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2010 yilinin son c¢eyreginde makro finansal dengesizliklerin azaltilmasi amaciyla bir para
politika araci olarak zorunlu karsiliklar uygulanmaya baslanmistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki
degisimler, kredi hacmini etkileyerek bankalarin karlilig1 tizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
calismada 2011:1C-2022:1C donemi igin zorunlu karsilik oranlarindaki degisimlerin mevduat

bankalarmin karlilig: iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir.

Zorunlu karsilik oranlarinin karlilik {izerindeki etkisini tahminlemek amaciyla olusturulan
modellere bankaya 6zgii i¢sel faktorler ve makroekonomik gostergeleri yansitan dissal faktorler, kontrol
degiskenler olarak dahil edilmistir. Sinir testi yaklagimi ve gecikmesi dagitilmig otoregresyon (ARDL)
yonteminin uygulandig1 analiz sonucunda, zorunlu karsilik oranlari ile bankalarin aktif karliligi, 6zkaynak
karlilig1 ve net faiz marji arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligt ortaya konulmustur.
Uzun donemde zorunlu karsilik oranlart mevduat bankalarinin s6z konusu karlilik oranlarini arttirict bir
etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda, zorunlu karsilik oranlarmin en fazla 6zkaynak karlihigim etkiledigi ifade
edilebilir. Kisa donemde ise, zorunlu karsilik oranlarinin aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig1 {izerinde
anlaml bir etkisi bulunamazken, net faiz marjini azaltic1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Analiz
sonuglarindan yola ¢ikilarak bankacilik sektoriiniin giiglenebilmesi igin kisa vadeli zararlarina katlanip,
uzun vadede daha saglikli bir yapiya kavusturulmasi agisindan zorunlu karsilik oranlarmin aktif olarak

kullanilmasinin olumlu sonuglar dogurabilecegi bir politika 6nerisi olarak sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Bankalarin Karliligi, Para Politikasi, Para Politikasi Araglari, TCMB,
Zorunlu Karsiliklar
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In the last quarter of 2010, required reserves were introduced as a monetary policy tool to reduce
macro-financial imbalances. Changes in required reserves ratios play an important role in banks'
profitability by influencing loan volume. In this study, it is purposed to investigate the short and long-
term impacts of the changes in the reserve requirement ratios on the profitability of the banking sector in

particular for deposits banks during the periods of 2011:Q1-2022:Q1.

Internal factors specific to the bank and external factors reflecting macroeconomic indicators are
included as control variables in the models created to estimate the effect of reserve requirement ratios on
profitability. As a result of the analysis, in which the bounds test approach and distributed lag
autoregression (ARDL) method were applied, the existence of a long-term cointegration relationship
between the required reserve ratios and the return on assets, return on equity and net interest margin of
banks was revealed. In the long run, required reserve ratios have an increasing effect on the profitability
ratios of deposit banks. Also, it can be stated that required reserve ratios affect the return on equity the
most. In the short run, the required reserve ratios do not have a significant effect on the return on assets
and return on equity, but they have a reducing effect on the net interest margin. Based on the results of the
analysis, it has been presented as a policy proposal where the active use of required reserve ratios can
have positive results in order to strengthen the banking sector, to bear the short-term losses and to have a

healthier structure in the long term.

Keywords: Central Bank, Monetary Policy, Profitability of Banks, Required Reserves, Tools of
Monetary Policy
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ONSOZ

Bu calisma son yillarda etkili olmaya baglayan geleneksel olmayan para
politikalarmin finans sektoriinii temsilen mevduat bankalarimin karliligi tizerindeki
etkilerini, politika araglarindan zorunlu karsilik oranlar1 6zelinde incelenmistir. 2008
kiiresel finans krizi sonrasinda geleneksel olmayan para politikalar1 diinya genelinde
hem akademik caligmalarda hem de fiili uygulamalarda ¢ok fazla yer almaya
baslamistir. Ancak Tiirkge literatiirde 6zellikle zorunlu karsilik oranlar ile ilgili yeterli

analiz bulunmadigindan calisma literatiire katki saglanacagi amaciyla hazirlanmistir.

Bu uzun siiregte bilgi ve tecriibeleriyle beni aydinlatan, ilgi ve sabrindan otiirii
danisman hocam Dog. Dr. Onur OGUZ’a miitesekkirim. Ayrica her kosulda beni
destekleyen, bana duyduklar1 giiveni kaybetmeyen aileme, 6zellikle biricik ablalarima
ve kardesim Elif MAGIN’a ve her zaman motivasyonlartyla beni ayakta tutan dostlarim

Kader YESIL ve Nurhan OZHAN’a tesekkiirii borg bilirim.

Yasemin MAGIN
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GIRIS

Makroekonomik istikrar1 saglarken maliye politikasi ve para politikas1 olmak
iizere iki iktisat politikas1 donem donem On plana ¢ikmaktadir. Maliye politikalari,
devlet tarafindan kullanilan mali araglarla (kamu harcamalari, kamu gelirleri ve kamu
bor¢lanmalar1) ekonominin tam istthdama ulagsmasini saglamak, adil bir gelir ve servet
dagilimin1 olusturmak ve ekonomi iginde yasanan olumsuz dalgalanmalari en aza
indirmek i¢in uygulanan politikalardir. Para politikalar1 ise Merkez Bankasmin
bilinyesinde bulunan parasal araglarla (agik piyasa islemleri, reeskont oranlari, zorunlu
karsilik oranlari, rezerv opsiyon mekanizmasi, faiz ve kredi, faiz ve kredi tavan
kontrolleri) ekonomik biiyiime, fiyat istikrari, istihdam artig1 ve 6demeler dengesindeki
aciklart kapatmak gibi amaglara ulagabilmek i¢in ekonominin gidisatini etkileyeme
yonelik olarak alinan kararlar ifade eden politikalardir. Ozellikle 1973 yilinda yasanan
Petrol Kriziyle birlikte parasal politikalarin 6nemi artmistir.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya ¢ikan ve zamanla tiim
diinyay1 saran kiiresel kriz ile birlikte finansal istikrarin ve fiyat istikrarinin birlikte
uygulanmas1 diisiincesi on plana ¢ikmis ve yeni para politikasi araclar1 glindeme
gelmistir. Bu donemde 6zellikle likidite yonetimi, kredi genislemesi ve artan i¢ talebi
onlemek adina zorunlu karsilik uygulamalarina gecilmistir. Ciinkii zorunlu karsilik
oranlar1 hem fiyat istikrarinin korunmasinda hem de finansal istikrar1 siirdiirmede
onemli bir para politikas1 aracidir. Ayrica bankalarin zorunlu karsilik rezervlerinin
stratejileri merkez bankalarinin para politikalarinin uygulamalarinda 6nemli bir yere
sahiptir.

Para politikasi literatiiriinde son yillarda etkili olmaya bagslayan geleneksel
olmayan para politikalarinin finans sektoriinii temsilen bankacilik karliligindaki
etkilerinin politika araclarindan zorunlu karsilik oranlar1 6zelinde incelenmesi bu
calismanin amacini olusturmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizi ile beraber
iilkelerin ekonomik konjoktiirindeki degisim sonrasinda geleneksel olmayan para
politikalar1 diinya genelinde hem akademik ¢alismalarda hem de fiili uygulamalarda ¢ok
fazla yer almaya baglamistir. Ancak Tiirkce literatiirde 6zellikle zorunlu karsilik oranlari
ile ilgili yeterli analiz bulunmamaktadir. Caligma bu yoniiyle literatiire katki saglamay1

hedeflemektedir.



Calismanin birinci boliimiinde iktisat politikasinin genel ¢ercevede tanimlanmasi
yapilmis ve Tirkiye’de uygulanan iktisat politikalar1 hakkinda teorik bilgilere yer
verilmistir. Hemen akabinde ise para politikas1 kavrami ve Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan para politikas1 amaglar1 ve araglari hakkinda bilgilere deginilmistir.

Ikinci boliimde, Tiirkiye’de uygulanan zorunlu karsilik sisteminin tarihsel
gelisimi, uygulama alanlar1 ve fonksiyonlari lizerinde detayli bilgiler sunulmustur.

Ugiincii  boliimde, banka ve bankacilik sektorii hakkinda genel bilgilere
deginilmistir. Osmanli ve Cumhuriyet donemi bankacilig1 kisaca 6zetlenmistir.

Calismanin son boliimiinde ise konuya yonelik literatlir taramasi yapilmis ve
zorunlu karsilik oranlarindaki degisimlerin mevduat bankalar1 6zelinde bankacilik
sektor karlhilig1 lizerindeki kisa ve uzun donemli etkileri incelenmistir. Bu g¢ercevede
2011:1C-2022:1C yillar1 arasinda c¢eyrek donemlik veriler ele alinarak sinir testi
yaklasgimi ve gecikmesi dagitilmis otoregresyon (ARDL) yontemi kullaniimistir.
Zorunlu karsilik oranlarmin karlilik iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in hem igsel
(Ozkaynaklar / Toplam Aktifler rasyosu, aktif kalitesini temsilen Toplam Krediler ve
Alacaklar / Toplam Aktifler rasyosu, bilango yapisini temsilen Alinan Krediler / Toplam
Aktifler rasyosu) hem de dissal faktorler (biiylime orani, enflasyon orani ve faiz orani)

modele dahil edilmistir.



1. PARA POLITIKASI KAVRAMI, AMAC VE ARACLARI

Calismanin ilk boliimiinde iktisat politikas1 genel olarak tanimlandiktan sonra,
Tiirkiye’de uygulanan iktisat politikalar1 kisaca Ozetlenmistir. Hemen ardindan para
politikasinin amag ve araglar1 hakkinda detayl1 bilgi verilerek, asil konu olan zorunlu

karsilik oranlarindan 6nce genel bir ¢ergeve ¢izilmesi hedeflenmistir.

1.1. iktisat Politikasinin Genel Tamimlari

Makro-ekonomik politikalarin hedefi fiyatlar genel seviyesini siirdiiriilebilir bir
seviyede tutmak ve istikrarli bir biiyiime elde edilmesini saglamaktir. Para ve maliye
olarak iki ana gruba ayrilabilen makroekonomik politikalarin amaglari, liretimin ve reel
ciktinin  (biiylime) arttirilmasi, issizligin azaltilmast ve enflasyon oranlarindaki
dalgalanmalarin 6nlenmesi olarak 6zetlenebilmektedir (Bozkurt ve Gogiil, 2010, s.28).
Para politikasi, devletin belli araglar1 kullanmasiyla paranin arzini, maliyetini,
firmalarin ve bireylerin beklentilerini etkileyerek belli amaclara ulasmak i¢in uygulanan
stratejiler olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle para politikasi, paranin maliyeti
ve paranin ulasilmasi konusunda alman kararlar1 olarak ifade edilmektedir. Maliye
politikasi ise fiyat istikrari, tam istihdam, biiyiime gibi ekonomik amaglar dogrultusunda
devletin harcama ve gelir kalemlerinin toplamindan olusmaktadir. Bir bagka ifadeyle
devletin harcama yapmasi, borglanmasi, vergi almasi ve biitce olusturmasi gibi
yetkilerini kullanarak kamu ekonomisinin amaglarimi yerine getirmek icin uygulanan
ekonomi politikas1 olarak agiklanmaktadir (Onder, 2005, s.4). Merkez bankas1 parasal
araglarin kullanimi ile sorumlu iken Maliye Bakanligi mali araglarmm kullanimi ile
sorumlu olmaktadir. Bu iki kurumun uyguladigi politikalar sik sik  birbiriyle
celismektedir. Boylelikle ekonominin genel sistemini daha da saglamlastirmak ve
sorumlu olan otoriterler arasindaki koordinasyonu saglamak icin bir mekanizmaya

ithtiya¢ duyulmaktadir (Bozkurt ve Gogiil, 2010, s.28).

Ekonomik politikalarin ve bu politika araglarinin problemlere cevap vermede
basar1 gosterdigine dair farkli goriisler sunuldugu i¢in ¢esitli ekonomik yaklagimlar
ortaya ¢cikmistir. Glinlimiizde hala para ve maliye politikalarinin ekonomik faaliyetler

iizerindeki etkisinin diizeyi bir tartisma konusu olmaya devam etmektedir (Ebghaei,



2019, s.164). Maliye politikasinin temelleri Merkantilistlere kadar dayanmaktadir.
Merkantilist donemde uygulanan maliye politikasi, vergiler araciligtyla ithalati azaltip
thracati artirmay1 ve kiymetli madenlerin iilke i¢inden ¢ikisini dnlemeyi amaglamistir
(Altundz, 2018, s5.696). Merkantilist donemden sonra ortaya ¢ikan Fizyokratlar, tarimi
servetin kaynagi olarak gormiisler ve ekonomik hayatin merkezine almislardir.
Fizyokratlar, diinyanin dogal bir diizen i¢inde islendigi gibi ekonomi politikalarinda da
devlet miidahalesi olmadan dis ticaretteki ya da paranin degerindeki sorunlarin dogal bir

sekilde ¢dziimlenecegini diisiinmiislerdir.(Oztiirk, 2003, s.110).

Bir¢ok agidan Merkantilist diislinceye tepki iceren Klasik okul servetin
kaynagimi emek olarak gormiistiir. Bu okula gbre para sadece bir ortii, bir mal
konumundadir. Degerli maden stokunun artmasi i¢in devlet miidahalesinin olmasini
gerekli goren merkantilistlerin aksine Klasikler, stok artirrmini temel hedef olarak
gormemisler ve devlet miidahalesinin gereksiz oldugunu ifade etmislerdir. (Kazgan,
2012a). Klasikler, iktisat politikas1 araglarindan biri olan para politikasina onem
vermisler; ekonomideki dengesizlik halinde maliye politikalar1 yerine para
politikalarmin tercih edilmesi gerektigini savunmuglardir (Gilingér, 2006, s.5).
Ekonomide yasanan herhangi bir aksakliga devletin ne sosyal ne de ekonomik alanda
miidahale etmemesi gerektigini ifade etmislerdir. Klasik iktisat okuluna gore ekonomi
her zaman tam istthdamdadir. Tam rekabet kosullarinda {icret ve faizlerin esnek oldugu
goriisiine dair varsayimlarda bulunmuslardir (Bozkurt ve Gogiil, 2010, s.30-31).
Ucretlerin degismesinin igsizlik oranlariyla dogru orantili oldugunu ve issizligin kisa
zaman ic¢inde degismeyecegini savunmuslardir. Ancak 1929 ekonomik buhrani
stiresince yliksek issizligin ortaya c¢ikmasi ve devamli bir igsizlik sonucu, Klasik
teorinin bu iki degisken arasindaki iliskiyi a¢iklamada yetersiz kaldigi goriilmiistiir.
Yasanan ekonomik buhran doneminde siirekli issizlige cevap vermek adina Keynes

tarafindan yeni bir yaklasim ortaya ¢ikarilmistir (Arslaner, 2009, s.62).

1929 ekonomik buhraninin hemen akabinde 6n plana ¢ikan Keynes ve onu
izleyen ekonomistler, ekonomik kriz sonrasinda olusan issizlik ve durgunluk karsisinda
ekonominin devlet eli olmadan kendi kendine dengeye gelemeyecegini ileri
stirmiislerdir. Para politikas1 araglariyla toplam talebi arttrmanin, likidite tuzagi
nedeniyle, her zaman miimkiin olmayacagi goriisiinii savunmuslardir. Likidite tuzagi

denilen smirdan sonra para arzinda bir artis olsa dahi faiz oranlar1 diismeyecek ve



ekonomi kisir dongliye girip siirekli igsizlik varligini koruyacaktir. Bu nedenle toplam
talebi arttirmak icin kamu gelirleri ve kamu harcamalari kullanilmas: yoluna
gidilmelidir (Ozy1lmaz, 2016, s.28-29). Dolayistyla bu dénemden sonra, Klasik okulun
uygulamada tuttugu para politikalar1 yerine maliye politikalar1 6nem kazanmaya

baslamistir.

1973 yilinda yasanan petrol kriziyle beraber maliye politikalarinin temelinde yer
alan talep yonelimli politikalar etkinligini yitirmistir. Ozellikle bu dénemde olusan
stagflasyon olgusu Keynesyen yaklagima duyulan giliveni iyice sarsmistir (Kaya, 2009,
s.333). Bu da iktisat teorisi agisindan yeni yaklasimlara zemin hazirlamistir. Monetarist
(Parasalc1) yaklasim, kisa ve uzun vadeli analizlerde bulunmustur. Kisa vadede parasal
soklarin ekonomiye canlilik kazandiracagini uzun vadede ise enflasyon olgusunu
artiracagmi goriisiinii ortaya koymustur (Altundz, 2018, 5.696). Ozellikle de bu
donemde yasanan yogun enflasyon baskisi, fiyat istikrarinin 6nemini arttirmis ve para
politikalarinin merkez bankalarinca bagimsiz sekilde kullanilmasini  giindeme

getirmistir (Altuntas, 2018, s.24).

