kadar Vadeli Varliklar/Bir Aya Kadar Vadeli Borglar
— Ug Aya Kadar Vadeli Varliklar/ Ug Aya Kadar Vadeli Borglar
— Takipteki Alacaklar+Duran Varliklar/Toplam Aktifler
— Duran Varliklar/Ozkaynaklar

— Duran VarliklartUzun Vadeli Varliklar/Ozkaynaklar+Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Bankalarca “Krediler/Toplam Aktifler (Toplam Mevduat)” oranin bir likidite
gostergesi olarak kullanilmasinin amaci, oran yiikseldik¢e aktifin likidite diizeyinin
azalacagini ifade etmektedir. Bankanin likidite diizeyini dolayli olarak gdsteren bu oran
likidite riskinin takibinde bir Oncli gosterge olarak kullanilmaktadir. Organize
piyasalardan bor¢lanma imkénini, kisa ve uzun vadedeki varlik ve ytkiimliiliikleri
dikkate alan finansal oranlara dayali likidite analizleri daha anlamli olabilmektedir. Duran
varliklar ve takipteki alacaklarin toplam aktifler i¢indeki oranini baz alan rasyolar hem
O0zkaynak hemde likidite yeterliligi acisindan Onemli bir gosterge olarak dikkate
alinmaktadir. Varlik tahsilatlarinda yasanan gecikmelerin artmasi, ani ve beklenmedik

mevduat cekilislerinin hizlanmasi gibi faktorlerde bir diger risk arttirici unsur olmaktadir.
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Likidite boslugu, belli bir vadede varlik ve yiikiimliiliiklerden kaynaklanan nakit
girisleri ve nakit ¢ikislar1 arasindaki farktir. 12 Likidite boslugu (liquidity gap) analizi hem
stok hem de nakit akisi yaklasimindan bazi unsurlari icermesi ve ileriye yonelik
planlamay1 miimkiin kilmas1 nedeniyle dinamik bir analizdir. Likidite boslugu analizinde
bankanin biitiin aktif ve pasif varliklar1 vadelerine gore siniflandirilir. Aktifler ve pasifler
birbirini takip eden vade dilimlerine gore gruplandirilarak, vadesiz/vadeli toplam aktifler
ile vadesiz/vadeli toplam pasifler karsilastirilmaktadir. Bir vade diliminde
aktifler/varliklar pasiflerden/borglar biiyiik ise pozitif likidite boslugundan, vadesi gelen
borglar vadesi gelen alacaklardan daha biiyiik ise de negatif likidite boslugundan s6z
edilmektedir. Negatif likidite boslugu bankaca fonlanmasi gereken likidite agigini

gostermektedir.

Tablo 1°de Tiirk Bankacilik Sektdriinde yer alan mevduat bankalar1 igin varlik
ve yikiimliiliikler dikkate alinarak 30 Kasim 2023 tarihi itibari ile kalan vadeleri temel
aliarak yapilan likidite boslugu analizi yer almaktadir. Yedi giin, bir ay, {i¢ ay ve 12 aylik
vade dilimlerinde yapilan analiz sonucunda hesaplama dénemi itibariyle negatif likidite

bosluguna rastlanilmamastir.

20 SALTOGLU, a.g.e, s. 323
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Likidite Durumu (milyon TL), D6nem:2023/11 Yedi Giin Bir Ay On iki Ay

1|Nakit Degerler ve T.C. Merkez Bankasi 1.809.658 1.809.658 1.846.741 1.847.892 1.847.892

2|Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yans. ve Sat.H. M.D (Net) 908.115 1.010.975 1.126.662 1.297.481 1.746.506

3|Bankalar, Yurt Digi Merkez ve Subeler (Varlik) 356.734 370.765 378.000 380.477 383.718

4|Para Piyasasindan Alacaklar 33.418 36.696 39.217 39.346 39.346

5|Ters Repo islemlerinden Alacaklar 88.108 113.727 114.896 114.896 114.974

6|Zorunlu Karsiliklar (Bloke) 1.288.688 1.288.688 1.288.688 1.288.688 1.288.688

7 |Gayrinakdi Kredi Komisyonlari 2.501 3.032 4.298 7.789 15.753

8|Krediler 1.030.403 1.800.433 2.853.940 5.939.416 9.792.888

9|Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler (Net) 564.014 595.980 654.602 826.396 1.398.655
11|Tirev islemler (12+13+14+15+16+17) 915.316 1.996.341 3.085.089 3.909.774 4.551.204
12|iki Giine Kadar Valérlii Déviz Aimlari 173.448 173.448 177.584 178.358 178.359
13|Vadeli Alim iglemleri 45.039 120.838 313.969 512.885 544.132
14|Swap Alim i;lemleri 681.419 1.662.579 2.494.134 3.034.130 3.515.942
15| Futures Alim islemleri 8.905 14.581 32.077 37.609 38.848
16|Opsiyon islemleri (Varlik) 4.487 13.062 47.005 89.386 102.836
17|Tiirev islemlerden Diger Alacaklar 2.018 11.833 20.320 57.407 171.088
18| TOPLAM VARLIKLAR (1+...+11) 6.996.954 9.026.295 11.392.130 15.652.155 21.179.622
19Mevduat (Katilim Fonu) 2.272.217 3.364.682 4.405.505 4.853.968 4.907.317
20| Para Piyasalarina Borglar 4.768 6.390 8.715 8.715 18.715
21|TCMB'ye Borglar 76 422 1.775 8.447 30.189
22|Bankalar, Yurt Digi Merkez ve Subeler (YUkimltlik) 107.660 132.559 146.059 294.072 565.835
23|Sermaye Benzeri Krediler 8.643 29.188 31.794 110.744 354.094
25|Kullanilan Diger Krediler 22.036 67.362 139.221 403.716 828.092
26|Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 241.033 352.328 447.656 546.529 664.802
27|Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 0 0 44 35.856 35.856
28|Kiralama islemlerinden Borglar 13.780 13.847 14.131 15.526 30.881
30|Kamu Kurum ve Kuruluslarina Borglar 1.301 3.393 4.300 9.775 9.775
31|Kredi Karti Odemelerinden Borglar 151.603 253.624 295.182 308.616 309.003
32|ihrag Edilen Menkul Kiymetler 950 4,963 18.428 98.890 212.524
33|Diger Borglar 226.907 266.921 271.883 327.333 327.700
34|Bilango Digl islemler 569.460 570.454 574.516 585.539 593.559
35| Tiirev islemler (36+37+38+39+40+41) 917.310 1.987.066 3.077.966 3.887.654 4.445.681
36|iki Giine Kadar Valorlii Doviz Satimlari 174.070 174.070 178.199 178.955 178.959
37|Vadeli Satim iglemleri 47.701 121.121 308.021 488.959 508.712
38[Swap Satim i§|emleri 679.458 1.653.528 2.497.195 3.045.696 3.479.173
39| Futures Satim islemleri 9.708 15.275 31.569 36.711 37.162
40| Opsiyon islemleri (Yikimliiliik) 4.402 13.147 45.415 85.716 94.835
41|Turev islemlerden Diger Borglar 1.971 9.924 17.568 51.617 146.839
42|TOPLAM YUOKUMLULUKLER (19+....+35) 4.537.745|  7.053.200 9.437.175| 11.495.380| 13.334.023
43|Vade Dilimlerine Gére Net Likidite A¢ig1 / Fazlasi 2.459.209 1.973.095 1.954.956 4.156.774 7.845.599
44|Likidite Yeterlilik Orani 154 128 121 136 159
45| Likidite Boslugu 2.459.209 1.973.095 1.954.956 4.156.774 7.845.599

Tablo 1: Mevduat Bankalar1 Sektorel Likidite Boslugu Analizi, 2023/11
Kaynak: BDDK

Bankalar normal kosullar altinda faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in ihtiyag
duyduklart likiditeyi tahmin etmek zorundadirlar. Likiditeye olan gelecek donemlerdeki
talep tam olarak bilinmediginden dolay: likidite i¢in mutlak standartlar olusturmak
zordur. Tim aktif ve pasiflerin kalan vadelerine gore takip edilip likidite boslugunun
hesaplanmasimin yani sira bankalar, konjiiktiirel degisikliklerin kredi ve mevduat
tizerindeki etkilerini, mevsimsel hareketler nedeniyle likiditeye olan ihtiyaci, donemsel
olarak (bayramlar, maas 6demeleri, vergi ddemeleri vb.) likidite talebini, miisteri ve
bor¢lu profillerini, davranigsal vade analizleri gibi bir dizi gostergeyi de dikkate

almalidirlar.
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3.5 Likidite Riski Ol¢iim Yéntemleri

Dinamik yapis1 ve ongoriilmelerinin kolay olmamasi nedeniyle likidite riskinin
Olclimii her zaman kolay olmamaktadir. Varlik ve fonlama likiditesinin kaynagi belli
olmasma ragmen bu risklerle birlikte ortaya g¢ikabilecek diger risklerin belirsizligi,
bilanco dis1 riskler, gecici olarak yasanan sapmalar konuya iliskin belirsizlikleri

arttirmaktadir.

Kurulusun mali yapisinin bozulmasinin yani sira likidite riskinin gerceklesmesi
halinde bu riske maruz kalan finansal kurumlarin batmasi da s6z konusu olmaktadir.
Likidite riskinin yaratabilecegi sonuglarin finansal kuruluslar ag¢isindan hayati bir 6neme
sahip olmas1 nedeniyle riskin etkin bi¢imde yonetilebilmesi icin Sl¢iilmesi ve izlenmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda, likidite riski finansal kuruluslarca mali tablolarin analizi
ve bunlardan iiretilecek ¢esitli oranlarin hesaplanmasindan model temelli yaklagimlara
kadar genis bir ¢ergevede dlciilmektedir.’?! En temel likidite dlgiimii yaklasimlarindan
biri mali tablolar tlizerinden nakit akislarinin analiz edilmesidir. Nakit akisi1 analizinde
finansal kurulusun yapisi da dikkate alinarak gelecege yonelik tahminler de
bulunulmaktadir. Bununla birlikte likiditeye iligskin ¢esitli oranlarin hesaplanmasi ve
bunlarin belirli bir zaman igerisindeki trendi veya benzer yapiya sahip kuruluslarla

karsilastirilmast da diger bir likidite 6l¢lim yontemi olarak kullanilmaktadir.

analizleri son yillarda denetim otoriteleri ve uluslararasi kuruluslarca likidite 6l¢timiinde
kullanilmaktadir. Bir diger likidite riski 6l¢lim yOntemi olan likidite stres testi temelde,
cesitli senaryo ve varsayimlara bagli olarak, bankalarimn mevduat ve diger fon
kaynaklarinin ¢ekilmesi durumunda ihtiya¢ duyulacak fon miktarin1 ve bunun mevcut
likit varliklarla karsilanip karsilanamayacagini ortaya koymaya c¢alismaktadir. Merkez
bankalari, diizenleyici otoriteler ve finansal kuruluslar tarafindan siklikla kullanilan stres
testleri finansal piyasalarda yasanabilecek olasi soklara iligkin degerlendirmelerin
yapilabilmesi ve finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Stres
testleri tekil bir kurumun kendinden kaynaklanabilecek risklerin degerlendirilebilmesi
amaciyla kullanilmasinin yani sira finansal sektoriin tamaminin risklilik durumunun

degerlendirilmesinde de kullanilmaktadir.

2 GULHAN ve SAHIN, a.g.e, s. 27.
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Likidite riskinin O6lgiimiinde ve izlenmesine iligkin bir diger yaklasim ise
istatistiki verilere dayali model temelli yaklagimlardir. Kiiresel kriz 6ncesi donemde kredi
ve piyasa risklerinin dl¢iimiinde agirlikli model temelli yaklagimlar popiiler iken, kriz
sonrasi donemde bu modellere likidite bilesenin eklenmesine yonelik cabalar dikkat

¢ekmektedir.

3.5.1 Nakit Akis1 Yaklasimi

Nakit akis1 yaklasiminda tahmini nakit giris ve c¢ikislarinin belli zaman
araliklarinda hesaplanarak ilgili donemde nakit agig1 veya fazlasinin saptanmasidir. Aktif
pasif yonetimi agisindan likidite planlamasi bankalar i¢in hayati bir 6neme sahiptir.
Analizler vadelere gore yapilmaktadir. lgili donemlere iliskin agik/fazla hesaplandiktan
sonra banka yonetimsel kararlar almak zorundadir. Nakit akis1 analizi vade dilimlerine
gore hesaplanabilecegi gibi agirlikli ortalama vade diger bir ifadeyle durasyon yontemiyle
de hesaplanabilmektedir. Bu yontemde vade dilimlerinin belirlenmesi ve istatistiki

analizlerin eklenmesiyle daha ayrintili bir sekilde hesaplanabilmektedir.

Ozellikle net fon agigi/fazlasmin hesaplanmasina iliskin beklenmedik
durumlarin analizinde ge¢mis veriye dayanan istatistiki olasiliklarin kullanilmas1 analizi
daha gergekei hale getirecektir.'?? Bankalar nakit giris ve ¢ikislarini vadelerine gore ayr
ayr siralanmakta ve ilgili doneme iligkin nakit agigi/fazlasi belirlenmektedir. Nakit acig1
ve fazlasinin belirlenmesi bankanin gelecek projeksiyonlarini olusturmada 6nem
tagimaktadir. Bu yontemde vade dilimlerinin biiyiik 6nem arz etmektedir. Genel olarak
acik ve fazlaya iligkin vade dilimleri su sekildedir:1-7 Giin, 8 Giin-1 Ay, 1-3 Ay, 3-6 Ay,
6-9 Ay, 9-12 Ay, 1- 2Y1l, 2-5 Yil ve 5 Yil.

3.5.2 Oran Yaklasim

Bir kurulusun likidite durumunun genel yapisinin ortaya konmasinda likidite
riskinin 6l¢iimiine iliskin oranlarin hesaplanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Hesaplama

konusu olan bu oranlar kurulusun bilanco, gelir tablosu, nakit akis tablosu gibi

22 GULHAN ve SAHIN, a.g.e, s. 20.
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kaynaklardan elde edilmektedir. Oran analizi yapilirken birden fazla oran birlikte ele
alinmakta ve kurulusun ger¢ek durumu saptanmaya ¢alisilmaktadir. Ornegin kisa vadede
likit aktif orani diisiik bir kurulusun ayni1 vadede yiikiimliiliikleri ile eslesen bir yapiya
sahip olmas: likidite dengesi agisindan herhangi bir problem yaratmayacaktir.'?® Bir
finansal kurulus icin likidite yeterliliginde giinliik, haftalik ve aylik bazdaki kisa vadeli
aktiflerinin pasiflerini karsilayabilme kapasitesi hayati bir 6neme sahiptir. Bu yiizden
yapilacak analizlerde kisa vadeli aktiflere iliskin oranlar onceliklendirilmelidir. Oran
analizlerinin zaman ig¢indeki egilimlerinin saptanmasi ise bir diger énemli husustur.
Likidite oranlar1 belirlenirken kurulusun islem yogunlugu ve mali biinyesi de biitiinciil
olarak dikkate almmalidir. Yapilan hesaplamalarda oranlarin para birimi cinsinden

ayrilmasi ise kurulusun likidite yapisini gostererek analizlerin etkinligini arttiracaktir.

Bunlarin yani sira oranlart ayni vadedeki varlik ve yiikiimliliikleri icerecek
sekilde bir ayrima tabi tutulmasi oran analizinin biitiinciil yaklasimi agisindan fayda
saglayacaktir. Bu ¢ercevede bankalar i¢in kullanilabilecek likidite rasyolarina Tablo 2’de

yer verilmektedir.