Klasik, Keynes ve Monetarist yaklasimlar haricinde Yeni Klasikler ve Yeni
Keynesyenler olmak iizere her iki yaklasim, maliye ve para politikalarini cesitli
acilardan inceleyerek teorik c¢ergeveyi rasyonel beklentiler kurami adi altinda
aciklamiglardir. Rasyonel beklentiler kuraminda, uygulanan ekonomik politikalara iki
farkli pencereden yaklasilmaktadir. Birincisi devletin uyguladigi her politikaya karsi
ekonomik birimler sistem olarak ayni sekilde yanit veremezler. Ikincisi mikro ekonomik
temellerle makro ekonomiyi kurmaya calisarak para ve maliye politikalarina yeni bir
goriis getirmektedir. Yeni klasik yaklasim ekonomiyi ikiye ayrilmistir: dngoriilen ve
ongoriilmeyen politikalar. Bu yaklagimda genel gecer bir politikadan s6z etmek
miimkiin olmadig1 ifade edilmistir. Bunun aksine Yeni Keynesyenler ise bir politikanin
etkilerinden soz edilebilecegini, 6ngdriilen ve dngdriilmeyen politikalarin ekonominin

istikrar1 i¢in 6nem arz ettigini dile getirmiglerdir (Boliikbas, 2018, s.49).

Tiim diinyaya bakildiginda 1970’li yillarda yasanan petrol fiyatlarindaki artis
enflasyon ve durgunlugun birlikte goriilmesine neden olmustur. Bretton Woods un
uyguladig1 sabit kur sisteminin bozulmasi sonucu Keynesyen politikalarin miidahale
yontemlerinin yeterli olmadig1 goriilmiistiir. Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri

(ABD) yonetimleri bu krizi bertaraf etmek i¢in hem yurticinde hem de uluslararasi



iktisat politikalarinda maliye politikalarinin terk edilmesine ve piyasa dayali politikalara
daha fazla agirlik verilmesi gerektigini 6ne siirmiislerdir. Bu da neoliberal politika
uygulamalarina geg¢ise zemin hazirlamistir. Kamu harcamalarin azaltilmasi, devlet
kontroliindeki bazi kuruluslarin denetimini hafifletilmesi ve devlete ait iktisadi
isletmelerin ozellestirilmesi bu donemin baslica konulari arasinda yer almistir.
Boylelikle devlet miidahaleciligi hem makroekonomik politikalarin uygulanmasi hem

de tekil piyasalarin denetimi agisindan azaltilmaya baslanmistir (Pamuk, 2020, s.263).

Ozellikle 2000’li yillar ile birlikte bankacilik sektdriiniin kredi alip-verme
islemlerinin arttig1 ve bankalarin yurt disindan dovizle borglanarak faiz-kur iligkilerini
kullandig1 bir doneme girilmistir. Bu da finans piyasalarinin onceligini arttirmis ve
merkez bankasinin para politikalartyla para arzini kontrol etmesini 6nemli hale
getirmistir (Sarpkaya, 2009, s.51). Ayrica 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve konut
kredileri yliziinden meydana gelen kriz, kiiresel ekonomide belirsizligi arttirmis ve
piyasalarin durgunluk siirecine girmesine neden olmustur. Bu kriz, finans piyasalarinda
hareketlilige sebep olacak bir kriz olmasi nedeniyle ABD hiikiimetinin uyguladig1
politikalar ve Federal Reserve Bank’in (FED) esnek para politikast uygulamalari,
piyasalarda meydana gelebilecek bir kriz ortaminin tahmin edilemeyecegi bir duruma
stiriiklemistir. Yasanan bu kiiresel kriz ile birlikte para politikalarinin gézden gegirilmesi

fikri ortaya atilmistir (Karadag, 2019, s.9-15).

2019’da Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii tiim diinyaya niifuz ederek bir
pandemiye doniigmiis ve bu zamana kadar benzeri yasanmamis bir sekilde ekonomik ve
sosyal etkiler birakmigtir. Bu virlisiin yayilmasmi Onlemek adma alinan tedbirler
ekonomik faaliyetleri durma noktasina getirmistir. Kiiresel ¢apta ekonomi daralmais, dis
ticaret hareketliligi azalmis, issizlik cogalmis, tliketim aligkanliklar1 degismis ve
iilkelerin borgluluk oranlarinda artig goriilmiistiir. Son yillarda diinya genelinde hiikiim
stiren liberal politikalara ragmen, pandemi siirecinin yarattigi etki ile Keynes
politikalarinin daha dogru olduguna dair goriigler ortaya atilmaya baslanmig ve bu
politikalara geri doniis yasanmasina sebep olmustur. Bu siirecte faizlerle oynamak
yerine maliye politikalariyla ekonomiye yon vermeye ¢alisiimis ve devletin ekonomik
miidahaleleri daha ¢ok gozlenmistir. Uygulanan para politikalar1 mali piyasalari

yatistirmaya yardimci olmus; fakat meydana gelen durgunlugun oniline gecememistir



(Ozkék, 2021, s.531). Bu siireci takiben diinya genelinde uygulanan ekonomik
politikalarda bir kafa karisikliginin oldugu goriilmektedir.

Diinyada ekonomik gelismelerin genel goriiniimii bu yondeyken, Tiirkiye
ekonomisinde de kiiresel konjonktiire paralel gelismeler yasanmistir. Takip eden
baslikta Tiirkiye’de Cumhuriyet doneminden baslayarak giiniimiize kadar gegen siire¢

icinde uygulanan iktisat politikalarinin tarihine kisaca deginilecektir.

1.2. Tiirkiye’de Uygulanan Iktisat Politikalar

Cumhuriyet daha ilan edilmeden hemen Once, savas sonrasit miras alian kotii
ekonomik tabloyu diizeltebilmek adina 1923 yilinda Izmir Iktisat kongresini
toplanmistir. Bu kongrenin amaci, sosyal ve ekonomik ag¢idan uygulanacak politikalara
yon vermek ve belirli meslek gruplart arasinda uyumu yakalamak olarak
Ozetlenebilmektedir. Kongrenin aldigi kararla diinya konjonktiiriine uygun olarak
Tiirkiye’de de benimsenecek olan politikalarin, liberal politikalar olacagi vurgusu
yapilmistir (Akyildiz ve Eroglu, 2004, s.46). Izmir Iktisat Kongresinde alinan bazi
kararlar ve gercgeklestirilen uygulamalar kisaca su sekilde ifade edilebilir: 1925 yilinda
devlet gelirinin bir kismini olusturan asar vergisinin kaldirilmasiyla koylii iizerindeki
verginin hafifletilmesi amaglanmis; ancak yasanan gelir kaybini1 6nlemek i¢in ise arazi
vergisi konulmustur. Ticari hayattaki faaliyetleri kolaylagtirmak amaciyla yerli
sermayeli Is Bankasr’nin kurulmasi kararlastirilmistir. Ayrica sanayi alanindaki
faaliyetleri gerceklestirebilmek amaciyla Siimerbank kurulmustur. Bu bankanin temel
amaci ise yerli sanayiyi tesvik etmek olmustur. Ancak gerek altyapi yetersizligi gerek
sermaye yetersizliginden dolay1 istenilen basartya ulasilamamstir. Ozellikle bu
donemlerde tiim mallarin ithal edilmesiyle dis ticaret agigi biiyiimiis ve kredi dar
bogazina neden olmustur. Paranin degerini koruyacak bir bankanin kurulmasi
kagmilmaz hale gelmistir. Kongrede alian kararlara istinaden 1930 yilinda Merkez
Bankasi kurulmustur. Bu donemde hem para politikasi hem de maliye politikast
araclarina ayni diizeyde onem verilmis; istikrarli para politikasi ve denk biitce ilkesi

benimsenmistir. Bununla birlikte agik finansman ve bor¢glanmaya olumlu bakilmamis ve



genislemeci maliye politikalarindan kaginilmistir (Eroglu, 2007, s.65-67; Kog, 2000,
s.153-156).

1929 Biiyiikk Bunalimi diinyanin genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de etkisini
gostermistir. 1929 Ekonomik Krizi, o doneme kadar ytiriitiillen ekonomi politikalarinin
uygulamada yetersiz oldugunu ortaya koymustur. Sanayinin gelisebilmesi i¢in daha
devletci iktisat politikalara doniis yapilms, liberal politikalara giiven sarsilmis ve bu
konuda Tiirkiye’de ¢esitli ekonomi planlamalar1 yapilmistir. I. Bes Yillik Sanayi Plani,
devlet¢i uygulamalarin ilk somut modeli olma agisindan 6nem tasir. Bu planin amaci,
0zel tesebbiis ve yatirimlar1 canlandirmanin yani sira 6zel sektore katki saglamaktir. II.
Bes Yillik Sanayi Plani’nda iktisadi altyapi ve kosullara uygun olarak ham maddesi
Tiirkiye’de olan ve biiyiik sermayeye sahip olan ileri teknolojili endiistriler dikkate
alimmigtir. Bu planda 1. Bes Yillik Sanayi Plani’ndan farkli olarak madencilik
sektoriinde tretimi, denizyollar1 ve demiryollart ulagiminda ise canliligi arttirmak
hedeflenmistir. Fakat II. Diinya Savasi’nin ¢ikmasiyla birlikte II. Bes Yillik Sanayi
Plant’nin hedeflerine ulasilamamistir (Kaya, 2010, s.24-76).

Tirkiye II. Diinya Savasi’na katilmayip tarafsizlik politikasi izlemistir. Ancak
buna ragmen savasin yaratti1 tahribat nedeniyle yetiskin erkeklerin {iretim alanindan
cekilmesi, ordunun beslenmesi ve iilke ekonomisinin ihtiyaglarina cevap veren ithal
mallar1 ve yatirim mallari ithalatinin kesintiye ugramasi gibi nedenlerden dolay1 Tiirkiye
ekonomisi olumsuz etkilenmistir. Ozellikle savas ekonomisinde artan savunma ve
harcama giderleri devletin biitgesinde istenmeyen bir agiga neden olmustur. Bu agigin
bir kismu1 vergilerle finanse edilmesine ragmen istenilen seviyede olmadig1 igin para
basma yoluna gidilmistir. Bu da yiiksek enflasyona neden olmustur. Yatirim mallarinin
ithalat1 sekteye ugramistir. Devletci ve planli sanayilesme galismalar ertelenmistir. Ozel
ve kamu kesiminin destegiyle yapilan yatirimlar terk edilmis, giinii kurtarma endisesi
icine girilmistir. Ote yandan Tiirkiye’nin ihrac ettigi {iriinlere yonelik, talebin siirekli

arttig1 ve dis ticaretin fazla verdigi gézlemlenmistir (Pamuk, 2020, s.199-200).

1945-1950 yillar1 arasina bakildiginda 1946 yilinda sanayide kalkinmay1
gerceklestirmek adina Ivedili Sanayi Plam1 yaymmlanmistir. Fakat bu planin
kisitlamalarin kaldirildig1 disa acik sermaye politikalarina ters diistiigii goriilmektedir.
II. Diinya Savasi sonrasindaki iki kutuplu diinyada daha ziyade devlet¢i politikalari
uygulayan Sovyetlere yakin oldugu gerekcesiyle ABD tarafindan elestirilmistir ve



dolayistyla program degistirilmistir. Tiim bunlar neticesinde Tiirkiye hem Marshall
Plan’'ndan hem de Truman Doktrini’nden gelen yardimlar1 degerlendirmek icin
Kalkinma Plan’m1 diizeltme yoluna gitmis, daha c¢ok liberal 6zelliklere sahip olan
Varner Plani’yla anilan Tiirkiye iktisadi Kalkinma Planr’mi yaymmlamistir (Aydemir,

2021, 5.86).

Savas sonrasi yillarda Tiirkiye'de siyasi agidan da onemli gelismeler yasanmis ve
bu gelismeler iktisat politikalarina da yansimistir. 1946 yilinda ¢ok partili hayata
gecilmesi ile esnaf, isci, koylii gibi alt tabakadan gelen kesimin istek ve ihtiyaglartyla
yakindan ilgilenilmek zorunda kalinmistir. Bu durum ise varlikli simiflarin ¢ikarlariyla
celisen unsurlarin yasanmasina neden olmustur. 1946 yilina kadar gecen siirede kapali
ve korumaci ekonomi politikalar1 uygulaniyorken, bundan sonra ithalat1 serbestlestirme
politikalar1 izlenmistir. Ithalat1 serbestlestirme politikalar1 ise dis agik sorununu devamli
hale getirmis ve yabanci sermaye yatirimlariyla ayakta kalabilen bir model kurulmasina

neden olmustur (ilyas, Aydin ve Oguz, 2021, 5.402).

Tiirkiye’de 1950-1960 aras1t Demokrat Parti donemi olarak ifade edilmektedir.
Bu donemin en belirgin 6zelligi devlet¢i ekonomik politikalardan, liberal ekonomik
politikalara gecis olarak bilinmektedir. Ayrica tarim sektoriine agirlik vermek, dis
iligkilerde liberallesme politikalar1 izlemek ve sanayilesme c¢aligmalarini 6zel sektor
eliyle gergeklestirmek amaglanmistir. Cok partili demokratik hayata gecisle birlikte
demokrasi kavramimin genis halk kitleleri tarafindan yorumlanmasi iktisadi anlamda
biiylik degisimlere sebep olmustur. Fakat 1950-1960 déneminin ikinci yarisinda gelir
boliistimiinde dengesizligin ortaya ¢ikmasiyla beraber sosyo-politik problemler gibi
huzursuzluklar yasanmistir. Kisacas1t bu donem, liberallesme politikalarin uygulandigi
ve devlet¢i politikalarinin terk edildigi bir donem olarak ifade edilmektedir (Kanca,

2012, 5.48).

Askeri darbeyle baslayan 1960°li yillarda “iktisadi planlama” kavrami
ekonomiye damga vurmustur. Dénemin iktisadi planlar1 karma ekonomiyi savunmustur.
Planlamada 06zel sektor icin yonlendirici, kamu sektdrii i¢in emredici bir yapi
tasarlanmigtir. Bu planlarda sanayilesme ile kalkinma birbirleriyle 6zdeslestirilmigtir

(Kogasli, 2021, s.415-419).
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1970’lerde yasanan petrol krizinin etkilerinden biri olan ticaret hacminde
meydana gelen daralma ve Kibris Baris Harekati’nin yasanmasiyla dévize karsi talebin
artmast sonucu devlet destegiyle sanayilesme politikalarinda istikrarsizlik meydana
gelmistir. 1977 yili ile birlikte yiiksek enflasyon ve igsizlik sorunlari Tiirkiye
ekonomisinde gozlemlenmeye baslanmig; ithal ikameci politikalarin stirdiiriilemez
oldugunu gdostermistir. Meydana gelen sorunlar i¢in ¢6ziim, ithal ikameci politikalar

yerine ihracata doniik politikalar olarak goriilmiistiir (Bagc1 ve Tekin, 2020, s.181-182).

Donemin hiikiimeti 24 Ocak 1980 yilinda bir istikrar programi yaymlamistir. Bu
programda kisa donem i¢in enflasyonu diisiirmek uzun donem i¢in ise ekonominin
serbestlestirilmesine dair hedefler yer almaktadir. Boylece Tiirkiye ekonomisinde disa
acilma silireci baslamistir. Bir taraftan 1981 yilinda daha esnek doviz kur olusum
yontemlerine dogru ilerlerken, 6te yandan 1980-1982 yillarinda finansal liberalizasyona
baslanmig fakat hukuksal alt yapinin zayifliginin sonucu ‘banker krizi’ denilen krizle
kars1 karsiya kalinmis ve ekonomi agir yaralar almistir. Diger taraftan 1984 ve 1989
yillarinda alinan diger bir iktisat politikasi karari, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaslarina
bankalarda doviz tevdiat hesabi1 actirabilme olanagini tanimis bununla birlikte

liberalizasyon onlemleri yiirtirliige konulmustur (Kibritgioglu, 2001, s.177).

1980’lerin sonlarindan itibaren kamu kesiminde yasanan finansman agiklar
tehlikeli boyutuna ulasacak kadar artma egilimine girmistir. Bu agik i¢ borglanma
kanaliyla yurt i¢i piyasalardan karsilanmak istenmis; ancak bu yontem i¢ borg stokunda
hizli bir biliylimeye neden olmustur. Kamu kesiminde yasanan finansman aciklar
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin etkin bir para politikast uygulamadigini ifade
etmektedir (Sagkan, 2006, s.24).

1990’11 yillar, Tirkiye ekonomisinde sermaye ve mal hareketlerindeki
kisitlamalarin ger¢ek anlamda kaldirildigi donem olarak ifade edilmektedir. (Ugkag,
2010, s.427). Ilerleyen dénemlerde bircok bankanin kapanmasi veya birlestirmesi, kalan
bankalarin ise yiiksek maliyetlerle bir sekilde tekrar yapilandirilmasi veya 6z sermaye
artirrmina gidilmesi sonucu bankacilik krizi ortaya ¢ikmistir (Kalayci, 2015, 5.206). Bu
yillar Tiirkiye icin hem ekonomik hem de siyasi agidan istikrarsiz bir donemi ifade
etmektedir. Ote yandan bu yillar icin koalisyon hiikimetlerin diizensizligi, finans
kesimin hakimiyeti ve yiiksek enflasyon gibi konulara vurgu yapilmaktadir (Uckag,

2010, 5.427).
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2001 yili sonrasinda krizi takiben merkez bankasinin hedefledigi temel amag,
fiyat istikrarin saglanmasi olmustur. Bu ama¢ dogrultusunda uygulanan dalgali kur
rejimiyle Tirk lirasinin asir1 deger kaybetmesi sonucu enflasyonist etkileri engelleme
kapsaminda bir para politikast yiiriitilmistiir. 2002-2005 yillar1 arasinda merkez
bankasimin hedefledigi politika ortiilii enflasyon rejimi olmustur. 2006 yilinda ise agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Bu tarihten sonra kisa vadeli faiz orani,
enflasyon hedeflemesinde uygulanan para politika araci olmustur. Politika
belirlenmesinde ayrica Para Politikast Kurulu (PPK) da olusturulmustur (Duramaz ve

Dilber, 2015, 5.30).

2006-2008 yillarina bakildiginda 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gec¢is yapilmasiyla birlikte enflasyon hedeflemelerinde belirsizlikler
yasandigin1 ve hedeflerin tutturulamadigi tespit edilmistir (Dogan ve Tunali, 2011,
s.71).

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz hem finansal piyasalarda hem de reel
ekonomilerde ciddi sorunlara yol agmistir. Tarim, sanayi, hizmet sektdrlerinde yasanan
daralmalar, talep yetersizligine neden olmustur (Yildirim, 2010, s.54). Ancak Tiirk
bankacilik sektorii; 2001 krizi sonrasinda saglam temellere dayandirilmasi neticesinde
cok fazla etkilenmemistir (Bagc1 ve Tekin, 2020, s.186). Ayrica 2008 krizinde para
politikalariin temel amaglarindan yalnizca fiyat istikrari uygulanmasini yeterli goren
geleneksel goriis yerine finansal istikrarin da saglanmasi goriisii onem kazanmistir

(Polat ve Akin, 2020, s.117).

2020 sonrasit yasanan pandemiyle birlikte merkez bankasi, para politikasi
araclarim1 ve geleneksel olmayan para politikalar1 araglarmi kullanma imkanlarini
genislettirmistir. Politika faiz oranlar1 ve doviz miidahaleleri pandemi Oncesinde de
uygulanarak piyasada tepki yaratmadan varlik alimlar1 kullanmaya baglamistir. Salginin
seyrinin yonii bilinmedigi i¢in para politikalarinin hareket alanmi kisitlanmistir (Karter,

2021, 5.690).

1.3. Para Politikas1 Kavrami



12

Para kavrami, giindelik hayatta degisim araci olarak kullanilan, yatirimlar
yapilan, alacaklar1 tahsil eden ve borglar1 6deyen bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomi kaynaklarinda para politikasi; paranin arzini, maliyetini ve firmalar ile
bireylerin beklentilerini etkileyerek temel hedeflere ulasmak amaciyla diizenlenen
stratejiler biitlinii olarak ifade edilmektedir (Akdis, 2011, s.3 ve 267). Baska bir ifadeyle
merkez bankasinin belirledigi hedefler dogrultusunda ekonomik biiyiikliiklere ulasmak
icin para ve kredilerle para stokunu kontrol etmek amacli yapilan diizenlemelerdir

(Wrightsman, 1975’ten aktaran Celik, 2019, s.22).

ABD’nin 1970’lerin basinda dolari, altin karsisinda serbest dalgalanmaya
birakmastyla pek cok iilke dalgali kur rejimine ge¢cmistir. Bu olay karsisinda hem milli
paranin yabanci para karsisindaki istikrari hem de iilke i¢indeki fiyat istikrarindaki ciddi
sorunlar iktisadi tartigmalara zemin hazirlamigtir. Bu yillarda 6zellikle monetarist
yaklagiminin da etkisiyle enflasyonun her zaman her yerde parasal bir olgu oldugu
diisiincesinin hiikiim siirmesi parasal politikalarin 6nemini de artirmistir (Oguz, 2021,
s.79). Bir ekonomide para otoriteleri, ekonomik hedeflere ulasmak i¢in mevcut para
politikas1 araglarini kullanmaktadirlar. Fakat yalnizca para politikalarinin uygulanmasi
ekonomik hedeflerin yerine getirilmesinde yeterli degildir. Bununla beraber 6nceden
hedeflenmis degiskenler {iizerindeki etkileriyle ekonomik ama¢ elde edilmeye

calisilmaktadir (Akdis, 2011, s.289).

Mal ve para piyasalarinda dengeyi korumak icin hem genisletici hem de
daraltict para politikalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ekonomide igsizlik veya durgunluk
beklentisi yaygin ise genisletici para politikasina bagvurulacaktir. Genigletici para
politikalarinda para arzini arttirmak i¢in faiz oranlar diisiiriilmektedir. Boylece ekonomi
durgunluktan ¢ikarilmaya ¢alisiimaktadir (Unsal, 2013, 5.235-268). Bir baska rnek de
ekonomik istikrar amacina ulasabilmek icin daraltici para politikalarinin
uygulanmasidir. Uygulamada daraltici para politikalar: faiz oranlarini yiikseltir ve kredi
verilebilir fonlar1 kisarak bor¢glanma maliyetini artirir. Boylece daraltict para politikasi
direkt olarak ekonomik istikrar1 saglamamakta; fakat daraltict1 para politikasinin
degiskenler tizerindeki etkisiyle istikrarin saglanmasini kolaylastirmaktadir (Akdis,

2011, 5.289-290).
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1.4. Para Politikasinin Amaclari

Para politikasinin amaglari, toplam talep ve fiyat istikrarsizligi nedeniyle reel ve
parasal ekonomide ortaya c¢ikan i¢ ve dis dengelerdeki sapmalarin Onlenmesidir
(Ayyildiz Onaran, 1995, s.15). Dénemin konjonktiiriine bagli olarak kullanilan politika
da farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklarin temel sebepleri; krizlerin olusmasi,
kiiresellesme ve savaslarin meydan gelmesi olarak ifade edilmektedir. Ulke iginde veya
ilke disinda gergeklesen bircok olay, enflasyonist ve resesyonist soklar
olusturabilmektedir. Bu durum farkli iilkelerde farkli etkiler yaratabilmektedir. Bu
zamanlarda para otoriteleri, ekonomiye daraltic1 ve genisletici politikalar ile miidahale
etmektedir. Uygulanacak olan bu politikalarda hangi araglarin ne zamana kadar ve ne
Olciide kullanilacagi dikkat edilmesi gereken husus olarak ifade edilmektedir. Para
politikasinin amaglar1 zaman itibariyle farklilik gosterse bile genel amaglart cesitli
kaynaklarda asagidaki gibi ifade edilmistir (Celik, 2019; Akdis, 2011; Altinci, 2019;
Ceylan, 2010):

e Tam Istihdam

¢ Fiyat istikrar

¢ Ekonomik biiylime

¢ Faiz orani ve finansal istikrar
e (Odemeler dengesi

Bu amaglar arasinda ikame veya tamamlayicilik iligkilerinin olup olmadigi ¢ok
onemlidir. Ornegin istihdam artirilmak istendiginde uygulanan genisletici para
politikasi, fiyat seviyelerinin yilikselmesine neden olacaktir. Olusan bu enflasyonu
diistirmek icin tekrar bir politikanin devreye girmesi gerekmekte ve daraltict para
politikas1 uygulanmasi Onerilmektedir. Fakat bu politika sonucunda faiz oranlarinda
artts yasandigi i¢in ekonomide sikintilar meydana gelmektedir. Bu gibi orneklerde

goriildiigli gibi hedeflenen bir amag i¢in uygulanan politika, baska amag¢ i¢in uygun
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olmamaktadir. Bundan dolay1 politika otoriteleri, amaclar1 gergeklestirdiginde goreceli

olarak daha 6nemli amaglara yonelmek zorunda kalmaktadir (Aslan, 2009, s.539).

Uygulanan para politikasmnin amaglar1 zamanla degisiklik gostermektedir. Ornegin I.
Diinya Savasi Oncesinde baslica amag, fiyatlarin genel seviyesinin istikrarini saglamak
iken II. Diinya Savas1 sonrasi artan igsizlikle birlikte bu amaclara tam istthdam amacinin
eklenmesi de zorunlu hale gelmistir. 1960’larda disa acilmayla birlikte, dis 6demeler
dengesinin saglanmasi bu politikanin amaglar1 arasinda yerini almaya baslamistir (Bilir,

20006, s.44).

Takip eden alt bagliklarda para politikas1 amaglar1 hakkinda kisa bilgiler verilecektir.

1.4.1. Tam istihdam

Tam istihdam, sermayenin tam kapasite olarak kullanildigi, cari {cret
seviyesinde caligmaya imkan bulacak ve caligmak isteyen herkesin is bulabildigi
durumu ifade etmektedir (Unsal, 2013, s.12). Bir baska ifadeyle tiim iiretim
faktorlerinin (toprak, emek, sermaye, girisimci) liretime katilmasi tam istthdam olarak
ifade edilmektedir. Ote yandan galisanlarm bir kisminm issiz kalmas1 dier yandan
fabrikalarin iiretiminin durmasi, topraklarin bir kismmin bos kalmasi ve dogal
kaynaklarim isletiminin durmasi ile tiretimin atil kalmasi1 durumu eksik istihdam olarak

tanimlanmaktadir (Dinler, 2012, s.6).

Para politikas1 amaglarindan biri olarak tam istithdamin 6énem kazanmasi, 1929
Ekonomik Buhrani’na dayanmaktadir. Zira 1929 ekonomik krizinden 6nce Klasiklerin
miktar teorisi genel gecer oldugu icin, var olan issizligi azaltmakta uygulanan para
politikalarmin sadece fiyatlarin genel seviyesinin ylikselmesine neden oldugu kabul
edilmekteydi. Ancak Keynes’in 1929 Ekonomik Buhrani’ndan sonra getirdigi yenilikle
beraber ekonomin her zaman ve kendiliginden tam istihdama ulagsmasinin gii¢ oldugu

kabul gormeye baglamistir (Altinci, 2019, s.27).

Ancak tam istihdam seviyesine ulasilsa bile mevcut issizlik tamamiyla ¢oziilmiis

demek degildir. Ciinkii piyasada siirekli mevcut olan friksiyonel issizlik tiiri
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bulunmaktadir. Friksiyonel issizlik, bireylerin mevcut olan isilerini birakarak daha iyi
bir is bulana kadar gecirmis olduklar1 siireyi ifade etmektedir. Bu igsizlik tiirii
ekonomide siirekli oldugundan dolay1r issizlik seviyelerinin  sifir  olmasi
saglanamamaktadir. Bu issizlik tiiriine dogal issizlik denir. Her ekonomi i¢in sabit bir
dogal igsizlik oranindan s6z etmek dogru degildir; ¢ilinkii her ekonominin dogal issizlik

orani farklidir (Pekin, 2019, s.16-17).

1.4.2. Fiyat istikran

Para politikasinin en 6nemli amaglarindan biri olan fiyat istikrari, fiyatlar genel
seviyesinin siirekli artig (enflasyon) veya siirekli diisiis (deflasyon) egiliminde olmasini
engellemektir. Yani amag, fiyatlarin istikrarli bir sekilde seyretmesidir (Aslan, 2009,
s.534).

Bu amag¢ ekonomik biiyiime bakimindan ¢ok 6nemli yer tutmaktadir. Yalnizca
fiyat istikrariyla ekonomik biliylime gerceklesemez; ama ekonomik biiylimeye ve

istihdama biiyiik katkida bulunabilir (Arslaner, 2009, s.43).

Fiyat istikrar1 amacinin gerceklesmesi icin para ve maliye politikasinin es
giidiimlii calismas1 gerekmektedir. Ornegin enflasyonist (veya deflasyonist) egilimlerin
yasandig1 bir ekonomide daraltic1 (veya genisletici) para ve maliye politikalar1 birbirini
destekler nitelikte uygulanmalidir. Uygulanan politika neticesinde toplam talepteki
daralma, para ve kredi hacminde de daralma meydana getirmektedir. Bu da kamu
harcamalarinin kisilmasi ve vergilerin artirilmasi araciligiyla biitge fazlasini ortaya

cikarmaktadir (Tokel, 2011, s.5).

II. Diinya Savasi’ndan 1960’lara kadar gecen siirede enflasyon olgusu diinya
genelinde ciddi bir durum olarak ele alimmamistir. 1960’11 yillarda ise Keynesci
iktisatcilar Phillips Egrisiyle enflasyonu aciklamaya calistiklarinda 6nemli bir sorun
olusturmustur. Ciinkii igsizligi belli bir seviyede tutmak i¢in %4-5 oraninda enflasyonun
kagmilmaz oldugunu ifade etmislerdir. 1970’li yillara gelindiginde ise yasanan
ekonomik kriz sonucu enflasyonist egilimlerin ekonomik yap1 iizerinde yikici etkisi agik

bir sekilde goriilmiis ve fiyat istikrarina olan duyarlilik artmistir (Paya, 2013, s.167).
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Fiyat istikrarinin saglanmasi hem odemeler dengesi aciklar1 hem de gelir
dagiliminin diizeltilmesi bakimimdan 6nemli rol iistlenmektedir. Odemeler dengesindeki
acik, ithalatin ihracattan fazla olmasindan kaynaklanan sorun olarak bilinmektedir. Fiyat
istikrarinin olmadig1 durumlarda, enflasyonun yiiksek seyretmesi ve doviz kurlarinin bu
durumu takip edememesi sonucu yurt ic¢inde {iretilen mallar1t pahalanirken, yurt
disindaki mallar goéreceli olarak ucuzlamaktadir. Bu durum da ithalat1 daha cazip hale
getirmektedir. Bu gibi sorunlarla karsi karsiya kalmamak ig¢in fiyat istikrarmin
saglanmasi ve yurt i¢inde iiretilen mallarin yurt digindaki mallara gore daha ucuz
olmas1 ithalati engelleyici rol istlenecektir. Boylece ddemeler dengesindeki agigin
kapanmasina yardimci olacaktir (Akdis, 2011, s.261). Gelir dagilimi acisindan fiyat
istikrar1, hem gelir ve refah seviyesinin artirilmasmin hem de gelir ve refahin nasil
boliistildiigli bakimindan da 6nemlidir. Gelir dagiliminda adaletsizlik yalnizca ekonomik
sorunlara yol agmaz ayrica toplumsal sorunlar1 da beraberinde getirir. Gelir dagiliminin
direkt olarak enflasyonla ilgisinin olmadig1 ve yiiksek enflasyon durumlarinda gelir
dagiliminda adaletin dogrudan negatif etkiler yaratmadigi goriilmektedir. Ancak yine de

gelir dagiliminda adaletin bozuldugu sonucuna varilmaktadir (Kalkay, 2021, s.1201).

1.4.3. Ekonomik biiyiime

Ekonomik biiylime kavrami hakkinda literatiirde ¢ok c¢esitli tanimlar yer
almaktadir. En temel ifadeyle biiylime, kisi bagina diisen gelirdeki ve yurt i¢i {liretim

seviyelerindeki artistir (Uysal ve Sat, 2019, s.47).

Ekonomi politikasinin amaglarindan biri olan ekonomik biiylime, II. Diinya
Savagi’ndan sonra daha ¢ok onem kazanmistir. II. Diinya Savasi’ndan dnce ekonomik
biliyiime, konjonktiir dalgalanmalardan ayr1 bir sekilde diisiiniilmiiyordu ve kisa vadeli
ekonomik dalgalanmalarin Oniine geg¢ilmesi 6nem arz ediyordu. Fakat II. Diinya
Savasi’ndan sonra uzun vadeli ekonomik biiylime sorunu ekonomi politikalarinda amag

olarak yerini almistir (Ceylan, 2010, s.34).

Ekonomik biiyiime ve tam istihdam para politikas1 amaclar1 birbirleriyle

yakindan iligkilidir. Yeni yatirnmlarin varligi, verimlili§in artmasi, issizligin en az
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seviyede olmasi gibi Ozellikler bir ekonomide mevcut ise firmalar ek yatirima
girmeyecektir. Boylece ekonomik biiylime, firmalar1 yatirim yapmaya ve bireyleri de
tasarruf yaratmaya cesaretlendirecektir (Giil, 2006, s.16). Ekonominin istikrarli bir
biliylime egilimi yakalayabilmesi ve bunun siirdiiriilebilir olmasi, istthdam diizeyinin atil
kalmayacak sekilde ¢alistirilmasi ile yakindan iliskilidir. Uretim faktorleri (emek,
sermaye, dogal kaynaklar, teknoloji) etkin bir sekilde kullanildiginda {retim
kapasitesinde artis yasandig1 gozlemlenecektir. Bu artis, ekonomik biiyiimeyi de

beraberinde getirecektir (Demirhan, 2007, s.12).

Enflasyonla finanse edilen ekonomik biiylime, milli geliri arttirmak i¢in merkez
bankasindan borglanilarak ekonomide harcama-gelir dengesinin tekrar kurulmasina
dayanmaktadir. Enflasyonla miicadele politikalarinin, kisa periyotlarda ekonomik
biiylimeye olumlu katkilar1 olurken uzun donemde bazi sorunlar meydana gelmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde biiyiime, enflasyonla finanse edildigi i¢in fiyatlarin artmasi,
tiikketim mallarin yetersizligi ve 6demeler dengesinde sorunlara yol agmaktadir. Bundan
dolay1 para politikasinin amaci, ekonomik biiylimeyi destekler nitelikteki politikalari
uygulamaya koymaktir. Fakat hangi biiylime oranmin hangi politikay1 destekleyecegi
belirsizdir. Ornegin ekonomik biiyiimeye yonelik uygulanan para politikasi, faiz
oranlarini etkilemekte ya da ilimli bir parasal genisleme seklinde enflasyonu 6nlemek

aracilifiyla olmaktadir (Bilir, 2006, s.47-48).

1.4.4. Odemeler dengesi

Odemeler dengesi, bir iilke icindeki yerlesik kisilerin belli bir dénem siiresince
yabanci iilkelerdeki yerlesik kisilerle yapmis oldugu ekonomik islemleri gosteren
istatistiki tablodur. Ulkenin dis diinyadan (mal, hizmet, sermaye akimi vb.) islemler
araciligiyla sagladigi gelirler ile iilke disina yapmis oldugu o6demelerin esit olup
olmadigint gdstermektedir. Bir iilkenin dis diinyaya olan 6deme giiciindeki iyilesme
veya bozulmalar, 6demeler bilangosundaki denge veya dengesizligi gosterir. Bu sebeple
O0demeler dengesi ¢ogu zaman ekonomik ve mali itibarin gostergesi olarak ifade

edilmektedir (Seyidoglu, 2009, s.311-313).