122 GULHAN ve SAHIN, a.g.e, s. 30.
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Oran

LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIiFLER / YABANCI KAYNAKLAR

LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIiFLER (TP) / YABANCI KAYNAKLAR (TP)

LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER (YP) / YABANCI KAYNAKLAR (YP)

1 AYA KADAR LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER / 1 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR

1 AYA KADAR LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIiFLER (TP)/1 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (TP)
1 AYA KADAR LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER (YP) /1 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (YP)
3 AYA KADAR LIKiT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER /3 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR

3 AYA KADAR LIKIT VE LIKiTE YAKIN AKTIFLER (TP)/3 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (TP)
3 AYA KADAR LIKiT VE LIKiTE YAKIN AKTIFLER (YP) /3 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (YP)
1 YILA KADAR LIKIiT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER /1 YILA KADAR YABANCI KAYNAKLAR

1 YILA KADAR LIKiT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER (TP) /1 YILA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (TP)
1 YILA KADAR LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER (YP) /1 YILA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (YP)
UZUN VADELI VARLIKLAR / AKTIFLER

AGIRLIKLANDIRILMIS LiKiT AKTIFLER / KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
AGIRLIKLANDIRILMIS LiKiT AKTIFLER (TP) / KISA VADEL]I YABANCI KAYNAKLAR (TP)

LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER (YP) / KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR (YP)
AGIRLIKLANDIRILMIS LIiKiT AKTIiFLER / YABANCI KAYNAKLAR VE BILANCO DISI YUKUMLULUKLER
LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER / MEVDUAT

HAZIR DEGERLER / MEVDUAT

1 AYA KADAR LIKIiT AKTIFLER / I AYA KADAR MEVDUAT

3 AYA KADAR LIKIiT AKTIiFLER /3 AYA KADAR MEVDUAT

1 YILA KADAR LIiKiT AKTIFLER /1 YILA KADAR MEVDUAT

LIKIT AKTIFLER / YABANCI KAYNAKLAR

LIKIT AKTIFLER (TP)/ YABANCI KAYNAKLAR (TP)

LIKIiT AKTIFLER (YP) / YABANCI KAYNAKLAR (YP)

1 AYA KADAR LIKIT AKTIiFLER / 1 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR

1 AYA KADAR LIKIT AKTIFLER (TP)/1 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (TP)

1 AYA KADAR LIKIT AKTIiFLER (YP)/ 1 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (YP)

3 AYA KADAR LIKiT AKTIFLER /3 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR

3 AYA KADAR LIKiT AKTIFLER (TP)/3 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (TP)

3 AYA KADAR LIKiT AKTIFLER (YP) /3 AYA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (YP)

1 YILA KADAR LIKiT AKTIFLER / 1 YILA KADAR YABANCI KAYNAKLAR

1 YILA KADAR LIKiT AKTIFLER (TP)/ 1 YILA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (TP)

1 YILA KADAR LIiKiT AKTIFLER (YP) /1 YILA KADAR YABANCI KAYNAKLAR (YP)

LIKIT VE LIKITE YAKIN AKTIFLER / AKTIFLER ORTALAMASI

MENKUL DEGERLERIN AGIRLIKLI ORTALAMA VADESI

ALIM - SATIM AMACLI MENKUL DEGERLERIN AGIRLIKLI ORTALAMA VADES]

3 AYA KADAR VADELI AKTIFLER /3 AYA KADAR VADELIYUKUMLULUKLER

3 AYA KADAR VADELI AKTIFLER (YP) /3 AYA KADAR VADELIYUKUMLULUKLER (YP)

MINIMUM MEVDUAT (SON 12 AY) / MAKSIMUM MEVDUAT (SON 12 AY)

Tablo 2: Likidite Riski Oranlar1

3.5.3 Kesinti Yaklasimi

Kesinti yaklagimi, varlik fiyatlarinda olusabilecek degisiklerin bankanin aktif ve
pasifinde yer alan varliklara belli bir kesinti oran1 uygulanarak likidite 6l¢timii yapilmasi
islemidir. Kesinti yaklasiminda kullanilan oranlar varliklarin ge¢mis donem fiyat
hareketleri ile iligkilendirilir. Ornegin, nakitlere kesinti uygulanmaz iken nakde yakin
varliklara diisiik, duran varliklara ise daha yiiksek bir kesinti oran1 uygulanmaktadir.
Varligin vade yapisi, fiyat oynakligi, nakde doniisiim hizi, piyasa derinligi, teminat olarak

kullanilabilme o6zelligine sahip olmasi kesinti hesaplamasinda dikkate alinmaktadir.
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Uluslararas1 kuruluslar ve denetim otoriteleri de hesaplamalarinda kesinti yaklagimini

benimsemektedirler.

3.5.4 Stres Testi Yaklasimi

Likidite stres testi uygulamasi bir finansal kurulusun likidite profilinin
belirlenmesinde kullanilan en O6nemli araglardan biridir. Kiiresel olarak stres testi
uygulamasina iligkin yeknesaklik bulunmamakla birlikte bankalar ve iilke denetim
otoriteleri bazinda farklilasmaktadir. 2007-2009 kiiresel ekonomik krizi bankacilik
sektorii tarafindan stres testlerinin likidite stres senaryolarini yeterince dikkate almadigini
gostermistir. Nitekim bankalar, birden fazla fon piyasasinin etkilenebilecegi ve tiim
piyasay1 etkiler nitelikte bir krizin yasanmasi sonucu piyasalarin durma noktasina

gelmesini gdzden kagirmislardir.

Stres testlerini ikili bir ayrima tabii tutmak miimkiindiir. Kuruluslarin kendilerince
risklerini degerlendirmek amaciyla kullandiklar1 portfdy bazinda stres testleri ve
diizenleyici ve denetleyici uluslararast kuruluslarca kullanilan finansal piyasalar ¢apinda
uygulanan stres testleridir. Tekil olarak tek bir finansal kurumun stres testi analizinin
amaci, piyasalarda yasanabilecek anormal gelismeler karsisinda portfoylerinde meydana
gelebilecek kayiplarin hesaplanmasi ve risklerin daha seffaf hale getirilmesidir. Finansal
sisteme uygulanan stres testlerinin amaci ise, risk igeren faaliyetler arasinda sermayenin
en uygun dagiliminin belirlenmesi ve tekil stres testi uygulamasindan farkli olarak,
finansal sistemin ortak kirilganliklarin belirlenmesidir. Finansal sistem stres testleri
piyasalardaki onemli degisikliklerin finansal sistemin istikrarini nasil etkileyecegi ile
ilgilenmektedir. Asagidan yukari olarak finansal sistem bazinda uygulanan stres testi
yaklasimlarinda bankalar tekil olarak otorite kurumunca kendine verilen stres
senaryolarimi portfoylerine uygulamaktadir. Uygulama sonuglarini ise otorite kurulusu ile
paylasmaktadir. Yukaridan asagi stres testi yaklasiminda otoriteler bankalarin kendilerine
raporladiklar1 verilere stres senaryolar1 uygulamaktadir. Senaryo ¢iktiklar1 tekil banka
stres testi sonuglartyla karsilastirmali olarak yorumlanmaktadir. Asagidan yukari
yaklasimlar finansal kuruluslarin portfoy yapilarindaki degisikleri yansitmasi bakimindan
avantajhidir. Yukaridan asagi yaklasiminda ise tekil senaryolarla karsilastirma

yapilabilmesi bakimindan faydali olmaktadir.
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3.5.5 Model Temelli Yaklasimlar

Literatiirde varlik likiditesinin tespitinde en fazla 6rnek gosterilen ve elestiri alan
yontem “Riske Maruz Deger” (VaR) yontemidir. Likidite riskine ayarl riske maruz deger

piyasa likiditesi riskini 6lgmeye yonelik yaklagimlar arasindadir.

Likidite riskine maruz deger (LaR-Liquidity at Risk), bir bankanin belli bir
siiredeki potansiyel net fonlama ihtiyacinin belirli bir giiven diizeyindeki tahminidir.*?*
Bir finansal kurulusun giinliik likidite ihtiyac1 beklenen ve beklenmeyen likidite
ihtiyacinin toplamindan olusmaktadir. Bu yontemde bankanin belli bir zaman diliminde
ve belirli bir istatistiki gliven araliginda yasayabilecegi en fazla kayip hesaplanmaya
calisilmaktadir. Likidite Ol¢iimiine yonelik olarak bir¢ok istatistiki ve matematiksel
model bulunmaktadir bunlar: liquidity-at-risk (LaR), value-liquidity-at-risk (VLaR), Ug
Deger Teorisi (Extreme Value Theory-EVT) ve Esik Otesi Asir1 Seviyeler (Peaks Over
Threshold) gibi modellerdir.

3.6 Likidite Riskine Iliskin Oranlar

2007-2009 kiiresel finansal krizi ile birlikte bircok bankanin likidite krizi ile
kars1 karstya kalmasi likidite riskinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir. Sermaye yeterlilikleri
bakimindan sorun yasamayan bankalar yasanan krizle birlikte yetersiz likidite nedeniyle
ya batma esigine gelmis ya da batmistir. Kriz sonrast donemde daha saglam bir finansal
sistem yaratilmas1 ve gelecekte karsilagilabilecek likidite krizlerinin hafifletilmesi
amaciyla Basel Bankacilik Komitesi (BCBS) tarafindan likiditeye yonelik iki adet yeni
diizenleme standardi ortaya konulmustur. Bunlar: Likidite Karsilama Oran1 (Liquidity
Coverge Ratio, LCR, LKO) ve Net Istikrarli Fonlama Oranidir (Net Stable Funding Ratio,
NSFR, NIFO). Likidite karsilama oran1 bankacilik sektoriinii daha direngli hale getirmeyi
amaglayan likidite riski kapsamindaki en temel diizenleme olup, bankalarin bir aylik kisa
vadeli donemdeki likidite risklerini dikkate almaktadir. Net istikrarl1 fonlama oraninda

ise bankalarmn 12 aylik donemdeki daha uzun vadeli likidite risklerini dikkate almaktadir.

124 ALTINTAS, a.g.e. 5.170
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3.6.1 Likidite Yeterlilik Oram

Bankalarin likidite yeterliliginin degerlendirilmesinde kullanilan rasyolardan
biri “Likidite Yeterlilik Oran1”dir. Bu oran, bankalarin varliklarinin yiikiimliiliiklerini
karsilayabilecek sekilde yeterli likidite diizeyini saglamalarin1i ve siirdiirmelerini
amaclamaktadir. BDDK, “likidite yeterliligi” diizenlemeleri ¢ergcevesinde Basel III’lin
likidite diizenlemeleri giindeme gelmeden Once 5411 sayili Bankacilik Kanunun
(Bankacilik Kanunu) 43 ncii ve 46 nc1 maddesi ¢er¢evesinde 1 Kasim 2006 tarihinde
yayimmlanan “Bankalarin Likidite Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Yénetmelik” ile bankalarin 7 giinliik ve 30 giinliik vadede likidite diizeyini lgen
“Likidite Yerlilik Oranlarin1” uygulamaya koymustur. Likidite yeterlilik orani

hesaplamasi yerel bir diizenlemedir ve sadece iilkemizde uygulanmaktadir.

BDDK yonetmeligine gore iki farkli hesaplama ongdriilmiistiir. Tiirk Liras1 ve
yabanci para varlik toplamanin Tiirk Lirasi ve yabanci para ylikiimliiliiklere oranini
gosteren toplam likidite karsilama orani ve yabanci para varliklarin yiikiimliiliiklere
oranini gosteren yabanci para likidite karsilama oranidir. Hesaplamalarda iki vade dilimi
esas alinmaktadir. Birinci vade dilimi 0-7 giin, ikinci vade dilimi ise 0-31 giindiir.
Diizenlemeye gore varlik ve yilikiimliliiklere belirli oranlarda kesinti uygulanmak
zorundadir. Ornegin; kasa, efektif deposu %100 dikkate alinirken merkez bankasinca
thrac¢ edilen likidite senetleri %95 dikkate alinma orani lizerinden hesaplamaya dahil
edilirler. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin likidite riskinin sayisallagtirilmasinda ve vade
dilimleri itibariyle 6l¢iilmesinde diizenleme yasal bir zorunluluk arz etmektedir. Likidite
Yeterlilik Oranmi hesaplamas: likiditeye iliskin kirilganliklarin 6l¢timlenmesinde ve

takibinde, bankalarin likidite saglamliklarinin 6l¢iilmesinde 6nemli bir gostergedir.

3.6.2 Likidite Karsilama Oram

Basel III diizenlemeleriyle tanitilan likidite karsilama orani, bankalarin bir aylik
stres donemlerinde likidite yeterliligini saglamay1r amaglamaktadir. BCBS tarafindan
yapilan tanimlamaya gore likidite karsilama orani, bir kurumun otuz giinlik stres

senaryosu altinda net nakit c¢ikislarini finanse edebilmek icin elinde bulundurmasi
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gereken yiiksek kaliteli varlik miktarmi1 (HQLA) tanimlamaktadir.'?® Likidite karsilama
oranin likit veya likide edilmesi kolay yiiksek kaliteli likit varliklarin bir aylik donemde
yasanabilecek net nakit ¢ikisina (nakit ¢ikislari- net nakit girisleri) boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. LKO bir bankanin kisa vadeli net nakit ¢ikislarini karsilayabilecek
diizeyde asgari likidite seviyesinin belirlenmesini amaglamaktadir. Bankanin nakit
ihtiyact belirlenirken otuz giinliik vadede olumsuz piyasa ve davranissal senaryolar
altinda nakit girisleri ve ¢ikislar1 hesaplanmaktadir. Sonugta hesaplamayla birlikte likidite
bakimindan stresli bir donemde kisa vadeli net nakit ¢ikiglarim1 karsilamay1 saglayan

asgari likit varlik stoku saptanmaktadir.

LKO=Yiksek Kaliteli Likit Varlik Stoku/Vadesine 30 Giin Kalan Net Nakit
Cikislar1 > %100

LKO, ii¢ ana bilesenden olugmaktadir. Bunlar: yiiksek kaliteli likit varliklar,
nakit cikislar1 ve nakit girisleridir. Likidite karsilama oranin payimni olusturan yiiksek
kaliteli likit varliklar kolay ve hizli bir sekilde nakde doniisme potansiyeli yiiksek
aktiflerden olusmaktadir. Bunlar nakit ve nakit benzerleri, merkez bankasi rezervleri,
yiiksek kaliteli devlet tahvili ve yiiksek kalitede sirket tahvili ve/veya teminatl tahvilleri
icermektedir. Likit varliklar kalite seviyelerine gore birinci kalite, 2A kalite ve 2B kalite
olarak smiflandirilmistir. LKO hesaplamasinda bu varliklara belirli bir iskonto (haircut)
orant uygulanmaktadir. Varligin likidite kalitesine gore belirli bir dikkate alinma orani
(DAO) iizerinden daha gercekci bir hesaplama uygulanmaktadir.??® Birinci kalite likit
varliklar iskonto edilmezken, 2A kalite ve 2B kalite varliklar sirasiyla %15 ve %50
oraninda iskontoya tabi tutulmaktadir. Oranin paydasinda yer alan vadesine otuz giin
kalan net nakit ¢ikislarinin hesaplanmasinda ise iki ana bilesen bulunmaktadir. Bunlar:
toplam nakit ¢ikislar ve toplam nakit girigleridir. Davranigsal nakit akislarinda ¢ikislarin
vadeye bakilmaksizin tamami vadesiz mevduat gibi, nakit girislerinde ise asgari tutarlar
dikkate alinmaktadir. Nakit ¢ikisi tutarlarina farkli varsayimlar altinda, islemin niteligi,
kars1 taraf, istikrarlilik, operasyonellik, belirlenen bir ¢ikis orani uygulanirken, nakit
girislerinde yine farkli varsayimmlar altinda nakit giris oram1 uygulanmaktadir.'?’

Hesaplamada bir diger dikkat edilmesi gereken unsur toplam nakit girislerinin, toplam

125 European Central Bank, “Liquidity Risk: Concepts, Definitions and Interactions”, ECB
Working Paper Series No 1008, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1008.pdf,
(17.11.2023), s.15.

126 SALTOGLU, “a.g.e”, s. 325.

7 SALTOGLU, “a.g.e”. s. 326.
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nakit ¢ikislarinin %75’ini asmamas1 gerekliligidir. Bu smirlama efektif olarak nakit

cikiglarinin %25’ini karsilayacak diizeyde stok yiiksek kaliteli likit varlik bulundurulmasi

gerektigi anlamia gelmektedir.?®

DIKKATE ALINMA
ORANLARI
A. YUKSEK KALITELI LIKiT VARLIK STOKU Agiriklar (1-Haircut)
Birinci Kalite Likit Varlklar 100%
Nakit Degerler ve Merkez Bankalar 100%
KKK %0 Risk Ag. Olanlarca Ihrag¢ Edilen Bor¢lanma Araglan 100%
KKK %0 Risk Ag. Olmayanlarca Ihrag Edilen Bor¢lanma
Araglan 100%
ikinci Kalite Likit Varlklar 50% - 85%
24 Kalite Likit Varliklar 85%
2B Kalite Likit Varliklar 75% - 50%
B. TOPLAM NAKIT CIKISLARI Cikis (Run-Off) Oranlan

Temmatsz Borglar

5% - 100%

Teminath Borglar 0% - 100%
Yapilandmims Finansal Araclardan Borglar 100%
Bilanco Dis1 Borclar 0% - 100%
C. TOPLAM NAKIT GIRISLERI Giris (Inflow) Oranlan
Temmath Alacaklar % - 100%
Temmnatsz Alacaklar 0% - 100%
Diger Nakit Girisleri 0% - 100%

Tablo 3: Dikkate alinma oranlart
Kaynak: BDDK, LKO hesaplamasinda dikkate alinma oranlari

Bir varligin yiiksek kaliteli likit varlik stokunda yer almasi i¢in nakde
cevrilmesini, serbestce kullanilmasini engelleyen herhangi bir kisitinin bulunmamasi
veya operasyonel bir sinirlamaya tabi olmamasi gerekmektedir. Hesaplamada kamu
kurumlarina teminat olarak verilmis olan veya merkez bankasina teminat olarak verilen
varliklarin heniiz kullanilmamis bdliimlerinin yiiksek kaliteli varlik siifi i¢inde
degerlendirilmesine izin verilmektedir. Yiiksek kaliteli likit varlik stoku piyasa degerleri
tizerinden dikkate alinmaktadir. Bu varliklara iliskin faiz benzeri nakit akiglar1 nakit

girislerinde dikkate alinmamaktadir.

Likidite karsilama orani1 bankacilik sektoriiniin finansal ve ekonomik soklardan
kaynaklanan soklar1 absorbe etme yetenegini giiclendirmektedir. Boylece stres kaynagi

ne olursa olsun finansal sektdrde yasanan krizin reel ekonomiye yayilma riski

128 ALTINTAS, “a.g.e”, s. 177.
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azaltilmaktadir. Likidite karsilama orani standardi ortaya koyan Basel belgesi oranin
%100’den daha diisiik olmamas1 gerektigini belirtmektedir. Uygulama 1 Ocak 2015
tarihinde yiirtirliige girmistir. Ancak kademeli bir gegis 6ngoriilerek ilk agamada asgari
gereklilik %60 olarak belirlenmis ve yillik esit adimlarla artarak 6ngoriilen %100

ulasilmas1 planlanmustir.