18

Odemeler dengesi; faiz oranlari, déviz kurlar1 ve fiyat istikrari ile yakimn iligki
icindedir. Merkez bankas1 herhangi birine miidahale ettiginde 6demeler dengesinde acik
veya fazla vermeye neden olmaktadir. Ornegin faiz oranlarimi yiikselttiginde milli
paranin asir1 kiymetlenmesine neden olmaktadir. Ayni sekilde diisiik kur, ithal girdi
fiyatlarin1 diigiirmekte bunun sonucunda da ithal mallarda arz artmaktadir. Artan arz,
yerli tretici i¢in olumsuz bir durum yaratmaktadir. Dis ticaret dengesinin bozulmasi,
iilkenin rekabet giiciinii yitirmesine, 6demeler dengesi agigmin giin gectikce daha da
artmasmna ve borclarmin 6denemeyecek duruma gelmesine neden olmaktadir. Bu
durumda dengeli bir para politikasi, dis 6demeler dengesi i¢in kaginilmaz olmaktadir

(Oztiirk, 2011, 5.151-152).

Odemeler dengesinin bir baska parametresi olan doviz kurlar1 incelendiginde,
gecerli doviz kuru sistemiyle birlikte ele alinmasi gerektigi Onem arz etmektedir.
Ekonomide yer alan para politikas1 uygulamalarinda, sabit doviz kuru sistemi 6demeler
dengesinin saglanmasini destekleyebiliyorsa herhangi bir problem yok denilmektedir.
Ancak saglamiyorsa esnek doviz kur politikasina gecilmesi tavsiye edilmektedir. Bu
sistemde yabanci paralar dalgalanmaya birakilir ve 6demeler dengesi saglanmaya
calisilir. Odemeler dengesinin saglanmasinda bir baska yol, hiikiimetin getirdigi
regiilasyonlarla dis O6demeleri siirli tutmak ve bu yontemle denge olusturmaktir

(Ayrancioglu, 1999, s.11).

1.4.5. Faiz orani ve finansal istikrar

Faiz oranlarindaki istikrar, ekonomide uygulanan politika amaglar1 arasinda yer
almaktadir. Faiz oranlarindaki istikrarsizlik, istenmeyen bir durumdur. Faiz oranlarinda
artig-azalig, tiikketme-0diing alma gibi islemler gergeklesecegi icin ufak hareketlilikte
bile hasila miktarinda dengesizlik ortaya ¢ikmaktadir. Bu hareketlilik, gelecek donemler
icin yapilan planlar giiclestirdigi gibi ekonomide belirsizliklerin artmasina da neden
olmaktadir. Bununla beraber faiz oranlarindaki hareketlilik hem uzun vadeli menkul
kiymetlerin riskini artirmakta ve verimini diisiirmekte hem de finansal anlamda alinan
kararlarin zorlagsmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki hareketlilik riski

kontrol altinda tutulmahidir (Ayvaz, 2020, s.11).
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Para politikas1 amaglarindan olan finansal istikrar kavramina iligkin literatiirde
bir fikir birligi bulunmamaktadir. Istikrar kavrami ekonomide oynaklifin olmamasi
durumunu ifade eder ancak bunun tam tersi oldugunda ise ekonomi i¢in sorun teskil
etmektedir. Makroekonomik ve parasal istikrar gibi kavramlarin aksine finansal istikrar
kavramiyla ilgili uygulamada ve teoride yeni gelismeler ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
istikrar kavraminin agiklamasini zorlagtiran nedenler bes baglik altinda toplanabilir

(Polat ve Akin, 2020, s.109):

e Tek gostergeyle agciklanmamasi,
* Gelismelerin tahmin edilmesinin gii¢ olmasi,
¢ Gelismelerin kontroliiniin gii¢ olmasi,

e Uygulanan politikada etkinlik ve esneklik konusunda ikilem iginde

olunmasi,

o Istikrarin saglanmasi yoniinde uygulanan politikalarin zamanlama

acisindan anlamsiz olabilmesi.

Bir baska ifadeyle finansal istikrar, politika uygulayicilar tarafindan ulasilmasi
hedeflenen 6nemli bir kavramdir. Finansal istikrarsizligin olas1 nedenlerini saptamanin
kolayligindan dolay1 arastirmacilar genellikle finansal istikrarsizlik olgulari tizerinde
durmuglardir. Fakat finansal istikrarsizlik kavrami, arastirmanin konusuna gore farklilik
gostermektedir. Asimetrik bilginin finansal istikrarsizli§i harekete gecirmedeki roliine
bakildiginda, ahlaki tehlike ve ters se¢imi kotiilestirme yollariyla finansal sistemin fon
tahsisinde verimliligin azalmasi olarak ifade edilmektedir. Ote yandan finansal
istikrarsizligin s6z konusu oldugu donemlerde kredi tahsisi ve likidite bozulur,
fiyatlamada ciddi aksakliklar meydana gelir. Bu gibi nedenlerden dolay1r potansiyel
olarak aktivitede bir azalma meydana gelmektedir (Driffill vd., 2006, s.97-98).

2008 krizi oncesine kadar olan donemde merkez bankalarinin temel hedefi, fiyat
istikrarin1 saglamakti (Yurdabak ve Oktar, 2015, s.84). Ancak krizin hem reel sektérde
hem de finansal kesimde yikici etkisi biiyiik oldugundan dolayr merkez bankalarinin
fiyat istikrarinin, finansal istikrar1 da beraberinde getirecegi goriisii terk edilmistir.

Merkez bankalarinin ekonomide uygulayacagi politikalarda yalnizca fiyat istikrarinin
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yeterli olmadigi anlasilmistir. Belirlenen para politikasi amaglarinda fiyat istikrarmin
yanina finansal istikrar1 da ekleyerek krizin etkisini hafifletmeyi amag¢lamislardir (Seker

ve Demirel, 2019, s.3).

Bu kriz hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri cesitli sekillerde
etkilediginden dolay1 her iilkeye farkli tecriibeler kazandirmistir. Gelismis iilkelerin
krizden ¢ikmak amaciyla merkez bankalar1 tarafindan uygulanan politikalar, risk altina
girmeyi ve spekiilatif sermaye akimlarin1 desteklediginden dolay1 kisa vadeli sermaye
fonlar1, gelismekte olan iilkelerin piyasalarina donmiistiir. Boylece artan yabanci kaynak
sayesinde yerli para birimi degerlenmis ve enflasyon seviyesinde diislis yasanmustir.
Diger taraftan ise yerli paranin degerlenmesi ihracatin diigmesine neden olmustur.
Ayrica kredi faiz seviyelerinin azalmasiyla birlikte kredi almak daha hesapl
olacagindan dolay1 krediye olan talep artmis ve kredi genislemesine neden olmustur. Bu
sekilde firmalarin finansman araciligiyla bor¢lanmasi s6z konusu oldugunda firmalarin
bilangolar1 daha hassas hale gelmektedir (Serel ve Ozkurt, 2014, 5.57). Gelismekte olan
tilkeler ise makroekonomik ve finansal istikrar gibi sorunlarla basa c¢ikmak igin
geleneksel para politikast uygulamalar1 diginda, soklara ve krize karst hizli cevap

verebilen daha esnek politika uygulamalarini gilndeme getirmislerdir (Kara, 2012, s.2).

1.5. Para Politikas1 Araclar

2008 yilinda yasanan finansal krizle birlikte ekonomi uygulamalarinda o zamana
kadar genel kabul goren diisiinceler terk edilmis; yerini yenileri almistir. Ozellikle
yasanan mortgage krizinde alinan kredilerin 6denmesinde gecikmelerin yasanmasiyla
birlikte fiyat istikrarinin finansal istikrar1 da beraberinde getirecegi diisiincesi sarsintiya
ugramistir. Bu nedenle de merkez bankalar1 bu iki politikay1 birlikte uygulamak icin

yeni politika araglar gelistirmek zorunda kalmislardir (Seker ve Demirel, 2019, s.14).

Para politikas1 ekonomideki gelismelere ayak uydurarak zaman iginde revize
edilmeye ihtiya¢ duymaktadir. Ornegin issizligin giderilmesi igin genisletici para
politikas1 uygulanirken enflasyon olgusunun 6nemli bir sorun oldugu donemlerde ise

daha ¢ok faiz oranlari {izerinde durulmaktadir. Bunlardan sorumlu olan kurulus ise
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merkez bankasidir. Merkez bankalar1 para politikalarindan sorumlu, para arzinin
istikrarini siirdiiren, kar amaci giitmeyen, bankalara ve para piyasasina yon vermekten

sorumlu olan kurumdur (Bilir, 2006, s.51-53).

Para politikas1 uygulamalar1 kapsaminda merkez bankalarinin iki yonlii hareket
imkani1 vardir: Diizenleyici giiciinii kullanarak dogrudan etki veya dolayli olarak para
ihra¢ eden kurum olmakla para piyasasinda yarattig1 etki. Merkez bankasinin uyguladigi
dolayli ve dolaysiz para politikalar1 arasindaki fark iki sekilde belirtilebilir (Akcay,
1997, s.12):

1. Dolayh araglar, arz-talep seviyesini etkileyecek sekilde kullanilirken
dolaysiz araglar faiz oranlarinda veya kredi-mevduat miktarlarinda

siirlamalar seklinde kullanilmaktadir.

2. Dolayl para politikast araglart merkez bankasinin bilangosu lizerinde
etkiliyken dolaysiz araclar ise mali sektdor kurumlarmin bilangosunu

etkilemektedir.

1.5.1. Dolayh (endirekt) para politikasi araclari

Dolayli para politikas1 araclari, merkez bankasinin piyasalara araci gibi girerek
insiyatifi piyasalara birakan araclardir. Dolayli para politikasi araglar literatiirde piyasa

bazli araglar olarak ifade edilebilmektedir (Giil, 2006, s.33).

Dolayli para politikas1 araglar1 acik piyasa islemleri, reeskont oran1 ve zorunlu

karsilik oranlar1 olarak ii¢ baslik altinda incelenmektedir.

1.5.1.1. Acik piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri, para politikasinin en 6nemli araglar1 arasinda yer almakla

birlikte kontrolii merkez bankasinda olan araglar arasinda yer almaktadir. Agik piyasa



22

islemleri, genel anlamda merkez bankalarmin piyasadaki mevcut bor¢lanma araglarini
piyasaya siirmek veya piyasadan ¢ekmek yoluyla bankalarin para arzini ve likiditelerini
kontrol ettigi ve bankalardaki 6diing verilebilir kaynaklar1 yonettigi politikalar olarak

tanimlanmaktadir (Eroglu, 1997, 5.80).

Acik piyasa islemlerinin iki yonlii etkisi goriilmektedir: Fiyat etkisi ve miktar
etkisi. Fiyat etkisi, senet fiyatlar1 ve faiz lizerinde etkiye sahip iken; miktar etkisinin ise

parasal taban ve para arz1 lizerinde etkisi goriilmektedir (Aslan, 2009, s.540).

Merkez bankasi, bono ve tahvil gibi degerli kagitlara sahiptir. Merkez bankasi
bu degerli kagitlar1 vadelerine gore alir ve satar. Merkez bankalari, piyasadaki para
hacmini daraltmak istediginde elinde var olan mevcut bor¢lanma araglarini piyasaya
stirer ve fazla olan paray1 piyasadan ¢eker. Bunun sonucunda dogrudan bankalarin nakit
rezervleri ve kredi arzi azalir. Diger taraftan piyasadaki para hacmini artirmak
istediginde mevcut bono ve tahvilleri piyasadan ¢ekerek clizdanina kaydeder ve onun
yerine piyasaya para siirer boylece bankalarin nakit rezervleri ve kredi arz1 artmis olur

(Azizov, 2012, 5.66-67).

Acik piyasa islemleri lizerinde durulmasi gereken bir nokta, bu islemlerin bono
ve senet fiyatlarmi etkileyecegi dolayisiyla da faiz oranlarina etki edecegi hususudur.
Merkez bankalarinin piyasadan bor¢lanma araglar1 almasi, bunlarin fiyatinin artmasina
sebep olur. Halbuki senetlerin getirisi sabit oldugundan dolay1 fiyat artisi, senetlerin faiz
oraninin diismesine neden olur. Tam tersi durumda merkez bankasi piyasaya senet
sattiginda faiz oranlar1 artacaktir. Bunlarin neticesinde gelecege yonelik beklentilerde
acik piyasa islemleri 6nemli rol oynamaktadir. Piyasadaki yatirimcilarin beklentilerinin
sekil almasinda, acik piyasa islemlerinin fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranlar1 gibi esas
degiskenler {izerine muhtemel etkileri net bir sekilde rol oynamaktadir (Demirhan,

2007, 5.17).

Acik piyasa islemleri, hem defansif (koruyucu) hem de ofansif (dinamik)
amaclarla yapilabilir. Merkez bankalarinca, disardan gelen dis kaynakli faktorlere karsi
parasal tabani degismeye ve banka rezervlerini korumaya yonelik yapilan iglemlere
defansif agik piyasa islemi denir. Merkez bankasinin sadece parasal tabanini
yonlendirmek amaci olan islemlere ise ofansif islemler denir. Ancak bu iki tiirii

birbirinden ayirt etmek oldukca giictiir (Akgay, 1997, s.21). Merkez bankalari,
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piyasadaki para arzini repo, ters repo, dogrudan alim ve dogrudan satim iglemleri

yoluyla degistirmektedir (Celik, 2008, s.18).

Merkez bankasi, dogrudan alim ve dogrudan satim islemleri uygulayarak para
arzinda daimi bir degisimi gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Banka likiditelerinde ve
para stokunda meydan gelen siirekli olmayan degisiklikleri stabilize etmek amaciyla ise

repo ve ters repo islemlerini uyguladigi goriilmektedir (Birinci, 2011, s.24-25).

Agik piyasa islemlerinde repo araci, menkul kiymetlerin belli bir fiyattan satilan
belli bir zaman sonra tekrar satin alinan ve bu islemin satici i¢cin hem faiz gelirlerini
hem de parasini tekrar elinde bulunduracagini gdsteren tekrar satin alma sozlesmesidir.
Bu menkul kiymetleri satin alan kisi belli bir zaman sonra bunlar1 tekrar satarsa bu
isleme de ters repo denilmektedir. Repo islemleri belli bir zamanda bitirilebilir veya
kesintisiz olabilir. Repo islemlerinde doviz kullanilir ise bu isleme takas (swap)

denilmektedir (Kepenek, 2012, 5.226).

Dogrudan satim islemi, merkez bankasinin piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek
icin agik piyasa islemleri ciizdanindaki kiymetleri (tahvil ve bono) bankalara veya araci
kurumlara satmasidir. Bunun karsiliginda bankalar ellerinde mevcut olan fazla likiditeyi
merkez bankalarina temelli aktarirlar. Bunlarin sonucunda bankalarin veya araci

kurumlarin toplam kaynaklari azaltilir (Onder, 2005, 5.70-71).

Dogrudan alim isleminde, merkez bankasi likiditenin siirekli olarak olmasi
gerekenden daha az olacagina inaniyorsa, bu eksikligi gidermek i¢in bankalardan veya
araci kurumlardan menkul kiymet alir ve karsiliginda bu kurumlara nakit aktarir. Bu
islem sonucunda bankalarin ihtiya¢ duydugu varliklara kalic1 olarak sahip olur ve faiz-

enflasyon dengesi saglanmig olur (Kose vd, 2015, 5.264).

1.5.1.2. Reeskont orani

Merkez bankasmin dolayli para politikas1 araglarindan bir digeri reeskont
oranidir. Reeskont oraninin kelime anlami iskonto edilmis yani bankalarin ciizdaninda

yer alan vadesi dolmamis bir kiymetli evrakin siliresi dolmadan 6nce kirdirilmasi



24

sonucunda bankalara gerekli olan rezerv ihtiyacinin karsilanmas: olarak ifade
edilmektedir. Yiiriitiilen reeskont politikalar1 sayesinde bankalara bir kaynak saglanirken
bunun karsiliginda merkez bankasi faiz talep etmektedir. Bu faize de “reeskont faizi”

denilmektedir (Arican ve Okay, 2014, s.10).

Reeskont orani uygulamasi, para piyasalarin gelismedigi 1980’ler Oncesinde
onemli dolayli para politikasi araglar1 arasinda yer almaktaydi. Reeskont islemlerinin
esas amaci, merkez bankasinin kurumlar ya da kisiler i¢in son bor¢ verme kaynagi
islevini yerine getirmesidir. Bu uygulamayla birlikte bankalar, merkez bankasinin
belirledigi kisa vadeli senetleri, kabul edilen faiz oranlarinda iskonto ettirerek gerekli
olan likiditeyi saglamis olurlar. Bu anlamda bankalar, piyasada aniden olusabilecek

panik ortamini da yatistirmaya calismaktadirlar (Metin, 2019, 5.46-47).

Reeskont oranlar1 piyasadaki hareketlilige gore degisebilmektedir. Merkez
bankalari, ekonomik duruma goére reeskont oranlarimi asagi ya da yukari yonlii
ayarlayarak faiz oranlari ve para arzi iizerinde etkili olmaya caligmaktadir. Ornegin
enflasyonist egilimlerin yiiksek oldugu donemlerde, reeskont oranlarinin artirilmasi para
hacminin daraltilmasina yardimci olurken durgunluk donemlerinde reeskont oranlarinin
diisiiriilmesi ise piyasanin canlanmasina ve parasal genislemenin artmasina yardimci

olmaktadir (Tiiyen, 2014, s.27).

Reeskont politikasi, kredi talebini etkilemeyi hedefleyen bir politikadir.
Reeskont oranlarindaki degisiklikler bankalarin miisterileri i¢in agtiklar1 kredi hacmi
iizerinde de etki yapar. Bu politika kredilerin likiditesi ve esnekligi agisindan 6nem arz
etmektedir. Merkez bankasi, bankalara ii¢ ¢esit kredi agar. Bu krediler: onarim kredisi,
uyum kredisi ve donemsel kredidir. Onarim kredisi, bir bankanin finansal anlamda
onemli bir sorunla karsilastiginda merkez bankasinin bu bankaya mali agidan kredi
destegi saglamasidir. Uyum kredileri, bankalarin genellikle nakit sorununu ¢oziime
kavugsmasinda ve devamli olmayan cabucak degisen mevduat hareketinde kullandirilir.
Donemsel krediler ise bankalarin piyasa kosullariin degismesi sonucunda belli
donemlerde meydana gelen kredi hacminin genislemesi ile merkez bankasinca

bankalara saglanan kredidir (Ayrancioglu, 1999, s.19).

Reeskont uygulamasinin énemli 6zelliklerinden biri, bireylerin aldig1 kararlar

tizerinde psikolojik etki yaratmakla birlikte beklentileri degistirmesidir. Merkez bankast
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reeskont oranlarinda degisiklik yaptiginda karar alict bireyler, piyasaya miidahale
edildigi ve ekonomik durumun degisecegi seklinde diisiinmekte, spekiilatif hareketlerin
onii kesilmektedir. Fakat reeskont politikasinin verimliligi ¢ogunlukla ticari bankalarin
finansman ihtiyaglarina baglidir. Ticari bankalarin kaynaga ihtiya¢ duymadiklar1 bir
durumda merkez bankasinin reeskont oranlarinin arttirarak bankalarin kaynak talebinde
bulunma ihtimallerinin Oniline ge¢cmeyi hedeflemektedir. Kredi talep esnekliginin az

oldugu zamanlarda reeskont politikas1 ¢alismamaktadir (Oztiirk, 2011, s.156).

1.5.1.3. Zorunlu karsilik oranlari

Bankalar ve finansal kuruluslar, topladiklari mevduatlarin belli bir miktarini
merkez bankasi hesaplarinda karsilik olarak saklamak zorundadirlar. Bankalarin nakit
ihtiyacin1 gidermek, borglar1 karsilama giicii ve giivenilirligini saglamak amaciyla
merkez bankasinin uyguladigi politikaya zorunlu karsiliklar politikas1 denir. Zorunlu
karsilik oranlari hem fiyat istikrarmin siirdiiriilmesinde hem de finansal istikrarin

korunmasinda énemli bir para politikasi aracidir. (Serel ve Ozkurt, 2014, 5.62).

Zorunlu karsilik oranlarii agik piyasa islemlerinden ve reeskont oranlarindan
ayiran Ozellik mevduat carpanmi etkilemesidir. A¢ik piyasa islemleri ve reeskont
oranlar1 ise bankalarin kaynaklarini etkilemektedir. Zorunlu karsilik oranlarinda bir
artirma veya azaltma durumunda para arzi carpani etkilenmektedir (Bilir, 2006, s.58).
Zorunlu karsiliklarda bir azalma meydana geldiginde para arz1 artar, faiz oranlar1 azalir
ve bankalarin daha fazla kredi vermesini beraberinde getirir. Kredilerin fazla verilmesi
ve faiz oranlarinin diisiik olmas1 hem iiretici hem de tiiketici agisindan olumlu sonuglar
dogurmakla beraber biiylimeyi de pozitif yonde etkilemektedir. Zorunlu karsiliklarda bir
artis meydana geldiginde, bankalarin kredi kullandirma giiclinde bir azalma meydana
gelecektir. Bu durumda para arzinda bir azalma ve faiz oranlarinda bir artis olacak ve bu
da yatirim ile biiylimeyi de olumsuz etkileyecektir (Barisik ve Cetintas, 2008, s.117-
118). Zorunlu karsilik oranlarinda en ufak degisiklik; para arzinda ve stokunda biiyiik
degisimlere sebep olmaktadir. Bu nedenle zorunlu karsilik oranlarinda sikca

degistirilmeye gidilmemektedir (Celik, 2008, s.19).
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Zorunlu karsilik oranlarinin kullanimindaki nedenler, zaman ic¢inde degisiklik
gosterse dahi temelinde 3 amag yer almaktadir: Likidite, parasal kontrol ve ihtiyat
(tedbir). Zorunlu karsilik oranlarinda likidite yontemi Onemli bir yer tutmaktadir.
Piyasadaki likiditenin talep edilenden daha az ya da daha fazla olmas1 halinde merkez
bankasi her iki yonde olusan aradaki farki giderip, piyasadaki dengesizligin yol
acabilecegi faiz oranlar1 veya doviz kurlar Ustiindeki baskiyr 6nlemektedir. (Alper ve
Tiryaki, 2011, s.2-3). Yani merkez bankalar1 zorunlu karsiliklar1 yiikseltmek ve
diisiirmek vasitasiyla kredilerin genislemesinin kontroliinii ele alir, mevduatlarin
sliresini uzun tutarak likidite riskini en az seviyeye diistirmeye calisir (Eroglu ve Kara,
2017, s.65). Zorunlu karsiliklarinin uygulanma gerekgelerinden ikincisi olan parasal
kontrol amacinin ise 6zellikle kiiresel kriz sonras1 6nemi artmistir. Kiiresel kriz oncesi
ve sonrasi durumlarda makro-ekonomik istikrar1 devam ettirmeye yonelik merkez
bankasmin kullandig1 bir aragtir. Son olarak ihtiyat kavrami, en eski ve giliniimiizde
finansal piyasalarin gelismesiyle 6nemini az da olsa yitirmis olmasina ragmen bankalara
olagan dis1 durumlarda kullanilmak i¢in ihtiyati bir kaynak saglamaktadir. Fakat
giiniimiizde farkli araglarla (mevduat sigortast uygulamalari, likitide yiikiimliiliikleri,
bankacilik diizenleme faaliyetleri) daha fazla verim saglandigi i¢in zorunlu karsiliklarin

ithtiyati amaci giderek 6nemini kaybetmistir (Alper ve Tiryaki, 2011, s.2-3).

Zorunlu karsilik oranlar1 bankalara veya kredi alan kisilere bir nevi yiiklenen
gizli bir vergi olarak ifade edilebilir. Bankalarin merkez bankasina yatirdigi zorunlu
karsiliklar i¢in herhangi bir faiz 6demesi yapilmadigindan dolay1 bu durum merkez
bankasi bankalardan karsiliksiz kredi aliyor gibi yorumlanmaktadir (Ceylan, 2010,
s.48).

Zorunlu karsilik oranlarinin makroekonomik politikalara etkisi ic madde halinde

incelenebilmektedir (Kurum ve Oktar, 2019, s.187-188):

1. Politika faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlarmin artisi kiyaslandiginda,
zorunlu karsilik oranlarinin artisinin sermaye girislerini ¢ekme ihtimali daha
azdir. Yani ticari bankalar kredi faiz oranlarmi artirdigi zaman toplam talep
iizerinde baskiyr simnirlandiracaktir. Fakat mevduat faiz oranlarmin sabit

tutulmasi sermaye girigini engeller ve parasal genislemeyi sinirlandirir.

2. Zorunlu karsilik orani, faiz oran1 politikasinin etkinligini gili¢lendirebilir.
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3. Zorunlu karsiliklar, finansal hedeflerin karsilanmasi veya makroekonomik

politikalarinin istikrarini siirdiirmesinde etkilidir.

1.5.2. Dolaysiz (direkt) para politikasi araclari

Merkez bankasi dolaysiz para politikast araglarin1 kullanarak, uyguladigi
politikalar1 piyasalarin inisiyatifine birakmayip yasal yollarla ger¢eklestirmektedir
(Akgay, 1997, s.13). Baska bir deyisle merkez bankasi tarafindan mali kurumlarin
finansal biiyiikliikleri ( mevduat ve kredi miktar1) veya finansal fiyatlar1 (faiz orani) gibi
parametreler iizerinden yaptiklar1 kisitlamalar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yani

dolaysiz kontroller merkez bankasinin talimatlari ile yiiriitiillmektedir (Yigit, 2002, s.1).

Temelde miktar ya da fiyat kisitlamasina yonelik olan dolaysiz para politikasi
araclar1 disponibilite oranlari, faiz ve kredi tavan kontrolleri, farklilagtirilmis iskonto
oranlari, selektif kredi kontrolleri, tiiketici kredilerin kontrolii ve ikna yolu basliklari

altinda incelenmektedir (Aslan, 2009, s.542-543).

1.5.2.1. Disponibilite oranlar:

Cesitli mali kuruluslarin (ticari bankalar, banka dis1 mali kuruluslar),
taahhiitlerine karsilik olarak sahip olduklar1 fonlarinin belli bir kismin1 nakit veya nakit
benzeri kiymetler olarak merkez bankasi biinyesinde tutmak zorunda oldugu bir para

politikasi aracidir (Kogyigit, 2009, s.13).

Mevduat kabul eden bankalar taahhiitlerine kars1 disponibl degerleri yani
likiditesi yiiksek veya kolayca paraya cevrilebilir degerleri hazirda tutmak
zorundadirlar. Disponibilite oran1 belirlenitken bankalarin  disponibl degerleri

taahiitlerine oranlanir (Keyder, 2003, 5.62).

Disponibilite oranlarini belirlemek yetkisi merkez bankasina aittir. Bu oranin

pay ve paydasinda kiiciik degisiklikler yapildiginda bankalarin fonlar1 ve kredi
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hacimleri etkilenmektedir (Ayrancioglu, 1999, s.24-25). Eger piyasadaki likidite
diizeyinin ya da parasal hacmin daha da ¢ok olmasi isteniyorsa merkez bankasinca
disponibilite oranmi1 diisiiriiliir. Bu diisiis de bankalarin kredi olarak verilmeye hazir
fonlarimi artiracagy i¢in kaydi para miktariin da genislemesini saglar. Tam tersi bir
uygulama i¢in (kredi hacmini daraltarak parasal hacmi diisiirmek) disponibilite
oranlarinin artirilmast yoluna gidilir (Akdis, 2011, s.274). Disponibilite uygulamasi,
bankalarin aktif yapis1 iizerinde etkili bir aractir. Banka tarafindan satin alinmis olan
DIBS’lerin faiz orani, piyasadaki faiz oranindan daha diisiikse, bu sayede fonlarm bir
kismi daha diisiik maliyetle kamu sektoriine aktarilmis olmaktadir. Bankalar agisindan
ise bu durum fonlama maliyetlerinin artmasi sonucunu dogurmaktadir. (Onder, 2005,

s.64).

Merkez bankasi, zorunlu karsilik oranlarinin zamaninda toplanmamasi veya
eksik toplanmasi halinde bankalara cezai islem (faiz) uyguladig1r gibi disponibilite

oranlar1 i¢in de ayn1 cezai faizi uygulamaktadir (Ayrancioglu, 1999, s.24-25).

1.5.2.2. Faiz ve kredi tavan kontrolleri

Faiz oranlar1 kontrolleri giinlimiiz modern merkez bankacilig1 sisteminde
etkinligini kaybetmis olan para politikasi aracidir. Bu para politikas1 aracinin
giiniimiizde tercih edilmemesinin nedenlerinden birisi, merkez bankasinin piyasada belli
bir faiz oraninin belirleyebilmesi hem ¢ok zordur hem de dengesiz bir faiz oraninin
ekonomiye maliyeti oldukga fazladir. Ayrica bankalar, merkez bankasinin 6n gérmedigi
risk faktoriinii, kredi fiyatin1 verdiklerinde olusan risklere karsi esneklige ihtiyag
duyacaklardir. Merkez bankasinin faiz oranlarina bu elastikiyeti saglamasi kredilere
olan arz1 ve talebi dengeleyecektir (Dogancay, 2013, s.37). Aksi halde merkez
bankalarinin biinyesinde olan faiz oranini, alternatif finansman araglarindan diisiik
tutmasi, banka mevduatlarinin ¢ekilmesine neden olmakta ve merkez bankalarmin para
stoku iizerindeki kontroliinii azaltmaktadir. Faiz oranlar1 yiiksek tutuldugunda ise

bireylerin tiikketim harcamalarinda azalma ve ileriki donemlerde faiz getirisinin yliksek
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olacagi ongoriisilyle tasarruflarm faize yatirilmasi beklenmektedir (Oztiirk, 2011,

5.159).

Merkez bankasimin, ticari bankalarin agacagi kredi miktarma koydugu limit,
kredi tavam olarak ifade edilmektedir. Ornek olarak merkez bankasinin bankalarin
topladig1 kaynak, 6z kaynak ve diger kaynaklarin % 70’1 kadar kredi direktifi verilmisse
buradaki %70 oraninda kredi tavanini olusturur. Farz edelim ki bankanin toplam
kaynagi 100 milyon ise 70 milyon kredi tavani olarak acabilmektedir. Merkez bankasi
tarafindan bankalarca farkli ekonomik amagclar i¢in kullanilacak kredilere, kisitlamalar
getirmek miimkiindiir. Ekonomide para arzi denetlenmek istenildigi zaman kredi tavani
yiikseltilir. Bu sekilde bankalarin farkli ekonomik amaglarla verecegi kredileri, miktar
olarak sinirlandirmaktadir. Kredi miktarinin kisitlanmasiyla para arzi diisiiriilmiis olur.
Ancak para arzi arttirilmak istendiginde kredi tavani azaltilir, bankalarin kredi oranlar

arttirilir (Oner, 2015, 5.12-13; Teber, 2018, 5.22).

1.5.2.3. Farkhlastirilmis iskonto oranlar

Merkez bankasi tarafindan ticari bankalara verdigi kredi i¢in uygulanan faiz
oranidir (Demirhan, 2007, s.20). Farklilastirilmis iskonto oranlar1 belirlenirken,
bankalarin likidite ihtiyaglari, amaglar1 ve risk durumlart gibi faktdrler géz Oniine
alinmaktadir. Bu ara¢ sayesinde bazi bankalarin reeskont oranlarindan daha fazla
yararlandirilmasi ve bazi is sektdrlerinin desteklenmesi hedeflenmektedir. Ornegin tarim
kredisi veren bankalarin reeskont kotalar1 yiiksek tutularak bu sektére daha fazla kaynak
aktarilabilmektedir (Sahin, 2011, s.40). Bu baglamda merkez bankasi, sektorlerin
gelismesini tesvik edebilir veya caydiric1 olabilir. Boyle bir para politikas1 aracinin
olumlu sonuglanabilmesi i¢in bankalarin merkez bankalara sunduklari1 senetlerin ciddi

bir seviyede olmasi gerekir (Parasiz, 1999a).

1.5.2.4. Selektif kredi kontrolleri
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Selektif kredi politikasi, belli amaglar i¢in belirli kuruluslar tarafindan
uygulanmaktadir. Bu  kuruluslar, sektorleri  belli  kredilere  yonlendirmeyi
amaclamaktadir. Bu politikayla bazi faaliyetleri tesvik edebilir veya bazi faaliyetleri de
frenleyebilir. Ticari bankalarin farkli ekonomik alanlar i¢in alacagi kredilere merkez
bankasinca sinirlamalar getirilebilir. Istenilen sektdrlere yonelimi saglamak icin kredi
tavanlar1 yiiksek tutulur ve bu sektorlere yonelim saglanmis olur. Kredi tavani
sinirlamasi1 banka temelinde de uygulanmasi miimkiindiir. Bu tavanlar bankalarin
mevcut kredilerine, sermayesine, mevduatlarina ve kredi alanlarma gore tespit
etmektedir. Bu tarz Onlemlerle para otoriteleri, ticari bankalarin ellerinde bulunan
fonlarin spekiilatif eylem ve alanlara kaymasin1 da engellemeyi amacglamaktadir (Kocag

ve Bakan, 2013, s.94; Lipsey vd., 1990’dan aktaran Sahin, 2011, s.38).

1.5.2.5. Tiiketici kredilerin kontrolii

Merkez bankasi, dncelikle konut ve bir takim dayamikli tiiketim mallarinin
taksitli satiglarinda, alicilar tarafindan pesinen odenecek asgari seviyedeki miktari
belirleyerek bu maksat ile verilen kredilerin vadesini ve faiz oranlarini degistirebilir.
S6z konusu uygulanan kontrol ile mallara olan talep azaltilabilir veya artirabilir (Unal,
2015, 5.28). Bunun yaninda menkul kiymetlerin de vadeli satis1 olabilmektedir. Ornegin
senetlerin tutariin bir kismi pesin ddenir, kalan kismi i¢in de bor¢ alinabilir. Merkez
bankasi, bir¢ok sektore ait menkul kiymetlerin aliminda 6denmesi gereken pesinatlarda

degisiklik yaparak tasarruflara yonlendirmektedir (Aslan, 2009, s.543).