1 Ocak 2015 1 Ocak 2016 1 Ocak 2017 1 Ocak 2018 1 Ocak 2019

Minimum LKO

Tablo 4: LKO asamali gegis takvimi
Kaynak: Basel 1l The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, 2013

Ulkemizde uluslararasi standartlarla uyumlu olarak bankalarm asgari likidite
diizeyini belirlemek amaciyla net nakit ¢ikislarini karsilayabilecek seviyede yeterli
yiiksek kaliteli likit varlik stoku bulundurmalarina iliskin usul ve esaslar BDDK
tarafindan 21 Mart 2014 tarihli Resmi Gazetede Yayimlanan Bankalarin Likidite
Karsilama Oram1 Hesaplamasma {liskin Yonetmelik (Yonetmelik) ile diizenlenmis
bulunmaktadir. Yonetmelikte yer alan diizenlemeye gore bankalar Tiirk Lirasi ile yabanci
para birimi toplam1 ve yabanci para iizerinden likidite karsilama orani hesaplamak
zorundadirlar. Diizenlemeye gore toplam likidite oraninin %100’den, yabanci para

likidite karsilama orani ise %80’den az olmamasi dngoriilmiistiir.

3.6.3 Net istikrarh Fonlama Orani

BCBS tarafindan uluslararas1 bankacilik diizenlemeleri ¢ercevesinde Basel 111
standartlartyla likiditeye dair olusturulan ikinci gosterge ise Net Istikrarli Fonlama
Oranr’dir. NIFO banka aktifindeki uzun vadeli varliklarin, 6zkaynaklar ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarla fonlanmasi gereginden hareketle tasarlanmistir.!?® Temel olarak
oranin iki bileseni bulunmaktadir. Bunlar: mevcut istikrarli fon (Avaliable Stable
Funding, ASF) ve gerekli istikrarli fondur (Required Stable Funding, RSF). Mevcut
istikrali fonlar bankalarin pasifinde yer alan fonlama kaynaklarini igermektedir. Bu
fonlama kaynaklar1 belirli bir dikkate alinma orani {izerinden ve belirli varsayimlar
altinda ozelliklerine gore smiflandirilarak hesaplamaya dahil edilmektedir. Fonlama
kaynaklarinin yeterliligi ve istikrarliligina odaklanan NIFO’da, LKO’daki nakit cikilar:

kaleminden daha diisiik ¢ikis oranina tabi kalemler daha istikrarli kabul edilmektedir.

129 ALTINTAS, “a.g.e”, s. 180.
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Mevcut istikrarli fon hesaplamasinda daha yliksek DAO uygulanmaktadir. Hesaplamada
kullanilan fonlama kaynaklar1 daha kalic1 kalemlerden olusmaktadir. Gerekli istikrarl
fonlama kalemi ise bir bankanin bilango i¢i varlik ve bilango dist varlik kalemlerinin
toplanmasi suretiyle elde edilir. Bu varliklar fon ihtiyaci yaratma durumlarina gore varlik
kalitesi, islemin niteligi, kars1 taraf, risk smifi ve agirhigi, vade gibi belirli varsayimlar
altinda siiflandirilarak  farkli  dikkate alinma oranlart uygulanmak suretiyle
hesaplanmaktadir. Net istikrarli fonlama orani, mevcut istikrarli fon tutarmin gerekli

istikrarli fon tutarina oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
NiFO=Mevcut istikrarli Fonlama/Gerekli Istikrarli Fonlama>%100

31 Ekim 2014’te Basel Komitesi NIFO ile ilgili nihai diizenlemeyi
yayimlamistir. Basel III uygulama takvimine gore dokiimani 2017 yilinda yayimlanmig

ve 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren zorunlu tutulmustur.

Ulkemizde ise BDDK tarafindan 26.05.2023 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanan “Bankalarin  Net Istikrarli Fonlama Orani Hesaplamasina iliskin
Yonetmelik” ile NIFO’ya iliskin uluslararasi uygulamalar 01.01.2024 tarihinde yiiriirliige

girmistir.

3.7 Merkez Bankasi Politika Faiz Oraninin Bankalarin Likidite Riskine
Etkileri

Para politikas1 araci olarak kullanilan politika faiz orani parasal aktarim
mekanizmasinin baglangi¢c noktasini olusturmaktadir. Bilindigi {izere merkez bankalar
politika faiz oraninda yaptiklari degisiklerle piyasadaki para miktarin1 etkilemeye
caligmaktadirlar. Merkez bankalarinin politika faiz oranlarinda yaptig1 bir degisiklik ilk
olarak kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarini etkilemektedir. Bundan dolay1 politika
faizinde yapilan bir degisiklik bankalar arasi borg¢lanma piyasasini da dogrudan

etkilemektedir.

Parasal aktarim siirecinin basaris1 merkez bankasinin politika faiz kararinin
piyasa faizlerini etkileme derecesine baghdir. ilan edilen faiz karar1 bankalarin kaynak
maliyetleri ve hacimleri iizerinde etkili olabildigi gibi sermaye hareketleri, doviz kurlari,

pay senedi, varlik fiyatlari izerinde de etkili olabilmektedir.
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Merkez bankalar1 beklenti yaratarak ve/veya piyasaya sinyal vererek de piyasa
faizlerini etkilemektedir. Politika faiz oranlarindaki degisikligin piyasa faizlerini etkileme
giicii merkez bankasinin finansal piyasalar lizerindeki etkinligi bakimindan 6nem arz
etmektedir. Cilinkli faiz kararlar1 piyasa faizlerini etkileyebildigi Olgiide basarili
olmaktadir. Politika faizinde yapilan degisikligin piyasa faizlerini etkileme derecesi,
merkez bankasinin ilave tedbirler almasini ve diger politika araglarina bagvurmasi

gerektirmektedir.

Politika faizindeki degisikler kisa donemli faiz oranlarini, uzun donemli faiz
oranlarini, piyasa faizlerini, bankalarin kredi ve mevduat faizlerini etkilemektedir. Bu
bakimdan merkez bankasi politika faiz oranlari, bankalarin kredi ve kaynak toplama
maliyeti tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Politika faiz oranlarinin diigiik olmast,
bankalarin daha diisiik faiz oranlariyla kredi vermesine olanak tanir ve bu da genellikle
kredi talebinin artmasina yol agmaktadir. Bankalar yeni agilan krediler tizerinden yeni
nakit akislart yaratmaktadir. Diger taraftan boyle donemlerde fonlama talebini kargilamak
lizere kaynaklarini arttirmak zorundadir. Diisiik faiz donemlerinde tasarruf sahipleri
mevduat dis1 getiri arayisa yonlenmeye baslarlar ve bu da bankalarin kaynak bulmasini
zorlagtirmaktadir. Boyle donemlerde yeterince vadeli ve vadesiz mevduat toplayamayan

bankalar likidite yeterliliklerini saglamakta zorlanabilmektedir.

Yiiksek faiz oranlar1 bankalarin kredi verme istahini arttirabilir ancak yiiksek
faizler krediye olan talebi azaltmaktadir. Bu durum bankalarin kar marjlarini ve faaliyet
karliligin1 etkilemektedir. Yiiksek faiz tasarruf sahipleri i¢in mevduatin g¢ekiciligini
arttirmaktadir ancak mevduatin krediye doniistimii yiiksek kredi maliyetlerinden dolay1
zorlagsmaktadir. Bu durumda bankanin gelir getirici aktifleri lizerinde baski yaratarak
karlililk ve banka likiditesi {izerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Yiksek faiz
donemlerinde bankalarin fon toplamasi kolaylasirken, kredi acabilmeleri zorlasir. Kisa
donemde banka likiditesi olumlu etkilenirken uzun dénemde artan kaynak maliyeti ve

daralan kredi hacimlerinden dolay1 bankalarin likiditeleri {izerindeki baski artacaktir.

Ozetle merkez bankas politika faiz oran1 bankalarin mevduatlari ve fonlanmast
tizerinde etkilidir. Politika faizi, para piyasalarindan bor¢ alma/verme maliyetini,
bankalarin vadeli mevduata uyguladiklari faiz oranini, yeni miisterilere agilacak kredi faiz
oranin1 dogrudan etkilemektedir. Politika faiz oranlarinin yiiksek olmasi, bankalarin
miisterilere sundugu mevduat faizinin artirmasina yol agabilir, bu da bankalarin likidite

yeterliliklerini iyilestirirken kaynak maliyetlerini arttirmaktadir. Daha cazip faiz oranlari
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tasarruf sahiplerinin likiditelerinin bankacilik sistemine yonlenmesinde pozitif etki
yaratmaktadir. Ancak yiliksek faiz donemlerinde likiditeye ulasma konusunda
zorlanmayan bankalar kredi miisterilerinde daha segici davranmaya yonlenebilirler. Diger
taraftan politika faiz oranlarmin diisiik olmasi ise bankalarin kendilerini daha ucuz
kaynaklarla finanse etmelerine olanak tanimaktadir. Ancak diisiik faiz donemlerinde
tasarruf sahipleri mevduat dis1 kaynaklarda getiri arayisina yonlenebilmektedir. Bu
durumda bankalarin yurti¢i kaynak toplamasini zorlastirir ve banka likiditesini olumsuz
etkileyebilir. Politika faiz oranindaki degisiklikler bankalarin kredi portfoylerindeki risk
algisin1 da etkilemektedir. Diisiik faiz ortaminda, bankalar daha yiiksek riskli kredi
miisterilerine yonelebilirler ve kredi portfoylerindeki kredi riskini artirabilir. Diisiik kredi

tahsilatlar1 bankalarin likiditesi ve karlilig1 tizerinde olumsuz etki olusturabilmektedir.

Yiiksek faiz ortami piyasada bankalar arasi faiz rekabetini de arttirir. Bankalarin
birbirleri arasindaki faiz rekabeti kisa vadeli mevduatin vade yenileme donemi geldiginde
banka biinyesinde tutulamamasina neden olabilir. Boyle donemlerde bankalarin anlik
likidite ihtiyaglarii karsilamak icin giliglii bir finansal yapiya sahip olmalar
gerekmektedir. Clinkii merkez bankasi likiditesinden faydalanmak i¢in yeterli teminata
sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu durum yeterli teminata sahip olmayan bankalarin

likidite yeterliligi izerinde baski yaratacaktir.

Parasal sikilasma politikasinin hakim oldugu doénemlerde merkez bankasi
politika faizini arttirmanin yami sira zorunlu karsilik oranlarinda arttirict bir degisiklige
gidebilir. Boyle bir ortamda faiz oranlar likiditenin bankalara yonlenmesine yardimci
olurken zorunlu karsilik oranlarmin artmasi ise yliksek maliyetle toplanan mevduat
tizerinde baski olusturur. Zorunlu karsilik oranindaki bir artis bankanin fonlama i¢in
kullanabilir kaynaklarin1 azaltacak ve kredi maliyetlerini yeni krediler i¢in daha da
artacaktir. Sonug olarak, kisa donemde yliksek faizler bankalarinin likiditesini olumlu
anlamda etkilerken uzun donemde banka likiditesi ve karliligi iizerinde olumsuz etkiler

yaratmaktadir.
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4, BOLUM

PARA POLITIiKASI ARACI OLARAK FAIZ
POLITIKALARININ BANKALARIN LiKIDITE RiSKi
UZERINE ETKIiSi: BIR UYGULAMA

4.1 Literatiir Taramasi

4.1.1 Tiirkiye’de Bankalarm Likidite Riski Uzerine Secilmis Calismalar

Literatiirde yerli ve yabanci arastirmacilar tarafindan hazirlanmis likidite riski
tizerine birgok ¢alisma mevcuttur. Uluslararasi literatiirde likidite riski bir¢ok caligmaya
konu olmasina ragmen iilkemizde likidite riski iizerine yayimlanan ¢aligmalarin sayisi
oldukca sinirl kalmaktadir. Ulkemizde likidite riskine y&nelik yapilan calisma sayisinin
az olmasi ve literatiirde likidite riskinin nasil 6l¢iilecegine dair bir uzlasinin olmamasi
calismay1 daha cazip hale getirmistir. Bu bdliimde, 1995 yili ve sonrasi donemde
likiditeriskini ¢esitli finansal gostergelerle ele alan ampirik ¢alismalara ait literatiir
taramasi1 yapilmaktadir. Bu c¢alismalarin ¢ogunda bankalarn likidite riskini arttiran
faktorler ele alinmaktadir. Bu calismanin yayimlanan diger calismalardan farklilig:
bankacilik sektoriiniin likidite riski ile TCMB’nin uyguladigi faiz politikalarmin
iligkilendirilmesidir. Calismada, TCMB’nin politika faiz oranindaki degisikliklerin, es
biitiinlesme analiz yontemi kullanilarak, Tiirkiye’de faaliyet goOsteren mevduat
bankalarinin 2011 yilindan 2023 yilina kadar olan dénemde likidite riskine olan etkileri

ortaya koyulmaktir.

Zengin ve Yiiksel’in™*® 2016 yilinda yaptig1 bir calismada bankalarim likidite
riskini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaglanarak 2005-2015 yillarini kapsayan Tiirk
Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 2015 yili ligiincii ¢eyrek sonuglarina gore aktif
bliytikliigli en yiiksek olan 10 banka inceleme kapsaminda alinmistir. Bu ¢ergevede 2005-
2014 donem araligindaki yillik veriler logit modeli ile test edilmistir. On iki adet bagimsiz
degiskenin kullanildig1 model sonuglarina gére “sermaye yeterlilik oran1” ve “net faiz
marj1” degiskenlerinin bankalarin likidite riskini etkiledigi belirlenmistir. Bankalarin

sermaye yeterlilik rasyosunun diismesi ve net faiz marjinin artmas1 durumlarinda daha

130 Sinemis ZENGIN ve Serhat YUKSEL, “Likidite Riskini Etkileyen Faktorler: Tiirk
Bankacihk Sektorii Uzerine Bir inceleme”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 2015, Say1: 29 s.77-95.
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fazla likidite riskine maruz kaldiklar1 sonucuna ulagilmistir. Calismanin sonuglar1 g6z
oniinde bulunduruldugunda, Tiirkiye’deki bankalarin likidite riskini etkin bir sekilde
yonetebilmesi i¢in sermaye miktarini arttirmalar gerektigi ve net faiz marj1 yiiksek olan
bankalarin da maruz kaldiklar1 likidite riskini g6z oniinde bulundurmalar1 ve bu riski

yonetebilmek icin gerekli tedbirleri almalar1 gerektigi sonucuna varilmistir.

Altan®3! tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢alismada Tiirk bankacilik sektériinde
faaliyet gosteren mevduat bankalarinin likidite riskini belirleyen faktorleri aragtirilmistir.
Calisma 2009-2014 yillarin1 kapsayan donemi baz alarak 28 mevduat bankasinin yillik
verileri kullanilarak likidite riski yonetiminde etkili olan faktorler statik ve dinamik panel
veri regresyon yontemi ile test edilmistir. Test sonucunda banka biiyiikliigii degiskeninin
katsayisina ait isaretin negatif oldugu tespit edilerek, biiyiikliik ile risk degiskeni arasinda
ters yonli bir iliski oldugu dolasiyla biiylikliglin likidite riskini arttirdigini ortaya
koymustur. Ayrica mevduat orani, alinan krediler ve varliklarin karlilig1 gibi bankaya
Ozgl faktorlere ait katsayilarin pozitif gozlenmistir. S6z konusu finansal degiskenlerin
geliri, likiditeyi ve karliligi arttirmasi dogrudan ve dolayli etkilerinin mevduat

bankalarinin likidite riskini azalttig1 gézlemlenmistir.

Giilhan'* tarafindan 2018 yilinda yapilan 2003 ila 2016 yillarim1 kapsayan
caligmada sistem genellestirilmis momentler yontemi kullanilmistir. Sermaye yeterliligi
ve karlilig1 yiiksek, aktifi biiyiik bankalarin daha az likidite tutma egiliminde olduklar1 ve
takipteki kredi seviyesi yliksek olan bankalarin daha yiiksek diizeyde likidite tuttuklarini
tespit etmistir. Ayrica ¢alismada GSYIH nin biiyiidiigii dénemlerde bankalarin likidite
diizeylerini azalttiklari, enflasyonun arttig1 donemlerde ise likiditelerini arttirdiklari tespit
edilmistir. Kriz donemlerinde likidite diizeylerinde artisin yasandig: ve likiditeye iliskin
diizenlemelerin yasal oranlarin saglanmasi amaciyla likidite diizeyinin arttig1, yabanci
sahipliginin likidite iizerinde negatif, yerli banka sahipliginin ise likidite iizerine pozitif

etkisi oldugu tespit edilmistir.

131 Fikret ALTAN, “Bankacilik Sektoriinde Likidite Riskini Belirleyen Faktorler: Bir Panel
Veri Uygulamas1”, Yiiksek Lisans Tezi, Sivas: Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilimdali, 2017.
182 0zan GULHAN, “Bankacilikta Likidite Riski ve Likidite Diizenlemeleri: Tiirk Bankacihk
Sektorii Uzerine Uygulamalar”, Doktora Tezi, Ankara: Baskent Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilimdali, 2018.
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Giirsoy'® tarafindan 2019 yilinda yapilan 2002 ve 2015 yillarin1 kapsayan
calismada istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem gdren dokuz bankanin finansal
verileri kullanilarak bankalarin likidite riskini etkileyen faktorler Panel Kantil Modeller
ile incelenmistir. Analizde dokuz bankanin 2002-2015 yillar1 arasindaki finansal verileri
temel alinarak tiim kantillerde likidite riski ile riskli likit varliklarin pozitif yonde iliskili
oldugu, biiyiikliik ve dis finansman ile negatif yonde iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bankalarin riskli likit varliklarinin artmasi1 bankanin likidite riskini arttirabilecegi gibi dig
finansmanin ve aktif biiylikliiglin artmas1 da ters yonde likidite riskini azaltan bir etkiye

sahip oldugu ortaya konmustur.