1.5.2.6. ikna yolu

Ikna yolu uygulamasmin altenatif isimleri arasinda “agik agiz politikas1” “ahlaki
korkutma” ya da “acik sozliilik politikas1” gibi kavramlar da bulunmaktadir. Bu

uygulamada banka ve banka dis1 finansal kuruluslarin davraniglarini degistirmesi i¢in
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ikna yoluna basvurulmaktadir. Bu politikanin yasal bir dayanagi olmamakla beraber
merkez bankasi, bankalar1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda davranislar sergilemesini tilke
icin faydali olduguna ikna etmeye ¢alismaktadir. Bu baglamda merkez bankasinin temel
amaci, bankalarin kredi yaratma imkanin1 azaltmaktir. Sonug olarak merkez bankasinin
getirdigi sinirlama ile bankalar, krediler i¢in bir tavan uygulamasi ya da faiz hadlerini

artirma yoluna giderler (Ayrancioglu, 1999, s.28; Oztiirk, 2011, 5.162).

1.6. Alternatif Bir Ara¢c Olan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM)

Zorunlu karsilik oranlar1 ve diger para politikas1 araglariyla birlikte uygulanan
ve alternatif bir para politikasi araci olan rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM),
Tirkiye’ye 0zgii kullanilmaya baslanilan bir politika arac1 olarak ekonomi

literatiiriindeki yerini almistir (Ergin ve Aydin, 2017, s.69).

Merkez bankasinda uygulanan zorunlu karsilik oranindaki meblagin belli bir
kismi bankalarca yerel para cinsinden tutulmaktadir. Sistem, tutulan bu
ylikiimliiliglinlin yabanci para ya da altin cinsinden olmasina da izin vermektedir.
Rezerv Opsiyon Mekanizmast i¢in sdyle bir Ornek verilebilir: 10000 TL mevduat
toplayan X bankasi, zorunlu karsilik oranlarinin %10 oldugu bir durumda 1000 TL’lik
(1000 x %10) kism1 kasasinda tutmak zorundadir. Rezerv opsiyon oranimnin 500 ve
rezerv opsiyon katsayisinin 20 oldugu varsayildigi zaman 1000 TL olarak tutulan
zorunlu karsilik oranlarmin 500 TL’lik kismi altin veya yabanci para cinsinden tesis

edilebilecektir (Teber, 2018, s.61).

Son yillarda yasanan finansal ve makroekonomik istikrar lizerindeki oynaklig
sinirlandirmak, doviz rezervlerini giiclendirmek, bankalarin likidite yontemiyle
esnekligini daha da arttirmak ve krediler i¢in iilkeye giren-¢ikan fonlara karsi
hassasiyetini azaltmayir saglamak i¢in rezerv opsiyon mekanizmasi ara¢ olarak

kullanilmaktadir ( TCMB, 2012).
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PARA POLITIKASI ARACI OLARAK ZORUNLU KARSIKLIK ORANI

[k boliimde para politikasi amag ve araglar1 hakkinda genel bilgiler verilmistir.
Onceki boliimde para politikas1 araglari icinde yer alan zorunlu karsilik oram
uygulamasina yonelik olarak kisa bir bilgi verilmis ve boliim i¢inde konu biitiinliigiiniin
saglanmas1 amagclanmustir. Ikinci boliim kapsaminda ise zorunlu karsilik oram
uygulamasi hakkinda daha detayli agiklamalar yapilacak Tiirkiye’de uygulanan zorunlu
karsilik sisteminin tarihsel gelisimi, uygulama alanlar1 ve fonksiyonlar1 tiizerinde

durulacaktir.

2.1. Tiirkiye’de Uygulanan Zorunlu Karsilik Sistemi Hakkinda Genel
Bilgiler

Tiirkiye’de zorunlu karsiliklara iliskin esaslar TCMB’nin 1211 sayili kanunun
40’inc1 maddesinin II numarali fikrasina dayanilarak g¢ikarilan 2005/1 sayili tebligle
belirlenmistir. Buna gore, 0zel cari hesaplar, vadesiz ihbarli mevduatlar,
mevduat/katilim fonu ve mevduatlar/katilim hesaplar1 haricindeki diger yiikiimliiliikler
zorunlu karsilik kapsamia almmustir. 17 Aralik 2010 tarihinde yapilan degisiklikle
beraber bankalarin kendi aralarinda ve TCMB ile gerceklestirdigi repo islemlerinden
saglanan fonlar haricinde kalan yurt i¢i ve yurt dis1 tiim repo islemlerinden saglanan
fonlar da zorunlu karsiliga tabi tutulmustur. Zorunlu karsiliklarin siiresinde eksik tesis
edilmesi veya hig tesis edilememesi durumunda TCMB, belirledigi kanun ¢ergevesinde
eksik olan kisim i¢in ya hesaplarda faizsiz mevduat tutulmasi ya da cezai faiz tahakkuk

ettirmeye yetkili mercidir (Alper ve Tiryaki, 2011, s.1-2).

Zorunlu karsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan kredi, mevduat ve benzeri
yiikiimliiliklerin belli oraninin genellikle nakit ve faizsiz olarak Merkez Bankasi’nda
bloke edilmesidir (Akcay, 1997, s.19). Bagka bir ifadeyle, banka ve finansal kuruluglarin
sahip olduklar1 mevduatlarinin belli bir yilizdesini Merkez Bankasi’ndaki rezerv
hesaplarinda tutulmas: zorunlu karsilik oranlari olarak tanimlanmaktadir (Guluzade,

2019, s.99). Bu oran, yikiimlilik c¢esidine, para birimine ve vadesine gore
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degisebilmektedir. Merkez bankalari, bu orant para politikast araci olarak

kullanabilmektedir (TCMB, 2022a).

Zorunlu karsilik oranlari, agik piyasa islemleri ve reeskont politikasi
araclarindan farkli olarak bankalarin rezervlerini degil, mevduat ¢arpanini
etkilemektedir. Diger bir deyisle, Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarin
degistirerek, bankalarin yaratabilecegi mevduat miktarin1 etkilemektedir. Bu yiizden
Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarini arttirinca banka carpani kiiciilmekte iken
zorunlu karsilik oranlarint azaltilinca banka ¢arpani biiylimektedir (Paya, 2013, s.186).
Para politikas1 uygulayicilar1 bankalarin zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik
yaptiginda bankalarin kaydi para yaratma imkanlarmi etkilemektedir. Zorunlu karsilik
oranlar1 arttirlldifinda bankalarca yaratilan kaydi parada azalma s6z konusu
olacagindan para arzinda azalma meydana gelecektir. Zorunlu karsilik oranlari,
bankalarin varliklarinin belli bir kismini risksiz ve likit olarak bulundurduklarindan
dolay1 kredi risklerini azaltmaktadir (Oztiirk, 2011, s.157). Teoride zorunlu karsilik
oranlarinin para arzinm etkiledigi esitlik, PA: para arzin1 PT: Para Tabanint m: parasal
carpani c: hane halkinin nakit tutma talebi ve r: zorunlu karsilik oranlari olarak

asagidaki gibi agiklanmaktadir (Talasli, 2012, s.3).

PA=PT xm
2.1)

_1+c
S cHr (2.2)

Merkez bankasi, piyasadaki likiditeyi kismak istediginde bankalarin kendisine
yatiracagt zorunlu karsilik oranlarmi artirmaktadir. Bu durum, bankalarin
mevcudiyetinde olan fonlarin biiylik bir kismini merkez bankalarina yatirmalarindan
dolay1r hem kredi verecek fon miktarinda diislisii hem de fonlarin maliyetinde artisi
meydana getirecektir. Bu durumda, diisiik faizle kredi vermek bankalarin kar etmesine

yeterli olmayacaktir. Yiiksek faizden kredi verilmesi de zorlasacaktir. Boylece merkez
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bankasi piyasada parasal anlamda darlik meydana getirebilecektir. Tam tersi durumda
merkez bankasi mevcut likiditeyi arttirmak istediginde ise zorunlu karsilik oranlarin
diisiirecektir. Bu durumda ise bankalarin kredi verme kaynaklarinda bir azalma s6z
konusu olmayacagi gibi maliyetlerinde de artis yasanmayacaktir (Akdis, 2011, s.273).
Merkez bankasinin elinde bulunan en 6nemli araglardan biri olan zorunlu karsilik
oranlar1 piyasadaki tiim bankalar lizerinde ayni oranda etkili olmaya c¢alismaktadir
(Dogancay, 2013, s.52). Ciinkii zorunlu karsilik oranlarindaki en ufak oynamalar dahi
para stokunda ve rezervlerinde Onemli degisikliklere neden olmaktadir. Bu kiigiik
degisiklikler ¢ok biiylik sonuglar dogurdugundan Merkez Bankalari zorunlu karsilik
oranlarini pek sik degistirmezler (Paya, 2013, s.186).

Zorunlu karsilik orani uygulamasinin amaci esasen kredi arzini etkilemektir.
Sermaye girislerinin oldugu donemlerde faiz oranlarinin diisiisiiyle kredi biiyiimesi
meydana gelmektedir. Boyle bir durumda parasal otorite, zorunlu karsilik oranlarmin
yiikseltilmesiyle kredi arzim1 simirlayabilmektedir. Sermaye girislerinin  birden
zayifladi1 ya da risk tehdidiyle karsilasilan donemlerde zorunlu karsilik oranlarinin
disiiriilmesi kredilerde ani durus riskini azaltabilmektedir. Zorunlu karsiliklar krediler
iizerinde temelde iki kanaldan etki yaratmaktadir: dogrudan maliyet kanali ve likidite
kanal1 (Kara, 2012, s.12). Maliyet kanalinda, zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler
bankalarin yiikiimliiliklerinin maliyetleri etkilemesi nedeniyle bankalarin zorunlu
karsilik oranlarindaki degisimleri kredi ve mevduat faizlerin arasindaki farki géz oniine
alarak telafi edilecek sekilde ayarlanmaktadir (Alper ve Tiryaki, 2011, s.4). Zorunlu
karsilik oranlarindaki degisikliklerin bankalara maliyeti, mevduat faizi ile zorunlu
karsilik oraninin ¢arpimiyla elde edilmektedir. Ornegin, TCMB’nin 2010 Eyliil aymdan
baslayarak zorunlu karsilik oranlarina faiz 6denmesine son vermesi ve Nisan 2011
itibartyla zorunlu karsiliklarin agirlik ortalamasini %13,3 seviyesine ¢gekmesi sonucunda
dogrudan maliyet etkisi yaklasik 100 baz puana ulagsmistir. Yani bankalar topladiklari
her 100 TL’lik mevduat i¢in 1 TL zorunlu karsilik maliyeti 6deyecektir (Basc1 ve Kara,
2011, s.6-7). Maliyetlerin tamamu kredi faizlerine yansitilsa bile kredi talebinde 6nemli
degisiklikler olmayacaktir. Ciinkii faizler esnek olmadig: i¢in kredi talebinde belirgin
farkliliklar olusmayacaktir (Alper vd., 2011, s.10). Bu nedenle zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimlerin maliyet kanaliyla krediler iizerindeki etkisinin sinirh

kalacagi tahmin edilmektedir (Kara, 2012, s.12).
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Zorunlu karsilik oranlarmin ikinci kanali olan likidite kanali, zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimlerin bankalarin kisa vadeli Merkez Bankasi kaynaklarina olan
ihtiyaclarim1 degistirmek suretiyle kredi verme davraniglarini etkilemesi aracilifiyla
caligmaktadir (Haznedaroglu, 2014, s.101). Yani Merkez Bankasinin kisa vadeli
kaynaklardan yararlanma derecesine bakilarak likidite kanalinin ne derece etkili
oldugunu gostermektedir. Mevduatin ortalama vadesi kisa oldugundan likidite ihtiyact
Merkez Bankasinin fonlarindan karsilanabilmektedir. Bu durumda likidite kanali
islemeyebilmektedir. TCMB’nin 2010 yilinin sonundan itibaren kullandig: faiz koridoru
ve likidite yoOnetimi politikast zorunlu karsiliklarin ikame edilebilirlik diizeyini
azaltmaktadir (Bas¢1 ve Kara, 2011; Kara, 2012; Go&ver, 2014). Likidite kanalinin
islerligini arttirmak i¢in zorunlu karsiliga tabi ylikiimliiklerin vadelerine gore
farklilagtirillmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla TCMB zorunlu karsiliklarin  likidite
kanalinin etkinligini arttirmak amacli vade bazinda farklilagtirmaya gitmistir. Kisa
vadeli fonlara olan bagimliligin1 azaltmak adina zorunlu karsiliklar1 tamamlar nitelikte
olan faiz koridoru aracmni da kullanmistir. Tiim bunlar neticesinde zorunlu karsiliklar
maliyet kanaliyla degil de likidite kanaliyla etkili olmakla birlikte faiz koridoru
sistemiyle bu etkiyi daha da giiclendirmektedir (Haznedaroglu, 2014, s.101).

2.2. Zorunlu Karsihik Oranlarinin Temel Fonksiyonlari

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde zorunlu karsilik oranlari farkli amaglar ve
farkli ozellikler i¢in kullanilmasina ragmen, genel kabul gérmiis bes temel isleve
sahiptir. Bunlar (Meulendyke 1992; Alexander, vd. 1995; Gray ve Hoggarth 1996’dan
aktaran Onder, 2005, 5.87):

e Bankacilik sisteminin riskini azaltmak,
* Para arzini ayarlamak,
e Kisa vadeli faiz oranlarmin istikrarini desteklemek,

¢ Likidite yonetimini kolaylagtirmak,
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Senyoraj geliri elde etmek.

Bankacilik sisteminin riskini azaltmak: Bankacilik kesiminin kredi ve vade
riskini azaltmak amaciyla, varliklarin belirli bir oraninin risksiz ve likit
tutulmas1 gerekmektedir. Zorunlu karsiliklarda banka varliklarmin bir kisminin
Merkez Bankasinda tutulmasi saglanarak, ani ve asir1 mevduat ¢ikislarina karst
bankalarin korunmasi1 amaglanmaktadir (Sozer, 2013, s.28-29). Gizli (0Ortiik)
vergi etkisi de yaratan zorunlu karsilik oranlar1 Hazineye gelir saglamanin yani
sira bankalar faiz karsiliginda toplamis olduklart mevduatin belli bir kismin
faiz 6demeden ya da diisiik bir faiz oraniyla Merkez Bankasinda tutarak, elde
edecegi gelirden yoksun kalacaktir. Fakat Merkez Bankas1 bu fonlar1 piyasaya
siirmek yoluyla bir gelir elde ederse, olusan bu kar sene sonunda Hazineye
aktarilmaktadir (Onder, 2005, s.87). Giiniimiizde bankacilik kesiminin
risklerinin kontrol edilmesi i¢in etkili dnlemler alinip bunlarin denetimi de
Merkez Bankasinin hakimiyetinde olmayan bagka kurum ve kuruluslarca
istlenilmistir. Bu sebeple zorunlu karsiliklarda bu fonksiyon Onemini

kaybederek yerini para arzinin kontroliinii saglamaya birakmustir.

Para arzim ayarlamak: Merkez Bankasi zorunlu karsilik uygulamasi ile hem
olusabilecek kriz ortaminda likit sikintisin1 diisiirmeye ¢alisirken hem de para
carpanint etkileyerek para arzinin ayarlamasimi yapmaktadir (Yildiz, 2019,
s.35). Bir baska ifadeyle bu politika araci diger para politikas1 araglarindan
farkl olarak (agik piyasa islemleri ve reeskont islemleri) bankalarin rezervlerini
degil de mevduat ¢arpanini etkilemektedir. Merkez Bankasi zorunlu karsilik
oranlarmi arttirdiginda tedaviildeki para azalmakta ve bankalarin kaydi para
yaratma giicli engellenmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesinde ise
para arzi artmakta ve kaydi para yaratma giicli desteklenmektedir (Bilir, 2006,

s.58).
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Kisa vadeli faiz oranlarimin istikrarim desteklemek: Zorunlu karsilik
oranlarmin bir diger fonksiyonu, likidite kosullarinin degismesine paralel olarak
faiz oranlarinin istikrarli bir yapiya kavugsmasima katkida bulunmasidir.
Mevduat hacmi degisikliklerinin piyasa likiditesi {izerindeki etkisi, bu
mevduatin  bir kismmin Merkez Bankasinda zorunlu karsilik olarak

ayrilmasindan dolay1 azaltilmis olur (Unal, 2015, s.39).

Likidite yonetimini kolaylastirmak: Zorunlu karsiliklar Merkez Bankasinin
likidite yonetiminde de oldukca Onemli gorevler {iistlenmektedir. Merkez
Bankasi piyasada olusabilecek likiditenin talepten fazla ya da az olmasi
durumunda zorunlu karsiliklar1 ayarlayarak bu fazlaligi veya ag¢igi bertaraf
ederek, ortaya c¢ikan dengesizligin para piyasasindaki faiz oranlar1 veya doviz
kurlar {izerindeki baskiy1 engelleyebilmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011, s.2;
Robitaille, 2011, s.4).

Senyoraj geliri elde etmek: Bankalarin, merkez bankasina yatirdiklar1 zorunlu
karsiliklara merkez bankasinca faiz 6denmemesi veya kredi getirisi ad1 altinda
diisik bir faiz 6denmesi durumunda kaynaklarin verimli bir ortamda
degerlendirme imkani ortadan kaybolmaktadir (Giindogdu, 2022, s.52). Ayrica
Merkez Bankasinda tutulan bu mevduatlar i¢in faiz 6denmediginden dolay1
bankalarin fon maliyeti artmakta ve uyguladig1 bu politika ¢er¢evesinde kendi
biinyesinde gelir elde etmektedir. Bu gelire de senyoraj geliri denilmektedir. Bu
yonden bakildiginda zorunlu karsiliklarin para politikas: aract olmanin yani sira

gelir elde etme 6zelligi de oldugu goriilmektedir (Yildiz, 2019, s.35).

2.3. Tiirkiye’de Zorunlu Karsilik Sistemi ve Uygulamasi
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Tiirkiye’de zorunlu karsilik sistemine iliskin esas ve usuller 1211 sayil1 Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Kanunu’nun 40’inc1 maddesine dayanilarak cikartilan

2005/1 sayil1 ‘Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig’ ile belirlenmistir (TCMB, 2013).

Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren Merkez Bankasi’nin uyguladigi politika
cergevesinde, haftalik repo ihalelerinde kullanilan politika faiziyle birlikte zorunlu
karsilik sistemi aktif olarak kullanilmaya baslanmistir. Kredi hacminin, para arzinin ve
likiditenin yonetilmesi noktasinda Merkez Bankasi tarafindan zorunlu karsilik

uygulanmaya devam etmektedir (Giindogdu, 2022, s.53).

2.3.1. Zorunlu karsihiga tabi yiikiimliiliikler ve oranlar

Tiirkiye’de zorunlu karsiliga tabi ylkimliliikler 25.12.2013 tarihli 2013/15
sayllt Zorunlu Karsiliga Tabi Teblig ile belirlenmistir. Zorunlu karsiliga tabi
yiikiimliliikler iki haftada bir Cuma giinleri itibariyla hesaplanmaktadir. Teblige gore,
bankalarin ve sirketlerin tabi olduklar1 muhasebe standartlar1 ve kayit diizeni baz
alinarak, yurt dis1 subelerin yilikiimliiliikleri dahil, Hazineye, Merkez Bankasina ve daha
once uluslararas1 anlagsmayla kurulmus olan Tiirkiye’deki sube ve merkezlerine olan
yiikiimliiliikleri ile bankalarin yurt i¢i bankalara olan yiikiimliiliikkleri hari¢ olmak {izere,
zorunlu kargiliga tabi Tiirk Liras1 (TL) ve yabanci para (YP) ylikiimliiliikleri asagidaki
gibi siralanmaktadir (TCMB, 2013).

e  Mevduat/Katilim Fonu

e Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar (Borsa Istanbul Piyasalarinda

Yapilanlar Haric)

e Kullanilan Krediler (Hazine Garantisiyle Saglananlar Hari¢
e fhrac Edilen Menkul Kiymetler(Net)

e Sermaye Hesaplanmasina Dahil Edilemeyen Bor¢lanma Araglar
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¢ Yurt Dis1 Merkeze Yiikiimliikler (Net)
e Kredi Kart1 Odemelerinden Borglar
e Miistakrizlerin Fonlar1

Tiirkiye’de zorunlu karsilik oranlari tarihsel siire¢ iginde oran olarak
degisiklikler yapilmasi yani sira vade ve yiikiimliiklerine gore de farklilagtirilmistir. Bu
calisma hazirlandig1 sirada en giincel haliyle Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig Say1:
2013/15°de Degisiklik Yapilmasia Dair Teblig (Say1: 2022/25)’de Tiirk liras1 (TL) ve
yabanci para (YP) yiikiimliikleri i¢in belirlenen zorunlu karsilik oranlari asagida yer

almaktadir:

Cizelge 2.1. Tiirk lirast ve yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranlari

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt Dis1 Mevduat ve Katihm Fonu Haric) Oranlar (%)

®  Vadesiz, ihbarli, 1 aya ve 3 < aya vadeli 8

¢ 6 <ayavadeli 6

e 1<yl vadeli 4

* 1>yl vadeli 3
Miistakrizlerin Fonlar1 8
Diger Yiikiimliikler (Yurt Dis1 Bankalar Mevduati/Katilim Fonu Dahil)  Oranlar (%)

e | <yilvadeli 8

e 3<wyilvadeli 5,5

e 37 yil vadeli 3

Yabanci Para (YP)

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt Dis1 Mevduat ve Katihm Fonu Haric) Oranlar (%)

e Vadesiz, ihbarli 1 “aya, 3 “aya, 6 “aya ve 1 “yila kadar vadeli 25

e 1>yl vadeli 19
Kiymetli Maden Depo Hesaplari Oranlar (%)

e Vadesiz, ihbarli 1 “aya, 3 “aya, 6 “aya ve 1 “yila kadar vadeli 26

¢ 1>yl vadeli 22
Miistakrizlerin Fonlar 25
Diger Yiikiimliikler (Yurt Dis1 Bankalar Mevduati/Katilim Fonu Dahil)  Oranlar (%)

e 1<yl vadeli 21

e 2 <wyilvadeli 16

e 3 <yilvadeli 11

* 5<vadeli 7

e 57 yil vadeli 5

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Say1: 2013/15)’de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (Say1: 2022/25).
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Tablodan da anlasildig: iizere, Tiirkiye’de yer alan bankalarin vadelerine gore
farklilastirma dikkate alinarak toplanan Tiirk Lirasi ve yabanci para cinsinden mevduat
ya da benzeri kaynaklarin belli bir oran1t TCMB’ de tutuldugu goriilmektedir. TCMB
yasanan makroekonomik konjoktoére goére zorunlu karsilik oranlarinda indirim veya
artirim yapmaktadir. Ornegin zorunlu karsilik oranlar artirildiginda, krediye déniisecek
likidite azalacak hem de maliyet artis1 nedeniyle kredi piyasalar1 daralarak ic tiikketim
azalacak ve enflasyonist egilimler baskilanacaktir. Zorunlu karsilik oranlar

azaltildiginda ise tersi yonde etkilerle ekonomik canlanmaya katki saglanacaktir

(Giindogdu, 2022, s.55; Vural, 2013, 5.29).

2.3.2. Zorunlu karsiliklarin hesaplanmasi ve tesisi

Zorunlu karsiliga tabi ylikiimliiliiklerin hesaplanmasinda esas alinan donem, tek
bir giinden olusabildigi gibi birden fazla giinii de igerebilmektedir. Hesaplama tarihinin
tek bir giinliik olmas1 durumunda genellikle bir takvim aymin veya bir ¢eyregin son
giinii olarak belirlenmektedir. Hesaplama doneminin birden fazla giinden olusmasi
durumunda ise birbirini takip eden birkag¢ glinden veya birden fazla takvim aymin veya
ceyreklerinin son giiniinden olugmaktadir. Hesaplama doneminin birden fazla giiniin
tercih edilmesindeki etken, kuruluslarin zorunlu karsilik tutarini azaltma girisimlerini

zorlastirmak ve operasyonel maliyeti arttirmaktir (Yavuzarslan, 2011, s.71).

Zorunlu Karsiliga tabi yiikiimliiklerin hesaplanma yontemi, ilgili tebligin 5.

Maddesine gore asagida ifade edildigi sekildedir:

“Zorunlu karsiliga tabi yiikiimliliikler iki hafta da bir Cuma giinleri
itibariyla  hesaplanir. Cuma giiniin resmi tatil giiniine rastlanmasi
durumunda, yiikiimliiliiklerin hesaplanmasinda bir onceki is giinii esas
alimwr. Repo islemlerinden saglanan zorunlu karsiliga tabi fonlar iki
hesaplama tarihi arasindaki giinlerin bakiyelerinin ortalamasi alinarak
hesaplanmir. Merkez Bankasi, yapilan denetim ve incelemeler sonucunda
zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerinden ka¢inmak icin islem yaptigi tespit

edilen bankalardan ve finansman sirketlerinden, yiikiimliliiklerini iki



sonu bakiyelerinin tesis etmesi

hesaplama tarihi arasindaki giinlerin bakiyelerinin ortalamasint alarak

hesaplamalarini isteyebilir. Yabanci Para Yiikiimliiliikler;

Merkez Bankasinca alim satimi yapilan dovizler i¢in yiikiimliiliiklerin

hesaplandig tarihte Resmi Gazete 'de ilan edilen doviz alig kurlari,

Merkez Bankasinca alim satimi yapilmayan dévizler icin yiikiimliiliiklerin
hesaplandigi tarihten bir giin oénce Merkez Bankasinin internet sitesinde

yayumlanan bilgi amagh doviz kurlari,

Kiymetli madenler igin yiikiimliiliiklerin hesaplandigi tarihte Istanbul Altin
Borsasinda olusan agirlikli ortalama kiymetli maden fiyatlari, fiyat
olusmamas: halinde uluslararasi piyasalarda olusan ve Istanbul Altin

Borsast tarafindan ilan edilen fiyatlar esas alinarak Tiirk Lirasi cinsinden

hesaplanir.” (TCMB, 2013, madde 5 ).
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Bir tesis donemi, zorunluga tabi kuruluslarin giin sonu hesap bakiyelerinin, giin

gereken zorunlu karsilik miktarin1  kargilayip

karsilamadiginin belirlendigi gilinlerden olusmaktadir. S6z edilen doneme ait zorunlu

karsiliklar, ylikiimliiliikler i¢in ‘ortalama’ ve varliklar i¢in ‘bloke’ olmak iizere iki

sekilde tesis edilmektedir (Altin, 2019, s.25).

Zorunlu oranlarin tesisi ile ilgili 2013 yilindaki 2013/15 sayili tebligin ¢alisma

yazilirken en giincel verilerine gore, Tiirk lirast yiikiimliiliikler i¢in tutulmasi gereken

karsiliklar en fazla % 0’1 ABD dolar1 ve/veya Euro cinsinden, % 10’ u standart altin

cinsinden, % 15’1 islenmis hurda veya standart altin cinsinden tutulabilmektedir. Bu

oranlar Merkez Bankasinca belirlenen dilimler ve katsayilar dikkate alinarak

doniistiriilmektedir. Bu katsayilar ve dilimler asagidaki cizelgede yer almaktadir:

(TCMB, 2022b).

Cizelge 2.2. Zorunlu karsilik oranin tesis edilmesi

imkan Dilimleri (%)

Katsay1
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Déviz Imkan Dilimi (0-0) 1,0

Altin imkan Dilimi (0-10) 1,6

Islenmis veya Hurda Altin imkan Dilimi (0-15) 1,0

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Sayi: 2013/15)’de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (Say1: 2022/19)

Zorunlu karsiliklarin tesis siiresi 14 giindiir. Bu silire yiikiimliiliikklerin
hesaplandig: tarihten iki hafta sonraki cuma giinii baglayip ikinci haftanin persembe
giinii sonra ermektedir. Tesis siiresinin ilk giiniiniin resmi tatil gliniine denk gelmesi
halinde, tesis edilemeyen kisimlara iligkin yiikiimliiliikler tatili izleyen ilk is giinii tesis
edilmektedir. Merkez Bankasi, zorunlu karsilik yiikiimliiklerin hesaplanmasi ve zorunlu
karsiliklarin tesis siiresini onceden duyurmak sartiyla degistirebilmektedir. Ayrica
Merkez bankasinca tespit edilen cetvellerle zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliklerin,
hesaplanma tarihinden iki hafta sonraki Cuma giinii saat 12.00’ye kadar Merkez

Bankasina bildirilmektedir.(TCMB, 2013, Madde 8,9).

2.3.3. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi

Zorunlu karsiliklar, yukiimliliige tabi kuruluslar {izerinde ii¢ sekilde yiik
olusturmaktadir: zorunlu karsiliklara gecelik piyasa oranlari iizerinden faiz 6denmiyorsa
firsat maliyeti; likidite kaybi; zorunlu karsilik islemlerinden dogan islem maliyeti. Bu
yukii azaltmak adina merkez bankalar1 1980 ortalarinda itibaren zorunlu karsilik
oranlar1 i¢in faiz 6demesi yapmaya baslamis ya da faiz 6deme oranini arttirmislardir

(Yavuzarslan, 2011, s.74).

Merkez Bankasi, 2001 yilinda bankalarin yiikiinii hafifletmek amaciyla Tiirk
liras1 zorunlu karsiliklara, 2002 yilinda ise yabanci para olarak tutulan zorunlu
karsiliklara faiz 6demeye baslamistir (Keyder, 2003, s.58). 2008 yilina gelindiginde
yasanan kiiresel krizin etkisiyle bu donemde yasanan olumlu gelisme olarak
gozlemlenen ters dolarizasyon siirecini desteklemek ve Tiirk Liras1 ve kredileri tesvik

etmek amaciyla yabanci para zorunlu karsiliklara 6denen faiz uygulamasina son



43

verilmistir. Tiirk Lirast zorunlu karsiliklarin faiz orani ise arttirarak merkez bankasinin
gecelik bor¢lanma faiz oranini %75 seviyesinden %80 seviyelerine ¢ikarmistir (TCMB,
2008). 23 Eyliil 2010 yilinda zorunlu karsiliklara iliskin basin duyurusunda merkez
bankalari, zorunlu karsilik oranlarin1 makro riskleri azaltici politika araci olarak daha
aktif bir sekilde kullanabilmek amaciyla Tiirk Lirasi cinsinden zorunlu karsiliklara
Odenen faiz uygulamasina son vermistir (TCMB, 2010). Diger taraftan 2014 yilinda yurt
ici tasarruflar1 giiclendirmek ve saglikli biiylimenin desteklenmesi amaciyla zorunlu
karsiliklarin Tiirk Liras1 cinsinden tutulan miktari, 2015 yilinda ise yabanci olarak tesis
edilen yiikiimliiliiklere ve rezerv opsiyonlara faiz 6denmeye baslanmistir. Ancak
19.09.2019 tarihinden sonraki siiregte ise yabanci olarak tesis edilen yiikiimliiliiklere
faiz oran1 uygulamasi kaldirilmistir (Eroglu, Soylemez ve Alig, 2016, s.74; TCMB,
2019). 2022 yilinda Zorunlu Karsilik Oranlarina Iliskin Kararlara gére Tiirk Lirasi
cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara 6denen faiz %0 olarak belirlenmistir (TCMB,

2022¢).

2.3.4. Zorunlu karsihik yiikiimliiliiklerinin yerine getirmemesi durumunda

uygulanacak yaptirnmlar

Banka ve sirketlere zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi
durumunda iki cezai islem uygulanmaktadir. Bunlardan birincisi zorunlu karsiliklarin
stiresinde tesis edilememesi ya da eksik tesis edilmesi, ikinci cezai islem ise yapilan
incelemeler sonucunda zorunlu karsiliklarin eksik hesaplandiginin tespit edilmesi
durumudur. Her iki durumda da eksik tesis edilen kistm i¢in Tiirk Lirasi zorunlu
karsiliklarin iki kat1 tutarinda, yabanci para zorunlu karsiliklar ise {i¢ katt ABD dolar1
tutarinda mevduat Merkez Bankasi bloke hesaplarinda zorunlu karsiliklarin eksik tesis
edildigi stireler dikkate alinarak faizsiz olarak tutulmaktadir. Faizsiz mevduat
tutulmamasi veya eksik tutulmasi durumunda eksik tesis edilen tutar kadar cezai faiz
uygulanmaktadir. Cezai faiz orani, zorunlu karsilik oranlarinin ilgili dénemin bloke
hesaplar i¢in ilk giinii, ortalama hesaplar i¢in son giinii Merkez Bankasi tarafindan ilan
edilen en yiiksek gecelik bor¢ verme faiz oraninin 1.50 katsayisi ¢arpimin sonucu

bulunan orandir (TCMB, 2013, Madde 11).
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2.3.5. Zorunlu karsiliklarin bir sonraki donemle iliskilendirilmesi

Tirkiye’de uygulan sistem, beklenmeyen nakit ¢ikislarin {istesinden gelinmesine
yardimc1l olmasimi saglamaktadir. Zorunlu karsiliklarin belli bir yilizdesini agmamak
kosuluyla icinde bulunan donemde eksik tutulan karsiliklar, bir sonraki donemde
tutulabilir, eger fazla tesis s6z konusu ise bir sonraki donemin yiikiimliligii
sayilabilmektedir. Bu wuygulama hem olumlu olumsuz durumu beraberinde
getirmektedir; olumlu tarafi zorunlu karsiliga tabi kuruluslarin likidite yontemlerine ek
bir esneklik saglarken, olumsuz yonii ise yiikiimliliikler yerine getirilmediginden
merkez bankalarinin bu islemleri yapmalarmi zorlagtirmaktadir (Yavuzarslan, 2011,

s.74).

3. TURK BANKACILIK SISTEMI HAKKINDA GENEL BiLGILER

3.1. Banka Tamimi ve Ortaya Cikisi

Bankalar, bireylerin ve kurumlarin biriktirmis oldugu tasarruflar1 toplayarak, bu
tasarruflar1 gelir getirici islerde kredi olarak kullandiran, bireysel ve ticari 6demelere
aracilik yapan, ¢ek ve senet tahsili, para nakli ve emanet kabulii gibi farkli hizmetler
sunan ve karsiliginda faiz, masraf ve vadesiz mevduat geliri elde ekonomik
kuruluslardir (Yazici, 2011, s.1). Bagka bir ifadeyle bankalar, fon talebinde bulunan
kesimlere fon aktariminda bulunan, yatirnm imkani yaratan, finansal sistem ile
ekonominin etkinligini saglamak gibi dnemli gorevler iistlenmis kurumlar olarak ifade
edilmektedir (Sakar, 2011, s.1).

Birgok iilkede benzer sekilde kullanilan “banka” sozciigiiniin Italyancadaki
“banco” kelimesinden tiiredigi ve sonrasinda sozciigiiniin banka olarak kullanildig:

tahmin edilmektedir. Ancak Italyanca’daki “banco” kelimesinin anlami masa, sira,
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anlamina gelmektedir. Bankerlerin pazara gotiiriilen masalar istiinde bankacilik
islemlerini yapmalarindan dolay1 bu ismi almis oldugu tahmin edilmektedir (Parasiz,
1999b).