Giimiis™®* tarafindan 2019 yilinda yapilan bir ¢alismada, 2010-2018 yillarim
kapsayan calismasinda on farkli bagimsiz degiskenin likidite 6l¢lim rasyosu arasindaki
iliski panel veri analizi yontemi kullanarak incelenmistir. Calismada Tiirk bankacilik
sektoriinde sistemik oneme sahip bankalardan aktif biiyiikliigii en yiiksek ilk 7 bankaya
iligkin aktif bliytikligii, 6zkaynak karliligi, kredi mevduat orani, alinan krediler, sermaye
yeterliligi orani, takipteki krediler, net faiz gelirleri, aktif karliliginin bankalarin likidite
riskine olan etkileri incelenmistir. Banka biiyiikliigliniin artmasiyla bankalarin aktif
biiylikliigii gorece daha kiigiikk olan bankalara gore daha fazla kredi kullandirdigi
dolayisiyla aktif karliliginin arttigi, bu durumun bir neticesi olarak bankalarin daha
yiiksek likidite riskine maruz kaldigi, net faiz gelirinin artmasi ile karliliklarinin da arttig1,
kar1 artan bankalarinsa sermayelerinin daha gii¢lii hale geldigi, gii¢lii sermaye yapisina
sahip olan bankalarin ise likidite rasyolarin yiikseldigi, mevduat miktarinda artis
olmasinin, bankalarin likit aktiflerini, dolayisiyla likidite doniisiimiinii ve likidite
rasyosunu arttirdig1 ve kredi mevduat oraninda yiikseldigi durumlarda bankalarin likidite

rasyosunda azalis oldugu sonuglarina ulagsmistir.

Hokkal® tarafindan 2019 yilinda 2003-2017 yillar1 arasini kapsayan ¢alismada,

Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan 27 ticari bankanin finansal verilerinden

133 flknur GURSOY, “Likidite Riskinin Panel Kantil Modellerle incelenmesi”, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Ana Bilimdal1, 2019.
134 Meri¢ GUMUS, “Bankacilik Sektoriinde Likidite Riski: Se¢ilmis Tiirk Bankalar1 Uzerine
Bir Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul: Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali, 2019.

135 Cengiz HOKKA, “Likidite Riski ve Kredi Riskinin Bankalarin Performansi Uzerindeki
Etkisi: Tiirkiye’deki Ticari Bankalar Uzerine Bir Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Bolu:
Bolu Abant izzet Baysal Universitesi Bankacilik ve Finans Anabilim Dal1, Bankacilik ve Finans
Bilim Dali, 2019.
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yararlanilarak likidite riski ve kredi riskinin bankalarin finansal performansi iizerindeki
etkisi panel veri analiz yontemi ile incelenmistir. Yapilan bu analiz kapsaminda aktif
karlilig1, 6zkaynak karlilig1, net faiz marji ve faiz dis1 gelirler finansal performans olciitii
olarak kullanilmistir. Likidite riski disiik olan bankalarin kredi riskine maruz kaldikca
karliligmin arttigi, likidite riskini 6l¢en degiskenler ile net faiz marj1 performans
degiskeni arasinda pozitif iligski oldugu ve ayrica likidite riski, likit varliklarin tersi ve
likidite acig1 agisindan, kredi riski ise takipteki krediler ve kredi kayiplart karsilig
acisindan Olclilmiistiir. Analiz sonuglarma gore, banka finansal performansindaki
degisimi agiklamada kredi riski ile karsilastirildiginda likidite riski daha biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Simsek™® tarafindan 2019 yilinda yapilan galismada, 2002-2017 yillarm
kapsayan donemde Tiirkiye’de kesintisiz olarak faaliyetlerini siirdiiren 23 ticari banka
verisi kullanilarak BASEL III kriterlerinin ticari bankalarin likidite riski faktorlerinde
degisime neden olup olmadigini tespit etmek amaciyla panel veri analizi yontemi
kullanarak yapilan ekonometrik uygulama belirlenen ii¢ dénem icin yapilmustir. Ilk
donem 6rneklem ana donemi olan 2002-2017, digerleri sirasiyla BASEL III dncesi olan
2002-2012 donemi ve BASEL III sonrasi olan 2013-2017 dénemidir. Calismada bankaya
Ozgl 13 farkli bagimsiz degisken ve 2 farkli bagimli degisken kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore BASEL III sonras1 donemde likidite riskini agiklayic1 degiskenler
arasinda bankalarca alinan kredilerin toplam aktiflere orani artig gosterdiginde bankalarin
likidite riskinin azaldigi, faiz gelirlerinin toplam aktiflere oram1 degiskeni artis
gosterdiginde bankanin likidite diizeyinin diistiigii dolayasiyla likidite riskinin arttigi,
duran aktiflerin toplam aktiflere oran1 degiskeni artis gosterdiginde likidite diizeyinin
diistiigii dolaysiyla bankanin likidite riskinin arttig1, yabanci para aktiflerin yabanci para
pasiflere orani artig gosterdiginde likidite diizeyinin diistiigii dolayisiyla bankanin likidite

riskini arttirdig1 sonuglarina ulagilmistir.
4.1.2 Diinya’da Bankalarin Likidite Riski Uzerine Secilmis Cahsmalar

Bankalarin likidite riski ve likidite riskinin ana belirleyicileri {izerine uluslararasi

literatiirde yapilmis ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal

136 Mehmet SIMSEK, “Tiirkiye’de Ticari Bankalarin Likidite Riskini Belirleyen igsel
Faktorler: Basel III Etkisinin Stnanmas1”, Doktora Tezi, Istanbul: Istanbul Ticaret Universitesi
Finans Enstitiisii Finans Anabilim Dali, 2019.
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krizi ile birlikte likiditenin hayati bir 6neme sahip oldugu yeniden giindeme gelmistir.
S6z konusu aragtirmalarda likidite riskine dair agiklayic1 faktorlerin de degisiklik
gosterdigi ve likidite 6lglimii konusunda kiiresel finansal krizi 6ncesi donemde ortak bir
gosterge bulunmadigi dikkat ¢ekmektedir. Diinyada bankalarin likidite riskini ele alan

ilgili calismalardan bazilar tarihsel sirayla su sekildedir:

Bangia, Diebold, Schuermann ve Stroughair'®’ tarafindan 1998 yilinda yapilan
1995-1997 yillarii kapsayan galismada riske maruz deger yonetimi ile likidite riski ile
doviz kuru arasindaki iligski incelenmistir. Calisma sonucunda gelisen iilkelerin para

birimlerinin likidite riski i¢in ¢ok 6nemli oldugu sonucuna ulagsmstir.

Dinger'®® tarafindan 2009 yilinda yapilan calismada normal ve anormal
zamanlarda yabanci sahipligi bulunan bankalar ile yerel bankalarin likidite sikisikligina
verdigi tepkiler incelenmistir. Yabanci bankalarin ¢esitlendirilmis uluslararas: likidite
kaynaklarina erisimlerinin kolay olmasi nedeniyle kriz donemlerinde daha avantajli bir
konuma sahip oldugu ayrica sermaye orani yiiksek olan bankalarin daha az likidite

problemi ile kars1 karsiya kalacagi sonucuna ulagilmistir.

Freixas, Martin, Skeie® tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada, 2007-2008
yillarim1 kapsayan dénemde optimazayon yonetimini kullanarak faiz orani ile likidite
arasindaki iligki incelemistir. Calismanin sonucunda merkez bankasimin uyguladig: faiz

oraninin bankalarin likidite riskinin 6nemli belirleyicisi oldugu sonucuna varilmistir.

Vodoval® tarafindan 2011 yilinda yapilan caligmada, 2001-2009 yillarim
kapsayan donemde Macar ticari bankalar arasindaki likiditenin belirleyicilerinin tespit

edilmesi amaclanarak panel veri regresyon analizi sonuglarina gore banka likiditesinin

137 Anil BANGIA, Francis DIEBOLD, Till SCHUERMANN ve John D. STROUGHAIR,
“Modeling Liquidity Risk, With Implications for Traditional Market Risk Measurement
and Management”, New York University, Leonard N. Stern School of Business, 1998, Erisim
tarihi 29.01.2024 (https://econpapers.repec.org/paper/fthnystfi/99-062.htm )

138 Valeriya DINGER, “Do foreign-owned banks affect banking system liquidity risk?”,
Journal of Comparative Economics, Vol 37, issue 4, 2009, ss. 647-657.

139 Xavier FREIXAS, Antoine MARTIN ve David SKEIE, “Bank Liquidity, Interbank
Markets, And Monetary Policy”, European Banking Center Discussion Paper No. 2010-08S,
ISSN 0924-7815, 2010.

140 pavla VODOVA, “Liquidity of Czech Commercial Banks and its Determinants”,
International Journal Of Mathematical Models And Methods In Applied Sciences, Vol 5, Issue
(3), 2011, ss. 1060-1067.
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bankalarin sermaye yeterliligi, kredi faiz oram1 ve banka karlilig1 ile pozitif, banka
biiylikliigii, faiz marji, para politikasi faiz oran1 ve bankalararasi iglemler faiz orani ile
negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica c¢alismada banka biiylikliigii arttikca
bankanin likiditesinin azaldig: ¢iinkii biliyiik bankalarin bankalar bankalararasi piyasaya
veya son kredi mercii olarak merkez bankasinin likidite yardimina giivenmesinin etkili
oldugu, kiigiik ve orta 6lgekli bankalarin ise tampon olarak likit varliklara sahip oldugu
ve likiditenin, faiz marj1 ve para politikasi faiz oranindan da etkilendigi, bankalarin kredi

verme faaliyeti arttik¢a banka likiditesinin azaldig1 sonuglarina ulasilmistir.

lonica Munteanu'*! tarafindan 2012 yilinda yapilan calismada, 2008 kiiresel
finansal krizde ¢ok karli bankalarin bile likiditesini yonetmekte giicliik cekmesi nedeniyle
Romanya’daki ticari bankalarin likidite riskinin belirleyicileri panel veri regresyon
modeli ile incelenmistir. 2002-2010 doneminde Romanya’da faaliyet gosteren 27 banka
calismaya dahil edilmis olunup, 2008-2010 yillarin1 kapsayan donem ayrica ele
almmugtir. Calismanin en 6nemli bulgusu hem kriz doneminde hem de kriz Oncesi
donemde takipteki kredi orani yliksek olan bankalarin daha fazla likidite riskine maruz

kaldig1 sonucuna ulagilmstir.

Laurine!*? tarafindan 2013 yilinda yapilan Mart 2009 ile Aralik 2012 dénemini
kapsayan calismada panel veri regresyon yontemi kullanilarak Zimbabve bankalarinin
likidite riskinin belirleyicileri ampirik olarak arastirilmistir. Panel veri regresyon
sonuglarma gore, sermaye yeterlilii ve banka biiyiikliigiintin likidite riski lizerinde
negatif anlaml etkiye sahip oldugu, saglam sermaye pozisyonuna sahip bankalarin daha
fazla zamana ve esneklige sahip oldugu dolayisiyla problemlerle basa ¢ikmakta daha
giiclii oldugu, banka biiyiikliigii arttik¢a likidite riskinin azaldigi, spreadlerin likidite riski
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, takipteki krediler arttiga bankalarin likidite riskinin
arttig1 sonuclarina ulagilmistir. Ayrica ticari bankalarin likidite riskini yonetebilmeleri
icin banka sermayesine, bankanin biiyilikliigiine ve mevduat oranlar1 ile bor¢ verme

oranlar1 arasindaki farklara dikkat etmeleri gerektigi sonucuna varilmistir.

141 lonica MUNTEANU, “Bank liquidity and its determinants in Romania”, Procedia
Economics and Finance, Vol 3, 2012, ss. 993-998.

142 Chikoko LAURINE, “Zimbabwean Commercial Banks Liquidity Risk Determinants after
Dollarisation”, Journal of Applied Finance & Banking, Vol. 3, no. 6, 2013, ss. 97-114.
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Ahamed'®® tarafindan 2021 yilinda yapilan calismada, 2005-2018 yillarm
kapsayan déonemde Banglades’te faaliyet gosteren 23 ticari banka verisi panel veri analiz
yontemi ile incelenmistir. Calismada bankaya 0Ozgii veriler ile banka dis1 veriler
kullanilmistir. Bankaya 6zgii verilerden ulasilan sonuglara gore banka biiyiikliigii arttik¢a
bankanin likidite pozisyonunun da o kadar iyi olacagi ve likidite riskinin de o kadar diisiik
olacagi, biiyiik bankalarin sermaye biiyiikliikleri ve islem hacimleri nedeniyle diisiik
likidite riskine maruz kaldig1, 6zsermaye karlili1 ve sermaye yeterlilik orani ile likidite
riskleri arasinda pozitif ancak Onemsiz bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.
Makroekonomik faktorler agisindan ¢alismanin sonuglarina bakildiginda enflasyonun
likidite risklerini olumsuz etkiledigi, GSYIH ve yurt ici kredilerin ise olumlu etkiledigi,
borg/aktif oraninin bankalarin likidite riskiyle pozitif iligkili oldugu, bankalarin karlilig:
artirmak amaciyla kredi/avans kullandirimlarinin likiditeyi kuruttugu ve likidite riskini

artirdig tespit edilmistir.

4.2 Ekonometrik Yontem ve Uygulama

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 politika faizi
degiskenlerinin sahiplik tiiriine gore (Kamu, Yerli Ozel, Yabanci Ozel) mevduat
bankalarinin likidite yeterliligi tizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla, segilen
bagimli ve bagimsiz degiskenler araciligiyla, uzun donem iliskilerin belirlenmesi i¢in
esbiitiinlesme analizi, kisa donem iligkilerin belirlenmesi i¢in hata diizeltme modeli

uygulanmaistir.

Mevduat toplamamalar1 nedeniyle Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kalkinma ve

yatirim bankalari ile katilim bankalar1 analizlere dahil edilmemistir.

4.2.1 Uygulamanin Amaci ve Onemi

Merkez bankalarinca belirlenen kisa vadeli faiz oranlari, bankalarin fonlama

maliyetlerini, kredi verme kosullarini, firmalarin yatirim yapma kararlarini ve bireylerin

1 Faruqgue AHAMED, “Determinants of Liquidity Risk in the Commercial Banks in
Bangladesh”, European Journal of Business and Management Research, Vol: 6, no:1, 2021, ss.
164-169.
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tasarruf/harcama egilimlerini dogrudan etkiler. Bu yiizden faiz kararlar1 iilke ekonomileri
icin biiyiik bir 6neme sahiptir. Firmalarin ve bireylerin ekonomik kararlari tizerinde giiclii
etkileri olan bu kararlar finansal sistemlerin temel taglarindan birini olusturur ve bu iliski

cok yonlii ve karmagiktir.

Diistik faiz oranlari, genellikle bankalar i¢in ucuz fon anlamina gelir ve bu da
bankalarin daha fazla kredi verme olanagini artirir. Bu durum tiiketiciler ve isletmeler
i¢in bor¢lanmayi tesvik ederek ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilir. Ote yandan,
diisiik faiz oranlari, tasarruf sahipleri i¢in daha az getiri demektir, bu da mevduatin
c¢ekiciliginin azalmasina neden olacaktir. Sonug olarak diisiik faiz ortaminda bireylerin
ve firmalarin verdigi ekonomik kararlar1 bankalarin likidite yeterliligi tizerinde etkileri

olacaktir.

Yiiksek faiz oranlari ise ekonomide tam tersi bir etki yaratabilir. Soyle ki
faizlerin yiiksek seviyelerde belirlenmesi bankalarin fonlama maliyetini artirarak,
kredilerin maliyetini yiikseltir ve bu da bor¢lanma talebini azaltabilir. Tasarruf sahipleri
icin yiiksek getiri demek olan bu durum, bankalara daha fazla mevduat ¢ekme imkani
verecektir. Boyle bir ortamda kolaylikla fon bulan bankalarin likidite yeterliligini
artirabilir ancak bu durum aymi zamanda tiiketici harcamalarimi ve yatirimlar
baskilayarak ekonomik biiylimeyi yavaslatabilir. Kredi talebinin azalmasi, bankalarin
faaliyet gelirlerinde azalmaya ve buna bagli olarak finansal saglamliklarinda zayiflamaya
yol acabilir. Faiz oranlarmin dogru bir denge ile yoOnetilmesi, bankalarin likidite
yeterliligini korumalarmi ve ekonomik biiylimeyi desteklemelerini saglayacak sekilde

kritik 6neme sahiptir.

Faiz politikalarinin bir bagka 6nemli etkisi, tiikketicilerin ve isletmelerin finansal
davraniglarinda goriiliir. Faiz oranlarindaki degisiklikler, bireylerin ve isletmelerin
tasarruf ve yatirim kararlarii, dolayisiyla bankalarn likidite pozisyonlarini etkiler.
Ornegin, merkez bankasinin faiz oranlarimi diisiirmesi, tiiketicilerin ve isletmelerin daha
diisiik maliyetle bor¢lanmasina izin verir, bu da likidite akisini artirabilir ve ekonomik
biiylimeyi hizlandirabilir. Ancak, bu ayn1 zamanda bankalarin faiz gelirlerinin diigmesine

ve boylece gelirler lizerinde bask1 olusturmasina sebep olabilir.

Bankalar, bireylerden mevduat toplayarak veya yurticinde/yurt disinda
bor¢lanma yolu ile kaynak toplamaktadir. Borglanma yoluyla sagladiklar1 bu kaynaklar

lizerinden belirli bir faiz maliyetine katlanmaktadirlar. Ote yandan fon ihtiyaci olan
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birimlere kredi vermek suretiyle de bir faiz geliri elde etmektedir. Ulkemizde mevduatin
vadesinin ortalama 36 ila 45 giin arasinda yogunlasirken, kredilerin vadesi ise en az 1-3
yil arasinda yogunlagsmaktadir. Merkez bankasinin politika faiz kararinda bir degisiklige
gitmesi dnceden toplanan mevduatin maliyetine hemen yansitilabilirken kredilere hemen
yansitilamamaktadir. Bu durum bankanin kaynak maliyeti ile krediler arasinda bir

uyumsuzluk meydana getirmekte ve likidite yeterliligi tizerinde baski yaratmaktadir.

Sonug olarak, merkez bankasi faiz politikasi, yukarida agiklanmaya calisilan
sebeplerden otiirli bankacilik sektoriiniin kisa ve uzun vadeli likidite yonetimi lizerinde
belirleyici etkilere sahiptir. Bu politikalarin bankacilik sektorii iizerindeki etkileri, tim
ekonomik katmanlar1 dolayli yoldan etkiler ve makroekonomik istikrarin saglanmasinda
merkezi bir role sahiptir. Bu nedenle, merkez bankalarinin faiz politikalar1 sadece
enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik gostergelere gore degil, ayni zamanda
bankacilik sektoriiniin likidite yeterliligine ve genel finansal istikrarina olan etkilerine
gore de sekillendirilmelidir. Yapilan her politika degisikligi, ekonominin genel saglig1

tizerinde dikkatle degerlendirilmesi gereken derin etkilere sahip olabilir.

Buradan hareketle, caligmanin amaci, merkez bankasinin politika faizinde
yaptig1 degisikliklerin bankacilik sektorii likidite yeterliligine etkisini i¢ banka grubu
Ozelinde analiz etmeye ¢alismaktir. Bankacilik sektorii; mevduat yerli 6zel, mevduat yerli

kamu ve mevduat yabanci bankalar bigiminde ele alinmustir.

4.2.2 Degiskenlerin Tanitimi

Calismada, Bankacilik sektoriine yonelik olarak tiim degiskenlerin ortak olarak
verisinin basladig1 2011 yili ile 2023 yili haziran ay1 araliginda aylik veriler icin faiz
degiskenlerinin bankacilik sektorii likidite yeterliligine yonelik uzun ve kisa donemli
iligkiler analiz edilecektir. Veriler www.bddk.org.tr ile www.tcmb.gov.tr veri sitesi
EVDS bilgi bankasindan elde edilmistir. Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews 13.0 siiriimii

yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler Tablo 5°te verilmistir.
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Tablo 5: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degiskenler Gosterimi Tanim
Likidite Yeterlik Oram LYO Bagimli degisken
TL Uzerinden Agilan Ticari Kredi Faizleri TKF Bagimsiz degisken
Bir aya kadar TL Cinsinden Mevduata Uygulanan Bagimsiz degisken
Faiz MUF

Kamu Azami Mevduat Faiz Orani KAMFO | Bagimsiz degisken
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti AOFM | Bagimsiz degisken

Tablo 5’te goriilecegi lizere, Tiirk Lirasi tizerinden agilan ticari kredi faizleri, bir

aya kadar Tiirk Lirasi cinsinden mevduata uygulanan faiz orani, kamu bankalarinca

mevduata uygulanan azami faiz oram1 ve TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti

olmak tiizere dort bagimsiz degisken iizerinden bankacilik sektorii likidite yeterliligi

analiz edilecektir. Bagimsiz degiskenler literatiir taramasi sonucunda farkli yayinlarda

kullanilan degiskenlerin bir bilesimi olarak ele alinmistir, coklu dogrusal baglantiya yol

acan degiskenler kapsam dis1 birakilmistir. Caligmada Tiirk Bankacilik sektoriinde

faaliyetle bulunan sahiplik tiirline gére mevduat bankalari i¢in ii¢ model olusturularak

analizler gerceklestirilecektir. Birinci model yerli_6zel banka, ikinci model yerli kamu

bankalar1 ve iiglincli model yabanci bankalar i¢in olusturulmustur.

Model 1=LYO_YO=f (TKF, MUF, KAMFO, AOFM)
Model 2=LYO_YK=f (TKF, MUF, KAMFO, AOFM)

Model 3=LYO_YBC=f (TKF, MUF, KAMFO, AOFM)

Tablo 6: Degiskenlere Yonelik Tanimsal istatistik Bilgiler

ISTATISTIKLER |LYO-YO LYO-YK I\_(Eg TKF MUF KAMFO | AOFM
Ortalama 113.5404 105.5822 | 116.2049 | 16.19473 | 11.49380 | 16.23700 | 11.32173
Medyan 111.9500 101.0250 | 1155050 | 15.14000 | 9.625000 | 13.50000 | 9.180000
Maksimum 131.7700 149.1500 | 142.5800 | 34.88000 | 27.29000 | 48.00000 | 25.50000
Minimum 99.34000 73.61000 | 100.6600 | 8.420000 | 5.260000 | 7.500000 | 4.520000
St. sapma 6.727350 16.02525 | 7.204377 | 5113614 | 4.622866 | 7.161084 | 5083043
KORELASYON MATRISI

FTKF FMUF |FKAMFO | FAOFM

FTKF 1 0.398 0.402 0.312

FMUF 1 0.367 0.299

FKAMFO 1| 0354

FAOFM 1

Tablo 6’da degiskenlere yonelik bazi istatistik bilgiler sunulmustur. Korelasyon

matrisinde, birinci mertebe fark i¢in degiskenlerin duragan olduklari ve bu mertebede
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analizlerin yapilacagi nedeniyle “F” gosterimi ile birinci farklarin korelasyon katsayilari
sunulmustur.

Ele alinan degiskenler i¢in [2011.01-2023.06] aylik donem veri tanitimlart ve
zaman seyri sunulmustur:

TL iizerinden acilan Ticari Kredi Faizleri: Bu degisken bankalarca TL
tizerinden agilan ticari kredilere ilgili ay i¢inde uygulanan faiz oranlarini aylik bazda
gosteren veriyi ifade etmektedir. Bu oran, bankacilik sektoriiniin saglikli bir sekilde
islemesinde ve ekonomik aktivitelerin finanse edilmesinde merkezi bir role sahiptir. Faiz
oranlar1, hem kredi talebini hem de bankalarin kredi verme kapasitesini dogrudan etkiler.
Yiiksek ticari kredi faiz oranlari, isletmeler i¢in bor¢lanma maliyetlerini artirir, bu da yeni
yatirimlarin ertelenmesine veya iptal edilmesine neden olabilir. Diger taraftan bankalar
acisindan yiiksek faiz ortami kredi vermekte daha secici olmay1 gerektirmektedir ¢iinkii
yiiksek maliyetle edinilen kredilerin bir siire sonra geri ddonmeme ihtimali artmaktadir.
Yiiksek faizle acilan krediler bankalar igin yiiksek getiri anlamini ifade etse bile kredinin
geri donmeme ihtimalinden dolay1 yiiksek zarar anlami da tasiyabilir. Yiiksek faiz ortami
bankacilik sisteminden piyasalara likiditenin akis hizinin yavaslamasina neden olabilir.
Ote yandan, yiiksek faiz oranlar1 vadeli mevduatin gekiciligini arttiracag igin, mevduat
sahiplerinden bankalara daha fazla mevduat akisi saglayarak bankalarin likidite
pozisyonlarini gii¢lendirir.

Diger taraftan, diisiik ticari kredi faiz oranlari, isletmelerin ve girisimcilerin daha
uygun maliyetlerle finansmana erisimini saglar, bu da ekonomik biiylimeyi ve
genislemeyi tesvik eder. Bu durum, 6zellikle kalkinma asamasindaki ekonomilerde veya
ekonomik durgunluk dénemlerinde onemlidir, ¢ilinkii kredi erisiminin kolaylastirilmasi
tiketimi ve yatirnmlar1 artirarak ekonomik aktiviteleri canlandirabilir. Ancak, eger
bankalar diisiik faiz oranlar1 nedeniyle yeterince kar saglayamazsa, bu durum uzun
vadede bankacilik sektoriiniin likidite yeterliligini olumsuz etkileyebilir. Diigiik faiz
oranlari, ayn1 zamanda, mevduat sahiplerini daha yiiksek getiri arayisina yonlendirerek
bankalarin fon toplama kapasitesini zayiflatabilir. Bu nedenle, ticari kredi faiz oranlarinin
belirlenmesinde, bankacilik sektoriiniin likidite yeterliligi ile ekonomik biiylime arasinda

bir denge saglamak esastir.
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Grafik 7: TL Uzerinden Acilan Ticari Kredi Faiz Oranlar

Bir Aya Kadar TL Cinsinden Mevduata Uygulanan Faiz Orani: Mevduat
bankalarmin Tirk Lirast cinsinden 1 aya kadar vadeli mevduata uyguladiklar getiri
oranini ifade eder. Her ayin son is giiniine kadar Tiirk Liras1 olarak agilmis olan her bir
mevduat tiirii ve vade dilimi i¢in hesaplanan agirlikli ortalama faiz oranlarini gosteren bir
veri toplulugudur.

Bir aya kadar TL cinsinden mevduata uygulanan faiz orani, bankalar i¢in yurt
icinde topladiklari kisa vadeli fonlarin maliyetini ifade ederken tasarruf sahipleri i¢in ise
bu oran aylik vadede elde edilecek getiriyi ifade etmektedir. Dolayisiyla bu oran,
bireylerin ve igletmelerin vadeli mevduata paralarini bankalara yatirma kararlarini etkiler.
Eger bu oranlar cazip ise, bankalara olan mevduat akis1 artar, bu da bankalarin elindeki
likiditeyi artirir ve daha fazla kredi verme kapasitesine yol acar. Yiiksek mevduat faiz
oranlar1 ayrica, tiiketicilerin ve isletmelerin harcama davranigi yerine tasarruf etme
davranigini tesvik edebilir, bu da likiditenin bankacilik sistemi i¢cinde kalmasini saglar.
Ancak, cok yiiksek mevduat faiz oranlari, bankalarin kaynak toplama maliyetlerini
arttirdid1 i¢in yani acilacak olan kredi maliyetlerini de arttiracaktir, dolayisiyla likiditenin

ekonomiye dagilmasini siirlayabilir.

Diger yandan, diisiikk mevduat faiz oranlari, tiiketicilerin ve igletmelerin parasini
bankada tutmak yerine harcamaya veya yatirnma yonlendirebilir. Bu, kisa vadede
ekonomik aktiviteyi tesvik edebilir, fakat ayn1 zamanda bankalara yeterli fon akisi

saglamazsa likidite yetersizligine neden olabilir. Bankalarin likidite yeterliligi
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azaldiginda, verilen kredilerin maliyeti artabilir ve bu da yeni kredilerin agilmasini
siirlayarak ekonomik bilylimeyi olumsuz etkileyebilir. Bu sebeple, 1 aya kadar TL
cinsinden mevduata uygulanan faiz oranlarmin dengeli bir sekilde ayarlanmasi,
bankalarin kisa vadeli likidite gereksinimlerini karsilamak acisindan Onem tagir.
Mevduata verilen faiz oranlarinin yeterince cazip olmamasi ekonomideki likiditenin

mevduat dis1 getiri kaynaklarina yonelmesinde neden olmaktadir.

Ayrica lilkemizde vadeli mevduatin aylik donemde yogunlasmasi, likidite
yonetiminde 1 aylik donemin kritik olmas1 ve faiz artis veya azalis donemlerinde aylik
vadenin kritik olmasi nedeniyle modeli olusturan bagimsiz degiskenler arasinda yer

almaktadir.
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Grafik 8: Bir Aya Kadar TL Cinsinden Mevduata Uygulanan Faiz Orani

Kamu Azami Mevduat Faiz Oranmi: Bu degisken, kamu mevduat bankalarinca
Tiirk Liras1 cinsinden mevduata ilgili ay i¢inde uyguladiklart en yiiksek yillik basit faiz
oranmi gosteren aylik bazda veriyi ifade etmektedir. Hiikiimet veya merkez bankasi
tarafindan belirlenen ve bankalarin mevduat hesaplarina uygulayabilecegi en yiiksek faiz
oranini ifade eder. Bu oranin belirlenmesi, finans sektoriinde rekabeti dengelemek,
tasarruflar tesvik etmek ve ekonomik istikrar1 korumak amaciyla yapilir. Kamu azami
mevduat faiz oraninin bankacilik sektoriintin likidite yeterliligi lizerinde dogrudan bir

etkisi vardir. Eger bu oran yeterince cazip seviyede belirlenirse, bireylerin ve isletmelerin
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bankalardaki mevduatlarin1 artirmasi beklenir. Bu durum, bankalarin kredi verme
kapasitesini genisletir ve ekonomik aktiviteleri destekleyecek daha fazla likidite saglar.
Ayrica, yliksek tasarruf oranlari, doviz rezervlerinin artmasina ve dis bor¢ ihtiyacinin

azalmasina yardimci olur, bu da iilkenin finansal istikrarini1 giiglendirir.

Ancak, kamu azami mevduat faiz oraninin ¢ok yiiksek belirlenmesi, bankalarin
faiz gelirleri iizerinde baski olusturabilir ve risk yOnetimini zorlagtirabilir. Bankalar,
mevduat sahiplerine yiiksek faiz 6demek zorunda kalirsa, bu maliyeti dengelemek i¢gin
daha yiiksek faiz oranlariyla kredi vermeye yonelebilirler. Bu da, kredi talebinin
azalmasina ve dolayisiyla ekonomideki likidite akisinin yavaslamasina sebep olabilir.
Ayrica, asir1 yliksek mevduat faiz oranlari, ekonominin diger alanlarindan - 6rnegin,
sermaye piyasalarindan - likiditenin ¢ekilmesine ve bu alanlarda finansman
maliyetlerinin artmasina neden olabilir. Bu yiizden, Kamu azami mevduat faiz oraninin
dengeli bir sekilde belirlenmesi, bankacilik sektoriiniin saglikli likidite yeterliligini

korumasi ve genel ekonomik biiyiime i¢in hayati 6nem tagir.
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Grafik 9: Kamu Azami Mevduat Faiz Orani

TCMB Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti: TCMB’nin Gecelik bor¢ verme
faiz orani ile 1 haftalik repo faiz oranin ortalamasini ifade eder. TCMB’nin bankacilik
sistemine sagladigi likiditenin maliyetini gosterir ve bu maliyet bankalarin birbirlerine ve
son tiiketiciye kredi saglarken uyguladiklari faiz oranlarinin belirlenmesinde anahtar bir

referans noktasini olusturur. Tezin dnceki boliimlerinde vurgulandig: iizere faiz, parasal
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aktarim mekanizmasimin en 6nemli kanalimi olusturmakta ve Merkez Bankasi da faiz
karart ile piyasay1 etkilemeye caligmaktadir. Birbirleri ile siki sikiya bagli olan politika
ve piyasa faizinin yaratacagi etki ise bankalarin bu faiz oranin1 mevduata veya krediye ne

Olctlide yansittig1 ile goriilmektedir.

TCMB’nin bu fonlama maliyetini diisiik tuttugunda, bankalar daha diisiik
maliyetle fonlanabilir ve bu durum bankalarin daha diisiik faiz oranlartyla kredi
vermelerini saglayabilir. Olusan diisiik faizler kredi talebini ve ekonomik aktiviteyi
artirirken bankalarin da likidite yeterliligini iyilestirebilir. Ancak, bu ayni zamanda

tiikketici harcamalarini ve enflasyonu artirabilecek bir siireci de tetiklemektedir.

TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti yliksek oldugunda, bankalarin
borglanma maliyeti de artar ve bu maliyet genellikle tiiketicilere ve isletmelere yansitilir.
Bankalarin kredi faiz oranlarini yiikseltmesi, bor¢ almanin daha pahali hale gelmesine
neden olur, bu da yeni kredi talebinin ve mevcut kredilerin yeniden finansmaninin
azalmasina yol acgabilir. Yiiksek fonlama maliyetleri, bankalarin likidite pozisyonlarini
korumak i¢in daha fazla rezerv tutmalarin1 gerektirebilir ve bu da bankacilik sisteminden
ekonomiye likiditenin akigini kisitlayabilir. Dolayistyla, TCMB'nin belirledigi fonlama
maliyetleri, bankacilik sektoriiniin genel likidite yeterliligi lizerinde biiyiik bir etkiye
sahiptir ve ekonomik biiyiime ile finansal istikrar i¢in dengeli bir sekilde yonetilmesi

gereklidir.
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Grafik 10: TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
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Likidite Yeterlik Orani: Likidite Yeterlik Oran1 (LYO), bankalarin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini karsilayabilecek yeterli likiditeye sahip olup olmadigini 6lgen bir
gostergedir. Bu oran bankacilik sektorii i¢in dnemlidir ¢linkii, finansal istikrar ve giivenin
bir gostergesi olarak kabul edilir. Yiiksek bir LYO, bankanin ani para ¢ikislarina karsi
dayanikli oldugunu ve miisterilerin paralarini istedikleri zaman ¢ekebileceklerine dair
giiven sagladigini gosterir. Bankalar igin bu oranin belirli bir minimum seviyenin
tizerinde tutulmasi zorunludur, ¢iinkii bu, bankanin beklenmedik bir finansal stres
durumunda dahi nakit akisini siirdiirebileceginin bir isaretidir. Bu durum, 2008 finansal
krizi gibi donemlerde bankalarin likidite sikintis1 ¢ekmesinin 0nlenmesine yardimei

olacak diizenlemelerin bir sonucu olarak daha da 6nem kazanmistir.

Ayrica, LYO, bankalarin likidite riskini yonetme kapasitelerini gosterir. Bir
bankanin yliksek LY O’ye sahip olmasi, risk yonetimi uygulamalarinin etkin oldugunu ve
aktif-pasif yonetiminin iyi bir sekilde yapildigini gosterir. Bu oranin diisiik olmasi
durumunda, banka likidite sikintis1 ¢ekme riskiyle karsi karstya kalir ki bu da bankanin
kredi verme yetenegini ve genel isleyisini olumsuz etkileyebilir. Uzun vadede, likidite
yeterliligi saglamak, bankacilik sektoriiniin saglikli isleyisi ve kredi piyasalarinin diizenli
islemesi igin kritik éneme sahiptir. Ozellikle finansal dalgalanmalarin ve ekonomik
durgunluk donemlerinin siklikla yasandigi giiniimiizde, LYO’nun yeterli seviyelerde
tutulmasi, bankacilik sektoriiniin saglam kalmasini ve ekonomik sistemin biiyiik soklara

kars1 direngli olmasini saglar.
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Grafik 11: Yerli_Ozel, Yerli Kamu ve Yabanci Bankalar i¢in Likidite Yeterlik Oranlar

4.3 Degiskenlerin Birim Kok Analizi

Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileriyle g¢alisilmasi
halinde sahte regresyon problemiyle karsilagilabilecegini gostermistir. Duragan serilerin
kullanildig: serilerden elde edilen sonuglarda bir sorun gozlenilmemekte fakat, duragan
olmayan serilerin kullanilmasi giivenilir olmayan ve yorumlanmasi ekonomik olarak zor
olan sonuglarin elde edilmesine yol agabilmektedir. Bu nedenle, zaman serileriyle yapilan
regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki iligkinin varligini arastirmadan oOnce
analizlerde kullanilan degiskenlerin zaman serisi  Ozelliklerinin  incelenmesi

gerekmektedir.
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Zaman serileri analizinde duraganlik kavrami biliyilk 6nem tagimaktadir.
Analizde kullanilan degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde edilebilmesi igin, serilerin
duragan olmasi veya ayni mertebeden homojen olmalar1 gerekmektedir. Duraganlik
kavrami, bir zaman serisinin ortalamasi ile varyansinin sabit olmasi ve seriye ait iki deger
arasindaki kovaryansin incelenen zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki

farka bagli olmas1 seklinde ifade edilmektedir.}44

Eger iki zaman serisi arasinda bir iliskiden bahsediliyor ve aralarinda istatistiksel
bakimdan anlaml bir iligki bulunuyorsa bu iliskinin ger¢ek mi, yoksa sahte mi oldugunu
anlamak i¢in birim kok testi ile serilerin kaginci dereceden duragan olduklarinin
saptanmast gerekmektedir. Eger her iki seri de ayni dereceden duragan ise, bu iliski
gercek bir iligkidir ve regresyon gercgektir olarak yorumlanir. Bu serilere de “esbiitiinlesik
seriler” denir. Diger bir anlatimla regresyonun gergek olmasi icin serilerin esbiitiinlesik

seriler (ayn1 dereceden homojen seriler) olmasi gerekir.

Bir zaman serisi “d” kez farki alindiktan sonra duragan hale geliyorsa, bu serinin
d dereceden biitiinlestigi sdylenir ve 1(d) seklinde gosterilir. Iktisadi zaman serilerinin
duraganligi i¢in genellikle Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron
(PP) (1988) testleri kullanilmaktadir.

4.3.1 Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Duraganlik testi, serilerin birim kok igerip igermediginin test edilmesidir. Bu
caligmada kullanilan verilerin birim kok igerip icermedigi Genisletilmis Dickey-Fuller
testi (ADF) kullanilarak arastirilmistir. Serilerin duraganlik sinamasi ig¢in Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testinde sabitsiz, sabitli ve trendli bir siire¢ izlenir. Buna gore seri
trendli bir siirecte duragan hale gelmisse, diger siiregler izlenmeksizin bu deger esas
alinir. Seri duragan hale gelmemisse, sabit terimli, bunda da duraganlik saglanamamaissa,
sabit terimsiz sitnama yapilir ve bu siire¢ sonucunda seriyi duragan hale getiren deger baz

alinir,1#°

% Turhan KORKMAZ, Hasan UYGURTURK, “Tiirkiye’deki Emeklilik Fonlar: ile Yatirim
Fonlarinin Performans Karsilastirmasi ve Fon Yoneticilerinin Zamanlama Yetenekleri”,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:15, No.1, 2008, s.125.

145 Walter ENDERS, “Applied Econometric Time Series”, New York: John Wiley, 1995,
S.256.
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Test i¢in Dickey ve Fuller (1979) karar kriteri olarak, t-istatistiginin sapmali
olmasi nedeniyle 7 (tau) adin1 verdikleri diizeltilmis t tablosu olusturmus ve bu tablonun
kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan tablolastirilan

kritik degerler ii¢ genel model i¢in olusturulmustur:

Ay = VY1 U (1)
Ay =my + VY1 + U (2)
Ayr =my +myt +yyeq + U (3

(1) no.lu denklem sadece stokastik trendi i¢ermektedir. (2) no.lu denklemde
stokastik trend ve sabit terim, (3) no.lu denklemde ise hem sabit terimin hem de stokastik

ve deterministik trendin birlikte modellendigi bir silire¢ tanimlanmustir.

Yukarida agiklanan Dickey ve Fuller (1979) testinde hata terimlerinin beyaz
giiriiltii (White Noise) silirecine sahip oldugu varsayilmaktadir. Ancak otokorelasyon
olmasi halinde En Kiiciik Kareler (EKK) tahminlerinin saglikli olmasi igin test
gelistirilmis ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi olarak adlandirilmistir.
DF testinde olusturulan denklemler ADF testinde;

Ay = VYe-1 + 2BibYe—iv1 + Ut (4)
Ay =my + YY1 + XBiAYe—iv1 + Ut (%)
Ay, =my + myt +yyeq + 2PiAYi—iv1 + Us (6)

olacak sekilde olusturulmustur. Bu modeller i¢in yine Dickey ve Fuller tarafindan
gelistirilen DF (1979) 7 tablo degerlerinden yararlanilir. Modellerde yer alan gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde ¢esitli yontemler kullanilabilir. Bunlardan bazilari;
Akaike Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwartz
Criterion (SC), Bayesian Information Criterion (BIC), Hannan — Quinn Criterion (HQ),

Campel - Perron kriterleridir.
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4.3.2 Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Serilerin birim kok igerip igermediklerinin arastirilmasinda kullanilan bir diger
test, Phillips-Perron (PP) birim kok testidir. PP testi bir zaman serisindeki daha yiiksek
dereceden bir seri korelasyonun varligini belirlemek i¢in Onerilmektedir. PP testi,

asagidaki regresyonun hesaplanmastyla yapilmaktadir.

Ay =a+ by 1+ c1Ayiq + Ay 5 + -+ Cp1 AV p1Us (7)

Bu denklemde Ay: , y serisinin birinci mertebe farkini, a, b, ¢1, C2 , ...,cp1

katsayilari, t zaman, p gecikme sayisi ve ut hata terimini gostermektedir.

PP testi hata terimindeki herhangi bir seri korelasyonu belirlemek igin C
katsayisinin t istatistigine parametrik olmayan bir diizeltme yapmaktadir. PP test
istatistiginin asimtotik dagilimi1 ADF testi ile aynmidir. Syle ki; t istatistigi Mac Kinnon
kritik degerlerinden mutlak olarak biiyiik ise ilgili zaman serisinin birim kok icermedigi

ifade edilmektedir.

Modeldeki degiskenlerinin birinci farklarinda birim kok igermemesi degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin incelenmesine olanak saglamistir. Bu baglamda
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla
Johansen (1988) tarafindan gelistirilmis esbiitiinlesme test yontemine basvurulmustur.
Esbiitiinlesme testi yapilmadan 6nce tahmin edilecek model i¢in optimal gecikme

uzunlugu farkli kriterler ¢cercevesinde belirlenmistir.

4.3.3 Birim Kok Testi (Duraganhk) Sonuclari

Serilerin duraganlik sinamasi; sabit terimin bulundugu “sabitli” model ile hem
sabit hem de trendin bulundugu “trendli ve sabitli” model ¢er¢evesinde incelenmistir. Bu
incelemede serilerin diizey degerlerinde duragan olmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle tiim
serilerin birinci farklar1 alinmistir. Seriler, birinci farkin alinmasiyla duragan hale

gelmistir.
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Tablo 7: Degiskenler i¢cin Duraganlik Test Sonuclar

ADF Test PP test
.. Diize Birinci Diize Birinci
Degiskenler Y mertebe fark uzey mertebe fark
Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit
_ Py _ - _ _ *
LYO-YO 1.123(0.122) | g 314109y | "1-271(0138) | -9.872(0.000)
_ _ - _ _ *
LYO-YK 0.982 (0.106) | g 9540000y~ | 1-066(0-125) | -9.511(0.001)
_ _ - _ _ *
LYO-YBC 0.934(0.136) 7.209(0.004)* 1.104(0.134) | -8.707(0.001)
- - _ _ *
TKF 1.203(0.325) | ¢ 490(0.000)+ | “1-209(0287) | -8.218(0.000)
MUF 1.19700242) | g 5610000y | “12760-253) | 10 450,001+
- - r _ *
KAMFO 1.216(0.301) | g 550,000+ | ~1-193(0416) | -9.147(0.000)
& 3 r _ *
AOFM 1.042(0.178) | g 61300 g3y~ | “1-180(0.403) | -9.583(0.000)
*MacKinnon (1996) tablosuna gore duragan degisken
Degiskenler icin duraganlik analizleri yapilirken, model seg¢iminde trend ve sabit bilesenleri anlamli
oldugu siirece modele katilmistir. Gecikme uzunlugu segiminde ise, otokorelasyonun kalktigi minimum
gecikme uzunlugu se¢ilmistir. Parantez i¢i degerler (p) degeridir.

Modeldeki degiskenlerinin birinci farklarinda birim kok igermemesi degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin ADF
ve PP duraganlik test sonuclarina gore ele alinan tiim degiskenler birinci farkta I(1)
duragan cikmistir. Boylece, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup
olmadigimi tespit etmek amaciyla Johansen'® (1988) tarafindan gelistirilmis
esbiitiinlesme test yontemine basvurulmustur. Ancak esbiitiinlesme testi yapilmadan 6nce
tahmin edilecek model icin optimal gecikme uzunlugu farkli kriterler c¢ergevesinde

belirlenmistir.

146 Soren JOHANSEN , “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of Economic
Dynamics and Control 12, North- Holland: January 1988, ss. 243.
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4.4 Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme kavrami kisaca uzun donemde ekonomik degiskenler arasindaki
ortak bir hareket olarak tanimlanabilir. Teknik olarak Engle-Granger (1987) ¢alismasina
gore; degiskenlerin her biri I(1) diizeyinde entegre oldugunda, seriler diizey itibariyle
duragan olmasa da, serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilir. Seriler duragan degil
fakat dogrusal bilesimi duragan ise, bu durumda standart Granger nedensellik
cikarsamalar1 gecersiz olacagi i¢cin Hata Diizeltme Modellerinin olusturulmasi gerekir.
Dolayisiyla Granger nedensellik testleri uygulanmadan 6nce orjinal serilerin esbiitiinlesik

ozelliklerinin test edilmesi zorunludur.**’

Seriler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin bulunup bulunmadigini
tespit etmek igin esbiitiinlesme analize basvurmak gerekmektedir. Bu c¢alismada,
Johansen (1998) ve Johansen ve Jesulius (1990) tarafindan gelistirilen test
uygulanacaktir. Johansen-Jesulius (JJ) yontemi literatiirde Engle-Granger tarafindan

gelistirilen iki asamali prosediirden daha {istlin goriilmektedir.

Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testinin sadece iki degisken arasindaki
iliskiyi gdstermesi ve bundan dolay1 da ¢oklu esbiitiinlesme vektoriiniin tahmin edilmesi
acisindan sistematik bir model olmamasi nedeniyle ¢alismada uzun dénem iliskinin
tahmin edilebilmesi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Johansen (1988)
prosediiri bir matrisin ranki ile onun karakteristik kokleri arasindaki iliskiye
dayanmaktadir. Johansen (1988) tarafindan gelistirilen bu yontemin iki farkli kullanim
amac1 vardir:

e Modelde yer alan degiskenler i¢in maksimum esbiitlinlesik vektor sayisinin
tespiti,

e Esbiitiinlesme vektorii ile buna ait parametrelerin en c¢ok olabilirlik
tahminlerinin elde edilmesidir.

Bu yontem, ikiden fazla degisken icin esbiitiinlesme iligkisini belirlemede
kullanilmaktadir. Bu yaklagim, maksimum olabilirlik yontemini kullanarak esbiitiinlesme
iligkisinin sayisin1 ve bu iligkinin parametrelerini tahmin ederek, duragan olmayan
degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iligkileri ortaya ¢ikarir. Bu yontemde her degisken,

sistemde yer alan tiim i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olan bir

47 Hakan CETINTAS, “ihracat ve Ekonomik Biiyiime” Dokuz Eyliil Universitesi isletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1, 2004, s. 26.
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Vektor Otoregresyon (VAR) modeli seklinde modellenir. Esitlik (8)’de n degiskenli ve k
gecikmeli VAR modeli gosterilmistir.

k
Z,=YAZ, +¢, o
i=1

Yukaridaki esitlikte yer alan;
Z, : n degiskenin t anindaki gozlem degerlerinden olusan vektor,

A i inci gecikme i¢in katsay1 matrisi,

% : n degisken i¢in hata terimi vektoriinii ifade etmektedir.

Esitlik (8)’de ifade edilen modeldeki tiim degiskenlerin ayni derecede
esbiitiinlesik oldugunu varsayalim. Esitlik (8)’de bazi dontlistimler yapilarak asagidaki
esitlikle ifade edilen modele ulasilir :

k-1
AZ,=TIZ,_, + ) T\AZ_ +¢, k>2

i=1

©)

Esitlik (9)’nin elde edilmesinde kullanilan doniisiime “esbiitiinlesme doniistimii”
denir. Esitlik (8)’de ifade edilen model, bilinen hata diizeltme modeli seklinde de

olusturulabilir:

k-1
AZ =TIZ_ + Y TAZ, +¢,
= (10)

Esitlik (10)’ da bulunan 1 matrisi, hata diizeltme katsayilarini ve esbiitiinlesik
vektorleri icermektedir. Boylece Il matrisi iki pargali olarak ifade edildiginde su esitlige

ulagilir:
I1T = o3’ (11)
Burada, OU hata diizeltme katsayilarina ait vektorii, P ise esbiitiinlesme matrisini
gostermektedir. Esitlik (11)’de ifade edilen 1 matrisinin ranki r(IT) = min{r(a), r(B)}
’ya esit olacaktir. r(IT)=0 ya da r(IT) =n ise, degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigi,
1 <r(IT)<n-1 ise r(IT)=r tane esbiitiinlesik vektdr oldugu sonucuna ulasilir. Boylece

11 matrisinin ranki belirlendiginde degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin olup

olmadig1, boyle bir iligki varsa kag tane esbiitiinlesik vektoriin var oldugu tespit edilebilir.
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Johansen (1988) esbiitiinlesme iliskisini ortaya c¢ikarmada iki farkli olabilirlik
oran1 nermistir. Birincisi, Maksimum Ozdeger Testi (Maximum Eigenvalue Test),
ikincisi ise iz Testi (Trace Test)’dir. Maksimum Ozdeger Testinde en fazla r tane
esbiitlinlesme vektoriiniin varligi, r+1 tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligini ifade eden
alternatif hipoteze kars1 test edilir. Iz testinde ise, en fazla r tane esbiitiinlesme vektoriiniin
varligi, en az r+1 tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligini ifade eden alternatif hipoteze
karsi test edilir. Esbiitiinlesme testi sonug¢larmin saglamligi (robust) gecikme
uzunlugunun belirlenmesine ¢ok hassastir. Bu nedenle Eviews programi meniisiinde yer
alan ve otomatik olarak belirlenen gecikme uzunlugu kriterlerinden cogunluk sonuca gore
hareket edilerek, gecikme belirlenir. Sadece tek bir kriteri temel almak uygulayicilar

acisindan risk tagimaktadir.

Engle ve Granger (1987)’a gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmasi
durumunda degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik mevcut olacak ve
vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilabilecektir. Birinci mertebeden duragan
I(1) degiskenler kiimesi esbiitiinlesik ise, VAR modelinde belirlenen hata diizeltme
teriminin vektor hata diizeltme modeline (VECM) alinmamasi nedensellik testlerinde
spesifikasyon hatasina neden olabilmektedir. Bu nedenle VAR yapisinda olasi
nedenselligin yoniinii tespit edebilmek i¢in her bir degiskenlerin her birinin bagimsiz
degisken olarak kullanildigit VECM modeline hata diizeltme terimlerinin (ECT) dahil

edilmesi faydali olacaktir.

4.4.1 Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar1 ve Yorumlar

Esbiitiinlesme analizi i¢in gecikme uzunlugunun dogru bigimde belirlenmesi ¢ok
onemlidir. Eviews 13.0 siirimii i¢inde bulunan gecikme uzunlugu belirlenmesinde
kullanilan kriterlerin sonuglari ele alinan {i¢ model i¢in Tablo 8’de verilmistir. Ele alinan
degiskenlerin her birinin duragan olduklar1 birinci mertebe fark alinarak esbiitiinlesme

analizine dahil edilmistir.
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Tablo 8: Gecikme Uzunlugu Kriterleri Sonu¢ Tablosu

Model 1=LYO_YO=f(TKF, MUF, KAMFO, AOFM)

Gecikme

uzunlugu LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1834.692 NA 123224.7 25.91115 26.01523 25.95344
1 -1186.115 25.34352* 18.90170 17.12839 17.75286 17.38214
2 -1103.338 29.73047 8.387872* 16.31462* 17.45948* 16.77984*
3 -1085.742 31.22652 9.340128 16.41890 18.08415 17.09559
4 -1065.420 34.63363 10.03746 16.48478 18.67043 17.37294
5 -1044.120 34.79959 10.68027 16.53690 19.24294 17.63653

Model 2=LYO_YK=f(TKF, MUF, KAMFO, AOFM)

Gecikme

uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1937.701 NA 525757.3 27.36198 27.46606 27.40427
1 -1229.178 1357.171 34.66613 17.73490 18.35937 17.98866
2 -1140.944 162.7970 14.24568* 16.84428* 17.98915* 17.30951*
3 -1122.522 32.69315 15.67939 16.93693 18.60218 17.61362
4 -1097.505 42.63381* 15.77197 16.93669 19.12234 17.82485
5 -1076.843 33.75737 16.93348 16.99780 19.70383 18.09742

Model 3=LYO_YBC=f(TKF, MUF, KAMFO, AOFM)

Gecikme

uzunlugu LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1837.848 NA 128827.1 25.95561 26.05969 25.99790
1 -1205.765 1210.751 24.92836 17.40514 18.02961 17.65890
2 -1111.866 173.2507* 9.458350* 16.43473* 17.57959* 16.89995*
3 -1091.034 36.96901 10.06290 16.49344 18.15869 17.17013
4 -1074.794 27.67724 11.45414 16.61681 18.80246 17.50497
5 -1060.486 23.37619 13.44897 16.76740 19.47344 17.86703

* Secilen gecikme uzunlugu

LR: LR test istatistigi

FPE: Son Ongorii hata istatistigi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi Kkriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi Kriteri

Tablo 8’den goriilecegi tizere, kriterlerin ¢ogunlugu “2” gecikme i¢in uygunluk

vermistir. Bu nedenle, esbiitiinlesme denklemi 2 gecikme icin analiz edilecektir.

Biitiin seriler I(1) oldugu igin, esbiitiinlesme iliskisi Johansen yontemi

yardimuiyla arastirilabilir durumdadir. Atrace istatistigine gore, degiskenler arasinda hi¢bir

esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 bos hipotez (1=0), degiskenler arasi esbiitiinlesme

iligkisinin olduguna iliskin alternatif hipoteze (r>0) kars1 reddedilmektedir. Clinkii Atrace

degeri % 5 kritik degerden daha biiyiiktiir. Bu durumda % 5 kritik degerde en az bir

esbiitiinlesme

iliskisinin varligi kabul edilmelidir.
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vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla gerekli iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amax)

degerleri test sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

Model 1=LYO_YO=f(TKF, MUF, KAMFO, AOFM)
Iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi %35 Kritik Deger Olasilik
r=0 0.124632 32.51388 29.79707 0.0237
r>1 0.068230 13.74517 15.49471 0.0902
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti
Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasilik
[statistigi
r=0 0.124632 28.76872 21.13162 0.0337
r>1 0.068230 9.964292 14.26460 0.2143
Model 2=LYO_YK=f(TKF, MUF, KAMFO, AOFM)
iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %3 Kritik Deger Olasihik
r=0 0.102016 31.99212 29.79707 0.0363
r>1 0.076104 14.38960 15.49471 0.0619
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti
Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %3 Kritik Deger Olasilik
Istatistigi
r=0 0.102016 25.60252 21.13162 0.0389
r>1 0.076104 11.47762 14.26460 0.1318
Model 3=LYO_YBC=f(TKF, MUF, KAMFO, AOFM)
Iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi %35 Kritik Deger Olasilik
r=0 0.233105 64.49766 47.85613 0.0007
r>1 0.084076 26.01378 29.79707 0.1283
Maximum Ozdeger istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti
Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %35 Kritik Deger Olasilik
Istatistigi
r=0 0.233105 38.48387 27.58434 0.0014
r>1 0.084076 12.73419 21.13162 0.4770

Tablo 9 incelendiginde, her ii¢ model igin Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda hesaplanan iz istatistigi ve Maksimum Oz Deger test istatigi degerleri kritik
degerden biiyiik oldugundan %35 anlamlilik diizeyinde modelde bir esbiitiinlesme
vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir. Uzun donemli bir iliskinin varligi i¢in bir adet
vektor bulunmasi yeterlidir. Ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli iliski vardir.
Uzun donemde birlikte hareket etmektedirler. Elde edilen bu iligkinin katsay1 degerleri
normallestirilmis denklem katsayilar1 ile verilmistir. Mevsimselligin giderilmesi amacl
degiskenlerin logaritmas1 alinmistir. Ayrica, duragan olduklari seviye i¢in birinci mertebe

fark alinmistir.

116



Tablo 10: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Denklem Sonuglar:

Model 1
Log Olabilirlik Degeri | -4693.516 |
Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilari
FLogLYO YO FLogTKF FLogMUF FLogKAMFO | FLogAOFM
1.000 0.274* 0.391* 0.308* 0.296*
(0.015) (0.087) (0.109) (0.098)
Model 2
Log Olabilirlik Degeri | -6881.195 |
Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilari
FLogLYO_ YK FLogTKF FLogMUF FLogKAMFO | FLogAOFM
1.000 0.315* 0.304* 0.247* 0.412*
(0.093) (0.075) (0.082) (0.066)
Model 3
Log Olabilirlik Degeri | -5326.419 |
Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilar:
FLogLYO YBC| FLogTKF FLogMUF FLogKAMFO | FLogAOFM
1.000 0.218* 0.382* 0.428* 0.204*
(0.064) (0.080) (0.092) (0.055)

*0.05 i¢in istatistik anlamli degisken

Modelde ele alinan etkileyici degiskenlerin timii her ii¢ model i¢in istatistik
anlamli ve oOnemli c¢ikmistir (p<0.05). Normalize edilerek diizenlenmis denklem

sonuglarina gore

Model 1 icin;

Tiirk Liras1 iizerinden agilan ticari kredi faizleri (TKF) degiskeni %1 arttik¢a
Yabanct Ozel Mevduat Bankalari icin Likidite Yeterlilik Oram (LYO_YO)
degiskeni %27.4 artis gostermektedir. Bir aya kadar Tiirk Lirast cinsinden mevduata
uygulanan faiz oran1 (MUF) degiskeni %1 artttkca LYO YO degiskeni %39.1 artacaktir.
Kamu Bankalarinca Mevduata Uygulanan Azami Faiz Oran1 (KAMFO) degiskeni %1
arttikca LYO YO degiskeni %30.8 artacaktir. TCMB Agirlikli Ortalama Faiz Oram
(AOFM) degiskeni %1 arttikca LYO YO degiskeni %29.6 artacaktir.

Katsay1 biiyiikliiklerine gore, yerli-6zel mevduat bankalarin likidite yeterlik

orani lizerinde en etkili degigsken “1 aya kadar TL Cinsinden Mevduata Uygulanan Faiz”

en diisiik etki ise; “TL iizerinden agilan Ticari Kredi Faizleri” degiskenleri olmustur.
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Yerli 6zel mevduat bankalar1 i¢in “1 aya kadar TL Cinsinden Mevduata
Uygulanan Faiz” degiskeninin likidite yeterlilik orani {izerinde en biiyiik etkiye sahip
olmasinin nedeni bankalarin mevduat faiz oranlarin1 belirleme ve mevduat toplama
stratejilerini dikkatle yonlendirmeleri gerektigini gostermektedir. Piyasa faizlerindeki bir
birimlik artisa 1 aya kadar mevduatin duyarh oldugu ve mevduat faizi arttik¢a bankanin
likidite yeterlilik oranin artacagi anlamina gelmektedir. Ayn sekilde, “TCMB Agirlikli
Ortalama Faiz Oran1” ve “Kamu Bankalarinca Mevduata Uygulanan Azami Faiz Oran1”
gibi merkez bankasi politikalart ve kamu bankalarinin faiz politikalart da likidite
yeterlilik oranlari lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu degiskenlerin artmasi, genellikle

likidite yeterlilik oranlarini artirir.

Diger yandan, “Tiirk Lirasi iizerinden agilan Ticari Kredi Faizleri” degiskeninin
likidite yeterlilik orani lizerinde daha diisiik bir etkiye sahip olmasi, ticari kredi
faizlerindeki artislarin likidite tizerindeki etkisinin smirlt oldugunu gosterir. Bu durum,
ticari kredi faizlerinin bankalarin likidite yonetimi stratejileri iizerinde dogrudan etkili

olmadigini ve likiditeyi artirmak i¢in diger degiskenlerin daha 6nemli oldugunu gosterir.

Sonug olarak, Tiirk bankacilik sektori, likidite yonetimi stratejilerini belirlerken
ve ekonomik kosullara uyum saglarken, bu degiskenlerin etkilerini dikkate almalidir.
Merkez bankasi politikalari, mevduat faiz oranlari, ticari kredi faizleri ve kamu
bankalarinin faiz politikalar1 gibi faktorlerin hepsi, bankalarn likidite durumunu
etkileyen dnemli unsurlardir. Bu nedenle, bankalarin bu faktorleri dikkatle izlemesi ve

uygun stratejiler gelistirmesi dnemlidir.

Model 2 i¢in;

Tiirk Lirasi tizerinden agilan ticari kredi faizleri (TKF) degiskeni %1 arttikca
Kamu Mevduat Bankalar1 Likidite Yeterlilik Oran1 (LYO_YK) degiskeni %31.5 artis
gostermektedir. Bir aya kadar Tiirk Liras1 cinsinden mevduata uygulanan faiz orani
(MUF) degiskeni %1 arttikca LYO_YK degiskeni %30.4 artacaktir. Kamu Bankalarinca
Mevduata Uygulanan Azami Faiz Oranm1 (KAMFO) degiskeni %1 artttkca LYO_YK
degiskeni %24.7 artacaktir. TCMB Agirlikli Ortalama Faiz Oran1 (AOFM) degiskeni %1
arttikca LYO_YK degiskeni %41.2 artacaktir.
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Katsay1 biiyiikliiklerine gore, yerli-kamu bankalarin likidite yeterlik orani
tizerinde en etkili degisken “TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti” en diisiik etki

ise; “Kamu Azami Mevduat Faiz Oran1” degiskenleri olmustur.

Model 2 i¢in; TCMB’nin faiz politikalari, kamu mevduat bankalarinin likidite
yeterlilik oram1 iizerinde en biiyiik etkiyi yapmaktadir. Ozetle TCMB’nin para politikasi
kararlart kamu mevduat bankalarin likidite durumunu Onemli oSlgiide etkiledigini
gostermektedir. Kamu bankalarinin mevduat faizlerindeki artisin likidite yeterlilik orani
tizerinde diger degiskenlere kiyasla daha az etkili oldugunu gosteren degisken ise Kamu

Bankalarinca Mevduata Uygulanan Azami Faiz Oran1 degiskeni olmustur.

Model 3 i¢in;

Tiirk Lirasi tizerinden agilan ticari kredi faizleri (TKF) degiskeni %1 arttikca
Yabanci Mevduat Bankalari i¢in Likidite Yeterlilik Oran1 (LYO_YBC) degiskeni %21.8
artig gostermektedir. Bir aya kadar Tiirk Lirasi cinsinden mevduata uygulanan faiz orani
(MUF) degiskeni %1 arttikca LYO_YBC degiskeni %38.2 artacaktir. Kamu
Bankalarinca Mevduata Uygulanan Azami Faiz Oran1 (KAMFO) degiskeni %1 arttik¢a
LYO_YBC degiskeni %42.8 artacaktir. TCMB Agirlikli Ortalama Faiz Oran1 (AOFM)
degiskeni %1 arttikga LYO_YBC degiskeni %20.4 artacaktir.

Katsay1 biiyiikliiklerine gore, yabanci bankalarin likidite yeterlik oran tizerinde
en etkili degisken “Kamu Azami Mevduat Faiz Oran1” en diisiik etki ise; “TCMB
Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti” degiskenleri olmustur.

Kamu bankalarinin mevduat faiz oranlarindaki artiglarin, yabanci mevduat
bankalarinin likidite yeterlilik orani tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu durum kamu bankalarinin faiz politikalarinin yabanci mevduat bankalarinin likidite
pozisyonlari iizerinde belirleyici bir rol oynadigint gostermektedir. Genellikle mevduat
bankalar1 kaynaklarimin biiyik bir kismuni yurtici mevduatlardan saglanmaktadir.
Yabanci sahipligi olan mevduat bankalar1 yurtdisinda kolaylikla diisiik maliyetle
bor¢lanarak da kendilerine kaynak saglayabilirler. Kamu azami faiz oraninin artmasi
yabanci bankalarin yurti¢inde topladiklar1 kaynaklarin maliyetini arttiracag i¢in likidite
yeterlilikleri lizerinde baski olusturmaktadir. Rekabetci bir ortamda yurtiginde yabanci

bankalarin mevduat toplayabilmeleri i¢in en az kamu azami faiz oran1 kadar maliyete
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katlanmalar1 gerekmektedir. Bu maliyet artis1 aym1 zamanda bankanin kredilerden elde

edecegi faiz gelirini sinirlamaktadir.

Modelde, TCMB Agirlikli Ortalama Faiz Oran1 (AOFM) degiskeninin etkisinin
diger degiskenler arasinda en diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu da, TCMB’nin faiz
politikalarmin yabanct mevduat bankalarinin likidite yeterlilik oranlar1 iizerinde diger
faktorlere gore daha az etkili oldugunu gostermektedir. Yabanci 6zel mevduat bankalari,
genellikle uluslararas1 fon akislarina daha agik olabilirler ve kolaylikla uluslararasi
piyasalardan daha diisiik faiz orani ile borglanabilirler. Bu yiizden Merkez Bankasinin
politika faizinde yapacagi degisikliklere duyarliliklari daha az olabilmektedir. Diisiik
kaynak maliyetleri verecekleri kredilerden daha fazla gelir elde etmelerini saglayabilir ve

nakit akislarinin arttirarak likidite yeterliligini gli¢lendirmektedir.

4.4.2 Degiskenler icin Zayif Digsallik Testi Sonuclar:

Uzun donemli iliski yorumunda, esbiitiinlesik vektoriin LYO bagimli degisken
olacak sekilde normalize edilmesinin dogrulugunu saptamak amaciyla zayif digsallik
(weak exogeneity) testi yapilmaktadir. Zayif digsallik testinde “degisken zayif digsaldir”
seklindeki Ho hipotezi test edilmektedir. Zayif dissallik testi sonuglart Tablo 11’de

verilmigtir.
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Tablo 11: Degiskenler i¢in Zayif Digsallik Testi Sonuclar:

Model 1
Degiskenler LR Testi (ki-kare) p
FLogLYO YO 21.583 0.019
FLogTKF 1.178 0.165
FLogMUF 1.085 0.219
FLogK AMFO 0.892 0.192
FLogAOFM 1.154 0.133

Model 2
Degiskenler LR Testi (ki-kare) p
FLogLYO_YK 19.104 0.000
FLogTKF 1.186 0.128
FLogMUF 0.915 0.202
FLogKAMFO 1.210 0.184
FLogAOFM 1.118 0.131

Model 3
Degiskenler LR Testi (ki-kare) p
FLogLYO_YBC 18.563 0.009
FLogTKF 1.105 0.224
FLogMUF 1.163 0.318
FLogKAMFO 1.027 0.161
FLogAOFM 1.129 0.174

Tablodaki sonuglar, olabilirlik orani (LR) testinin “zay1f digsaldir” seklindeki Ho
hipotezinin bagimli degiskenleri olan LYO YO, LYO YK ve LYO YBC igin %5 énem
diizeyinde reddedildigini, buna karsilik bagimsiz degiskenler olan TKF, MUF, KAMFO
ve AOFM i¢in kabul edildigini gostermektedir. Buna gore, LYO degiskenleri igsel, ele
alinan bagimsiz degiskenlerin zay1f digsal degisken oldugu ifade edilebilir. Boylece, LYO
degiskeninin bagimli degisken kabul ederek belirlenen esbiitiinlesme vektorii i¢in yapilan

yorumun her ti¢ model i¢in gegerli oldugunu gostermektedir.

4.5 Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Bu yaklasimda Engle-Granger, iki degisken arasinda esbiitiinlesme oldugunun

belirlenmesi durumunda, kisa donem dengesizliklerini gideren bir vektor hata diizeltme
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mekanizmasinin (VECM) oldugunu gostermislerdir. Genel olarak nedensellik testlerinde
bir uzun dénem denge modeli ile birlikte bir kisa donem hata diizeltme modeli
onerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri (denge
iliskilerini), hem de kisa donem uyumlama davranmisini (dengesizligi) biitiinlestirme
olanag1 vermektedir.

Ornegin, hata diizeltme denklemlerinin agiklanmasini ifade etmek igin Y ve E
seklinde tanimlanan iki degiskenin bulundugu varsayilsin. Buna gore iki degiskenin
duragan ve es-biitiinlesik olmasi durumunda, nedensellik testleri VECM’ye gore

olusturulabilir. Iki degisken i¢in olusturulacak hata diizeltme modeli su sekildedir:

Ay, = ar + X%y BijAEc_ i + Xiiq V1ibYe—i + Xizq 61 ECMy g +u, (12)

AE, = ay + XL BojAE_i + Xis1 V2ibyi—i + Xizq 02 ECMy 1 + u; (13)

Hata diizeltme modelinde, ECM seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz

rt-i
ayarlama parametreleri olarak kabul edilmektedir. ECM, Y igin AE¢'nin gecikmeli
terimleri ya da gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselligin iki kaynagi oldugu
anlamma gelmektedir. Bu kaynaklardan biri ya da daha fazlas1 Y’yi etkilerse, yani
parametreler istatistiki olarak sifirdan farkli ise bu durumda, “Y veri iken, E degiskeni
Y ’nin Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Bu hipotez, hata
diizeltme terimleri icin t testi, agiklayic1 degiskenlerin gecikmeli degerleri igin ise F testi
kullanilarak test edilmektedir. VECM sisteminin en az birinde hiz ayarlayan parametrenin
istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi1 gerekmektedir. Eger denklem sisteminin
tamaminda hiz ayarlama parametreleri sifir ise, uzun donem denge iliskisi ortaya

¢ikmamakta ve model, hata diizeltme niteligi tastmamaktadir.148
4.5.1 Hata Diizeltme Modeli Sonuglari ve Yorum

Degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin varlig i¢in hata diizeltme modelleri

kullanilmaktadir. U¢ model igin sonuglar Tablo 12, Tablo 13 ve Tablo 14’te verilmistir.

148 Woiciech W. CHAREMZA, Derek.F. DEADMAN, “New Directions in Econometric
Practice”, Edward Elgar, England, 1992, ss.53.
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Tablo 12: Yerli Ozel Bankalar icin Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuc¢larn
Bagimh Katsay1 Stsapma | t-istatistigi | Olasihk
Degisken:ALogLYO YO Degeri(p)
ALogTKFt 0.185 0.017 10.882 0.003*
ALogMUFt 0.223 0.043 5.186 0.011*
ALogKAMFOt 0.202 0.064 3.156 0.000*
AL0ogAOFM:t 0.193 0.048 4.021 0.000*
ECTt1 -0.412 0.073 -5.644 0.000*
Sabit 1.397 0.092 15.185 0.002*

Diagnostik testler: R®?=0.518, Adj. R>=0.516,
F-istatistigi=19.47, F (p)=0.000,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.132

White Test (p)=0.109

Ramsey RESET Test (p)= 0.153

JB test (p)=0.286

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilii, JB;Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade
etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
calisilmustir.

Tablo 12°de yerli 6zel bankalara yonelik olarak, hata diizeltme teriminin
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modellerin, hata diizeltme
mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu durumda uzun dénemde beraber seyreden seriler arasinda
kisa donemde meydana gelen sapmalarin %41.2’si ortadan kalkmakta ve seriler tekrar
uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar
(her aylik donemde %41.2’lik kism1 giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar
uzun donemde denge degerine yaklagmaktadir. Sisteme giren bir sokun etkisi
1/0.412=2.427 donem (ay) sonra ortadan kalkacaktir. Katsay1 biiyiikliiklerine dikkat
edilirse uzun donem etki degerlerinin daha yiiksek oldugu (esbiitiinlesme denklemi
katsayilar1) goriilmektedir. Kisa donemde etkiler daha diisiik seviyede, uzun dénemde

etkiler daha yiiksek seviyede olmaktadir.
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Tablo 13: Yerli Kamu Bankalar: i¢cin Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuc¢larn

Bagimh Katsay1 Stsapma | t-istatistigi | Olasihk
Degisken:ALogLYO_ YKt Degeri(p)
ALogTKFt 0.227 0.053 4.283 0.000*
ALogMUFt 0.198 0.038 5.211 0.003*
ALogKAMFOt 0.173 0.051 3.392 0.012*
AL0ogAOFM:t 0.269 0.042 6.405 0.000*
ECTt1 -0.425 0.088 -4.830 0.000*
Sabit 2.583 0.215 12.014 0.005*

Diagnostik testler: R?=0.509, Adj. R>=0.501,
F-istatistigi=21.89, F (p)=0.000,
Breusch-Godfrey LM Test (p)=0.118

White Test (p)=0.130

Ramsey RESET Test (p)= 0.146

JB test (p)=0.277

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB;Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade
etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
calisilmustir.

Tablo 13’te yerli kamu bankalarina yonelik olarak, hata diizeltme teriminin
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modellerin, hata diizeltme
mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu durumda uzun dénemde beraber seyreden seriler arasinda
kisa donemde meydana gelen sapmalarin %42.5°1 ortadan kalkmakta ve seriler tekrar
uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar
(her aylik donemde %42.5’lik kismu1 giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar
uzun donemde denge degerine yaklagmaktadir. Sisteme giren bir sokun etkisi
1/0.425=2.351 donem (ay) sonra ortadan kalkacaktir. Kamu bankalar1 i¢in olan modelde
de; katsay1 biiyiikliiklerine dikkat edilirse uzun donem etki degerlerinin daha ytiksek
oldugu (esbiitiinlesme denklemi katsayilar1) goriilmektedir. Kisa donemde etkiler daha

diisiik seviyede, uzun dénemde etkiler daha yiiksek olarak belirlenmistir.
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Tablo 14: Yabanc Bankalar i¢in Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuc¢larn

Bagimh Katsay1 Stsapma | t-istatistigi | Olasihk
Degisken:ALogLYO_YBC; Degeri(p)
ALogTKFq 0.184 0.044 4.182 0.000*
AL ogMUF: 0.207 0.052 3.981 0.017*
ALogKAMFOr 0.221 0.061 3.623 0.008*
ALOogAOFMt 0.178 0.058 3.069 0.003*
ECTt1 -0.398 0.094 -4.234 0.001*
Sabit 1.554 0.312 4.981 0.016*

Diagnostik testler: R?=0.529, Adj. R>=0.526,
F-istatistigi=32.71, F (p)=0.000,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.319

White Test (p)=0.275

Ramsey RESET Test (p)=0.199

JB test (p)=0.284

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB;Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade
etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
calisilmustir.

Tablo 14’te yabanci bankalara yonelik olarak, hata diizeltme teriminin katsayist
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi
calismaktadir. Bu durumda uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa
donemde meydana gelen sapmalarin %39.8°1 ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun
donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar (her
aylik donemde %39.8°1ik kismi giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun
donemde denge degerine yaklagmaktadir. Sisteme giren bir sokun etkisi 1/0.398=2.512
donem (ay) sonra ortadan kalkacaktir. Yabanci bankalar i¢in olan modelde de; uzun
donem etki degerlerinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu grup banka i¢in de kisa
donemde etkiler daha diisiik seviyede, uzun donemde etkiler daha yiiksek bi¢ciminde

gerceklesmektedir.

Her lic model i¢in hata diizeltme modelinin anlamliligina ve varsayimlarin
sinanmasina yonelik yapilan testlerde; modelin anlamli oldugu, otokorelasyon ve
heteroskedasite problemi olmadigi, model tanimlama hatasinin  bulunmadigi

(spesifikasyon testi) yani; beklenen dogrultuda sonuglara ulagilmistir.
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SONUC

Merkez bankasi fiyat istikrar1 saglama ve bu hedefle c¢elismemek kaydiyla
hiikiimetin ekonomik biiyliime ve istihdam politikalarin1 desteklemektedir. Bu hedefleri
gerceklestirmek icin para politikasi araclarini kullanmaktadir. Merkez bankalarinin en
geleneksel ve en onemli araglarinin basinda politika faiz oranlar1 gelmektedir. Merkez
bankas1 politika faiz karar1 bircok ekonomik degisken lizerinde etkiler yaratmaktadir.
Faiz oranlarindaki degisiklikler hemen uygulanabilir ve piyasaya hizlica etki
edebilmektedir. Bu degisikliklerin ise ilk etkileri dnce para piyasalarinda goriilmektedir.
Faiz oranlarindaki bu degisikliklerden fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda bir
aracilik islevi goren ve finans piyasalarin biiylik ¢ogunlugunu olusturan bankalar

dogrudan etkilemektedir.

Bu ¢alismada TCMB’nin politika faiz oranindaki degisikliklerin Tirkiye’de
faaliyet gosteren yerli, yabanci ve kamu sahipligindeki mevduat bankalarinin likidite
yeterlilik oranina olan etkilerini analiz edilmektir. Calismada “likidite yeterlilik oran1”
bagimli degisken olarak kullanilmaktadir. Aciklayict degiskenlerde ise faize iliskin
veriler tercih edilmistir. Modelin bagimsiz degiskenleri “TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyeti”, “1 aya kadar vadeli mevduata uygulanan faiz oran1”, “ticari kredilere
uygulanan faiz oram1”, “kamu bankalarinca mevduata uygulanan azami faiz orani”
verilerinden olugsmaktadir. Modeldeki veri frekansi aylik bazda olup, 2011 yil1 ile 2023
yilmin ilk alt1 aylik donemini kapsamaktadir. Modelde esbiitiinlesme analizinin tercih
edilmesindeki ana motivasyon bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki uzun
donemli etkilerin gozlenebilmesine imkan vermesidir. Tirkiye’de faaliyet gosteren
mevduat bankalar1 ii¢ gruba ayrilmistir. Buna gore ti¢ ayr1 model olusturulmustur. Birinci
denklem yerli 6zel mevduat bankalari, ikinci denklem kamu bankalari ve tiglincti denklem

ise yabanci mevduat bankalar1 i¢in kurulmustur.

Analizin ilk asamasinda modelde kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadiginin saptanmasi amaciyla ADF birim kok testi ve PP birim kok testi ile sorgulama
yapilmistir. Test sonuglarinda serilerin diizey degerlerinde duragan olmadig:
goriilmiistiir. Serileri duragan hale getirmek icin birinci farklart alinmistir. Modeldeki
degiskenlerin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin incelenmesine olanak saglamistir. Bu baglamda degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Johansen tarafindan

gelistirilmis  esbiitiinlesme test yoOntemine basvurulmustur. Egbiitiinlesme testi
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yapilmadan once tahmin edilecek model i¢in optimal gecikme uzunlugu farkl kriterler
cercevesinde belirlenmigtir. Test sonuglarina goére optimum gecikme uzunlugu 2 ay
olarak saptanmistir. Bunun anlami, faize iliskin degiskenlerde yasanan bir degismeye
likidite yeterlilik oraninin 2 ay gecikme ile tepki verecegidir. Likidite yeterlilik oran1 ve
diger degiskenler serisi arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Johansen yontemi yardimiyla
arastirilmis ve degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisi ve bu iligkiyi
saglayan 6 adet esbiitiinlesme vektori oldugu tespit edilmistir. Buna gore likidite
yeterlilik orani ve diger seriler arasinda esbiitiinlesmenin olmasi degiskenlerin bankalarin
likidite yeterlilik oranini etkiledigine iliskin bir kanit olarak goriilebilir. Modelde ele
alman veriler arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir ve uzun dénemde birlikte

hareket etmektedirler.

Uzun donem denge iliskisini daha iyi anlayabilmek icin normalize edilerek
diizenlenmis denklem sonuglarina gore; her ii¢ modelde yerli 6zel banka, kamu bankalari
ve yabanct mevduat bankalar1 likidite yeterlilik orani iizerinde tiim katsay1
degiskenlerinin etkisi pozitiftir. Analizin daha son asamasinda model degiskenleri
arasindaki kisa donem iliskisini tespit edebilmek amaciyla VECM testi yapilmistir. Test
sonuclarina gére model degiskenleri arasinda kisa donem bir iliskinin var oldugu
sonucuna ulasilmistir. Kat say1 biiyiikliikkleri bakimindan kisa ve uzun donem iliskisi
karsilastirildiginda modelde kullanilan degiskenlerin uzun donemli etkilerinin daha
baskin olabilecegi sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile aciklayict degiskenler
bagimsiz degiskeni etkilemekte ama biiyiik asil etki uzun doénem iligkisinde ortaya

cikmaktadir.

Ozel mevduat bankalar1 i¢in kurulan modelden elde edilen tahmin sonuglarina
gore katsayi biiyiikliiklerine gore likidite yeterlilik oranini en fazla etkileyen degisken “1
aya kadar vadeli mevduata uygulanan faiz oran1” olmustur. Ikinci en dnemli degisken ise
“kamu bankalarinca mevduata uygulanan faiz oran1”dir. Benzer sekilde yabanci mevduat
bankalari i¢in olusturulan modelde likidite yeterlilik oranini katsay1 biiyiikliiklerine gore
en fazla etkileyen degisken “kamu bankalarinca mevduata uygulanan faiz oran1” ardindan
“1 aya kadar vadeli mevduata uygulanan faiz oran1”dir. Bu banka grubu fon toplarken en
az kamu bankalarinin mevduata uyguladigi faiz oran1 kadar maliyete katlanmak
zorundadirlar. Yabanci ve yerli 6zel sahipligindeki 6zel bankalar yurticinde mevduat
toplayarak kendilerine kaynak yaratabilmelerinin yani sira yurtdist bor¢lanma yoluyla da
daha uygun maliyetle kaynak bulabilmektedirler. Piyasa faiz oranlar1 yiikseldiginde hem

rekabet¢i olmalar1 nedeniyle hem de kamu bankalarinin mevduata uyguladig getirinin
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tizerinde bir getiri oranmi uygulamalar1 nedeniyle daha fazla likiditeyi kendilerine
cekebilmektedirler. Bu da yerli 6zel ve yabanci mevduat bankalariin likidite yeterlilik
oraninda pozitif etki yaratmakladir. U¢ modelde de 1 aya kadar vadeli mevduat oranina
uygulanan faiz orani1 banka likidite yeterlilik orani iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Bir
aya kadar vadeli mevduatin likidite yeterlilik orani iizerinde belirgin bir etkiye sahip
olmasiin nedeni vade sonunda yeniden fiyatlanacak olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Piyasa rekabeti nedeniyle 1 aya kadar vadeli mevduatlar bankalar arasinda kolaylikla yer
degistirebilmektedir. Model sonucu kisa donemde bir aya kadar vadeli mevduatin banka

likidite yeterlilik oranini olumlu etkiledigi varsayimiyla uyumludur.

Kamu, yerli ve 6zel mevduat banka gruplar1 arasinda diger dikkat ¢eken bulgu
ise katsayr biiyiikliiklerine gore ticari kredi faiz oranlarinin kamu bankalar1 likidite
yeterlilik orani1 lizerinde diger banka gruplarina kiyasla daha belirgin etki gostermesidir.
Yerli ve yabanci sahipligindeki bankalar yiiksek faiz donemlerinde miisterilerine karsi
daha segici davranabilmektedirler. Ancak kamu bankalar1 hiikiimet politikalarini
desteklemek ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek amaciyla da kredi kullandirmaktadir. Bir
diger unsur ise kamu bankalarmin piyasa aktif biiylikligiiniin ¢ogunluguna sahip
olmalaridir. Ticari kredi faiz oranlarmi yikseldiginde dahi ekonomik politikalar
desteklemek amaciyla miisterilerini fonlayabilmektedirler. Bu bankalarin gelir getirici
aktiflerinin diger banka gruplarina gore daha biiyiik olmasi ve ¢esitli politikalar dolayiyla
kredi kullandirmalar1 gibi nedenler ticari kredi faiz oranmm likidite yeterlilik orani

tizerinde pozitif etki yaratabilecegi varsayimiyla uyumludur.

Calismanin bir diger 6nemli bulgusu ise kamu bankalar1 likidite yeterlilik orani
tizerinde kat say1 biiyiikliigiine gore en fazla etkinin TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden kaynaklanmasidir. Kamu bankalar1 belirli ekonomik politikalar1 tesvik
etmek ve piyasada olusan aksakliklari dengelemek amaciyla hareket etmektedirler.
Genellikle yurtdis1 piyasalardan ucuza kaynak saglama konusunda yerli 6zel ve yabanci
mevduat bankalarina kiyasla daha az isteklidirler. Bu da kamu bankalari1 kaynak
toplama bakimindan yurti¢i mevduata ve yurtici bor¢glanmaya daha fazla bagimli hale
getirmektedir. Merkez Bankasi likiditesi/fonlamasi bu banka grubu i¢in 6nemlilik arz
etmektedir. Model sonucu TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti arttiginda bu

bankalarin likidite yeterlilikleri tizerinde olumlu etki yarattig1 varsayimiyla uyumludur.

Sonug olarak bankalarin likiditeden kaynakli risklerinin yonetilmesi bankanin

faaliyetlerinin devamlilig1 acgisindan kritik bir 6neme sahiptir. Politika faiz oranindaki
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degisikliklerin bankalarinin fonlama ve kaynak maliyetleri iizerinde kisa ve uzun
donemde etkileri bulunmaktadir. Politika faizindeki bir degisiklik para piyasasi faizleri
aracilifiyla dogrudan bankalarin kaynak ve fonlama oranlarini etkilemekte bu da
bankanin kisa ve uzun dénemde likiditeden kaynakli risklerinin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmaktadir. Eger likiditeden kaynakli riskler diizgiin yonetilemezse bankanin tasfiyesi s6z
konusu olacaktir. Tlirk Bankacilik sektoriinde mevduatin vadesinin ortalama 36-45 giin
arasinda yogunlagmasi bankalarin likidite yeterliligi {izerinde baski olusturmaktadir.
Diger taraftan sektorde kredilerin vadesi 1-3 yil arasinda yogunlasmaktadir. Bu nedenle
likiditeden kaynakli risklerin elimine edilmesine yonelik bankalarin saglam politikalar
olusturmast gerekmektedir. Likidite riskine iliskin kirilganliklarin azaltilmasinda
mevduatin vadesinin uzatilmasi 6nem arz etmektedir. Bu g¢ercevede bankalar bir aya
kadar vadeli mevduatin orta ve uzun vadeli mevduata oraninin azaltilmasi1 yoniinde
politikalara agirlik verebilirler. Diger 6nemli unsur ise banka kaynak yapisinin
cesitlendirilmesidir. Mevduata kiyasla yurtdisindan elde edilecek uzun vadeli ve daha

ucuz maliyetli bor¢lanmalara agirlik verilmesi yoniinde politikalar olusturulabilir.
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