Bankacilik faaliyetleri, degisim aract olan paranin heniiz kullanilmadig: ilk
caglara kadar uzanmaktadir. O donemlerde insanlar mallarini tehlikeden korumak i¢in
tapinaklarda saklamislardir. Ciinkii tapinaklar diger yerlesim yerlerinden daha korunakli
oldugu i¢in paray1 tapiaklardaki din adamlarina emanet etmislerdir. Fakat din adamlari
ellerindeki bu emanetleri atil birakmayip 06diing vermislerdir. Bdylece tarihte ilk
bankalarin tapinaklar; ilk bankacilik islemleri yapan kisilerin ise din adamlar1 oldugu

sOylenmektedir (Yetiz, 2016, s.107-108).

3.2. Tiirkiye’de Bankacihigin Tarihsel Gelisimi

Tirkiye’de bankacilik ilk olarak Osmanli doneminde ortaya cikmistir. Ancak
modern anlamda bankacilik faaliyetleri Cumhuriyetten sonraki donemde baslamistir. Bu
baglamda bankaciligin tarihsel gelisimini Osmanli dénemi ve Cumhuriyet Doénemi

olmak {izere iki ayr1 donemde incelemek daha uygun olmaktadir.

3.2.1. Osmanh donemi’nde bankacihik

Tiirkiye’de, bankaciliga dair Tanzimat donemine kadar herhangi iz
bulunmamaktadir. Bunun temelinde Tirk halkinin askerlik ve yoneticilik gibi
pozisyonlarda gorev almasi sarraflik, yoneticilik, faizcilik ve ticaret gibi
mesleklerin Gayrimiislim ve Tiirk olmayan kesimlere birakmalar1 yer almaktadir.
Bir baska sorun ise Avrupa’da gergeklestirilen Sanayi Devrimi’ne ayak
uydurulamamasi ve disa agik bir ekonomik diizenin olmamasidir. (Parasiz, 2007,
s.19). Bununla birlikte Osmanli Hazinesi o donemlerde mali sikintilar yasamaya
baslamis ve bu ekonomik sikintilar1 ¢6zmek igin de sarraflardan ve Galata’daki
bankerlerden borg¢ para almistir. Sarraf ve galata bankerleri tarafindan yiiriitiilen bu
islemlerle birlikte Osmanlida bankacilik faaliyetleri de baslamis sayilmaktadir
(Pmar ve Erdal, 2011, s.363).

Tanzimat Fermanin getirdigi zorunlu harcamalarin karsilanabilmesi amaciyla
1839 yilinda “kaime” olarak isimlendirilen ilk Osmanli kagit parasi basilmistir.

1847 yilinda Osmanli Devleti Galata Bankerlerinin ileri gelenlerinden ikisi ile
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anlasip ilk banka niteliginde olan Bank-1 Dersaadet diger bir ismiyle Istanbul
Bankasini kurmustur (Stimer, 2016, s.488).

Cumhuriyetten 6nce bankalarin ¢ogu yabanci sermaye tarafindan ve yabanci
ortaklarla kurulmustur. Faaliyet gdsteren bankalarin amaci ise yabanci sirketlere
finans konusunda rahatlama saglamak olmustur (Parasiz, 1999b). Bu durumun en
acik Ornegi 1856 yilinda kurulan ve merkezi Londra’da olan Ingiliz sermayeli
Bank-1 Osmani (Osmanli Bankas1)’dir (Apak ve Tay, 2012, s.69).

1863 yilinda Mithat Pasa, tarimda finansman saglamak amaciyla zirai kredi
sandig1 olan “Memleket Sandiklari”n1 kurmustur. Bu sandiklar 1888 yilinda Ziraat
Bankasi’na doniistliriilmiis ve ilk ulusal devlet bankasi olmustur (Takan ve Acar
Boyacioglu, 2011, s.4).

1908 yilinda II. Mesrutiyetin ilanindan sonra milliyet¢ilik egilimlerin ¢ogalmasi
milli sermaye ile ¢ogu yerel ve tek subeden olusan bankalarin kurulmasi siirecini
baslatmistir. Bu siirec 1. Diinya Savasi basladiktan sonra hiz kazanmistir (Incekara,
2011, s.83).

1923 yilina kadar 24 milli banka kurulmustur. 10 tanesi kapanmis olup 14°ii ise
Cumbhuriyet doneminde faaliyetlerini stirdiirmiistiir (Sentiirk, 2020, s.7).

3.2.2. Cumhuriyet donemi’nde bankacihik

Cumhuriyet déneminde bankaciligin bati odakli ilk adimlari Izmir Iktisat
Kongresi’nde ortaya atilmigtir. Kongrede, bankaciligin gerekli oldugu, sanayi
sektoriiniin desteklenmesi amaciyla sanayi bankalarinin kurulmasi gerektigi, devletin
bankacilik alanini 6zel kesimin eksik kaldigi durumlarda ikame etmesi gerekliligi ve
kesinlikle milli banklarin sayica arttirilmasi gerekliligi vurgulanmistir (Bozkurt, 2019,

5.10).

Cumhuriyet tarihinin Ulusal Bankacilik Donemi olarak adlandirilan ilk on
yilinda Is Bankasi’nin faaliyete gegmesi, Ziraat Bankasi’min anonim ortakliga
donitistlirtilmesi, Sanayi ve Maadin Bankasi ile Emlak ve Eytam Bankasi’nin faaliyete
gecmesi ve 1930 yilinda Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulmasi énemli gelismeler
arasinda yer almaktadir. Bahsi gecen gelismelere ilaveten 1923-1932 yillarinda

bankacilik sektoriinde kiigiik yerel bankalarin kurulmasi da bu donemin belirgin
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ozelligidir. Bu tarz yerel Ol¢ekli bankalar 6zellikle tacirlerin kredi ve banka hizmeti
ihtiyaclarimi  karsilamak  i¢in  kurulmuglardir.  Bolgesel bazda  ihtiyaclarin
karsilanmasinda olumlu yonde katki saglayan bu bankalarin ¢ogu 1929 Diinya
Ekonomik Buhraninin olumsuz etkileri ve o donemlerde Tiirkiye’de sube bankaciliginin
yayginlagmasi lizerine c¢aligmalarini durdurmak zorunda kalmislardir (Parasiz, 2007,
s.20). 1929 Diinya Ekonomik Buhranindan sonra hem diinyada hem de Tiirkiye’de
miidahaleci devlet anlayis1 etkisini gostermeye baslamis olup; 6zel sektdr onderliginde
gelisen yaklagimlar terk edilmistir. Ozellikle yabanci sermayenin ekonomi igindeki pay1
hem azalmis hem de niteligi degismistir. Ayrica bu donemde karlilik azalmis olsa bile

milli bankalar kar etmeye devam etmistir (Kazgan, 2004b).

II. Diinya Savas1 sonrasinda 1945-60 yillarinda uygulanan liberal politikanin
etkisiyle s6z konusu dénem Ozel Bankacilik Dénemi olarak adlandirilmistir. Bu dénem
giiniimiiz 6zel sektor bankaciliginin meydana geldigi yillar olarak kabul edilmektedir.
Tamamen liberal bir ekonomiye gecilmemis olsa dahi, 6zel sektor eliyle kalkinma
stratejileri amaglanmasi, 6zel yatirimlarin hiz kazanmasi gibi sebeplerden dolay1 yeni ve
6zel bankalarin kurulmasi gereksinim haline gelmistir. Ozellikle 1950 yilindan sonra bir
cok 6zel banka kurulmustur. Tiirkiye’de 1960-80 donemi Planli Dénem olarak devam
etmis ve 1950 yillara gore daha devlet¢i politikalar benimsendigi i¢in bankacilik
kesiminde de bu politikalara paralel gelismeler yasanmistir (Y1ildirim, 2020, s.72-73).

1980 sonrast1 donem, Tiirkiye’nin disa agildigi ve bankacilik sisteminin
liberallestigi bir donem olarak ifade edilmektedir. Ozellikle 24 Ocak Kkararlar
sonrasinda kisa vadede enflasyonu diistirmek ve odemeler dengesindeki aciklari
iyilestirmek, uzun vadede ise piyasa bazli politikalar ve ihracata yonelik bir ekonomi
politikasinin olusturulmasi amaglanmistir. Merkez Bankasi’nin elinde olan doviz
islemlerinin ticari bankalarca yapilmasi, bankalarin kendilerine ait doviz pozisyonlarini
yonetebilmesi, ayrica Tiirkiye’de oturan kisilerin ticari bankalara doviz hesabi
acabilmeleri gibi diizenlemelerin yapilmasi1 bankacilik sisteminde Onemli etkiler
yaratmistir. Buna karsin ilerleyen zamanlarda bireylerin ve firmalarin Tiirk Lirasini terk
etmesinden dolay1 enflasyonist baskilar giderek artmistir (Pamuk, 2020, s.265-267).
1990’1 yillarin basinda devletin, giderlerini karsilamak i¢in vergileri artirmak yerine
bor¢lanma yolunu se¢mesi ve bunun karsiliginda yiiksek oranda faiz 6demek

mecburiyetinde kalmasi bankacilik faaliyetlerini canlandirmistir. Ancak ileriki
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donemlerde bankacilik sisteminde serbest piyasa diizeni tam anlamiyla islememistir.
Ciinkii sermaye kaynaklarinin etkin kullanilmamasi, rant pesinde olan politikacilarin ve
is diinyas1 kesiminin birlikteliginin olmasi sonucu bankacilik sektoriiniin etkinlikten
uzaklagmasina neden olmustur (Kepenek, 2012, s.240-241). 1990’11 yillarin basinda
kamu kesiminde borglanmalarin artmasi rasyonel olmayan araglarla disa acik
politikalarin uygulanmasi 1994 Finans krizine yol agarak bankacilik sektoriinde 6nemli
derecede kiiclilme yasanmasina neden olmustur (Yildirim, 2020, s.73). Tiirk bankacilik
sektdriintin 1900’11 yillarda en dikkat ¢ekici 6zelliklerinden birisi, sube sayisinda, banka
sayisinda, sektor ve istihdamdaki varliklarin toplaminda ciddi artiglarin yasanmasidir.
Ote yandan kiiciik 6lgekli yabanci bankalarin sayica artmasi, piyasanin yabanci ve yerli
girislere acik hale getirilmesi, kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi rekabeti
arttirmigtir (Oguzhan, 2018, s.42-43). Ayrica 1999 yilinda bankacilik yasas1 ¢ikarilmis
ve bagimsiz mali diizenleme birimi olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) kurulmustur (Kepenek, 2012, s.242). Tiirkiye’de 1994 yilinda yasanan krizin
hasarlarin1 6nlemek ve istikrarli bir biiylime hedeflemek i¢in 5 Nisan kararlari
yaymlanmistir. Ancak 1997-1998 Asya ve Rusya krizlerinin yasanmasiyla orta ve uzun
vadeli istikrar programlar1 hayata gegirilememistir. 1999 yilina gelindiginde Tiirkiye
IMF (Uluslararasi Para fonu) ile masaya oturarak Yakin Izleme Anlasmasini imzalamis
ve takiben Enflasyonu Diisiirme Programi yaymlamis; ancak istenilen basariya
ulagamamugtir. 2000 yilinin ikinci yarisina dogru agik olan pozisyonlar: kapatmak icin
likidite ihtiyac1 artmis ve faiz oranlar1 yilikselmistir. Bankacilik kesiminin
problemlerinin yaninda 1999 yilinda imzalanan Stand-by anlagmasinin hedeflerinden
olan enflasyonu diisiirmek konusunda istenilen basariy1 yakalayamamis ve programa
olan giiveni iyice sarsmistir. Bu nedenle Kasim 2000 krizine yavas yavas yaklasilmistir

(Eroglu ve Aydin, 2015, s.475).

Kasim 2000 krizine bakildiginda gilivensizlik ve huzursuzluk ortamindan dolayi,
bankalarin acik pozisyonlarin1 kapatma yonelimine girmeleri TL’ye olan talebi arttirmus,
artan talep yurt i¢i faizlerin artmasina sebep olmustur. Ayrica artan faizler, elinde hazine
bonosu bulunduran bankalarin risklerini yiikseltmis, uygulamada sabit doviz kur olmasi
nedeniyle TL’nin sebep oldugu cari agiklara isaret edilmistir (Aydogdu Bagci, 2016,
s.49). Kasim 2000 krizinin {ilke ekonomisi iginde derin izler birakmamasi igin kisa
streli ve gecici ¢Ozlimler iretilmistir. Ancak istenilen basariya ulasilamamistir

(Cihangir, 2005 s.109). Kasim 2000 yilinda baslayan bankacilik sektoriindeki kriz,
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Subat 2001 yilinda déviz krizine biiriinmiistiir (Karacor, 2006, s.388). Ozellikle kasim
ayimnn ilk yarisindan sonra kisa vadeli faizlerin olaganiistii bir sekilde yiikselmesiyle,
hisse senedi tahvil ve bono fiyatlarinda ani diisiis gozlenmistir. Yabanci sermayenin hizli
bir sekilde iilke icinden ¢ikmasiyla, Merkez Bankasi doviz talebini karsilamak
mecburiyetinde kalmistir. Uluslararasi rezervlerde ciddi diisiiler yaganmistir. Bankacilik
kesimindeki varliklar ciddi kayiplara ugradigi igin reel sektor, geri 6deme ve finansman
konularinda sikintrya diigsmiistiir. Ayrica donemin Cumhurbagkan1 ve Basbakani arasinda
gerceklesen bir tartismada, ekonominin siyasetten bagimsiz hareket etmemesi,
siyasilerin davranig ve tutumlara yon bulmaya calismalarindan dolayr 2001 krizini
tetiklemistir (Aydogdu Bagci, 2016, s.49).

2001 Subat krizinden sonra bankacilik sektérii adina Onemli gelismeler
yasanmustir. 2002-2007 yillari, bankacilik sektorii bakimindan yapilandirma donemi
olarak ifade edilmektedir. Bankacilikla ilgili yasal diizenlemeler uluslararasi standartlara
ve uygulamalara uygun hale getirilmistir. 2005 yilinda yeni Bankacilik Kanunu
yiriirliige girmistir. Bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetimine dair tiim yetki
Merkez Bankast ve Hazine Miistesarligindan aliip, yeni kurulan BDDK’ya
devredilmistir (Arabaci, 2018, s.34). Ozetle Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle Kasim
2000 ve Subat 2001 Krizi bankacilik sektorii agisindan ¢ok fazla énem arz etmis;
yasanan krizler sonrasinda bankacilik kesimine dair bir takim ¢aligmalar yapilmistir.

2008 yilinda ABD’de yasanan kiiresel finans krizinden Tiirkiye ekonomisi de
paymnt almistir. Ancak 2001 krizinden sonra Tiirk bankacilik kesiminde getirilen
diizenlemeler ve denetlemeler sayesinde Tirk bankacilik sektoriiniin 2008 kiiresel
krizine hazirlikli yakalandig1r sdylemek miimkiindiir (Bostan ve Boéliikbas, 2011, s.8).
Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde istikrarli ve giliven ortami olustugu igin faaliyet
gosteren Tiirk bankalar1 zamanla sermaye yapilarini giiclendirmis ve verimlilikleri

artmistir (Coskun ve Eken, 2015, s.129).

3.3. Bankalarin Temel Fonksiyonlar:

Kurulus amaglaria ve faaliyet alanlarina gore bankalar farkli 6zelliklere sahip
olabilmektedirler. Ancak yine de asgari diizeyde ortak bazi fonksiyonlara sahiptirler. Bu
temel fonksiyonlar asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

-Aracilik: Bankalarin temel gorevleri arasinda yer almaktadir. Ekonomide mevcut

olan tasarruflar1 yeniden bi¢cimlendirmek amaciyla, tasarrufu elinde bulunduran kisiler
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ile yatirnm yapmak {izere sermaye ihtiyact olanlar arasindaki iliski i¢in kdprii kurmayi
saglamaktadirlar (Sentiirk, 2020, s.4).

-Kaynaklarin etkin kullanimim saglama: Bankalar, temin edilen fon kaynaklarini
ekonominin ve toplumun gereksinim duydugu alanlara devrederek kaynaklarin yeniden
tahsisine aracilik yaparken, atil olan fonlar1 ekonomiye devrederek, ekonomik
gelismeyle birlikte taraflarin en yliksek faydaya ulagmalarini saglamaktadirlar. Bir baska
deyisle, bankalarin elinde bulundurduklar1 kaynaklar1 verimli ve karli alanlara, kiiltiirel
ve toplumsal agidan Oncelikli sektorlere aktararak, kaynak kullanimini iyilestirmek,
kaynak dagilimini etkilemekte, ekonomik biiylimeye de yardimci olmaktadirlar. Ayrica
topladiklar1 fonlar1 kredi olarak kullandirirken olduk¢a segici hareket ederek
kaynaklarin etkin kullaniminda aracilik goérevini iistlenmektedirler (Yusubov, 2017,
s.13-14).

-Kaynaklarin akicih@im saglama: Bankalar farkli vadelerde farkli zamanlarda
topladig1 fonlarla kredi vererek yatinm yapmak isteyenlere imkan tanimaktadir.
Fonlarin yer degistirmesi yeni yatirimlar i¢in 0nem tasimakla beraber, fonlarin atil
kalmasini da 6nlemektedir (Sentiirk, 2020, s.4).

-Kisa siireli fonlar1 uzun siireli fonlara doniistiirmek: Bankalar topladiklar1 fon
fazlalarmi kredi olarak dagitarak farkli girisimlerin ve yatirimlarin gerceklesmesine
olanak saglarlar. Yatinm yapmak gibi planlar1 olan kisiler, daha uzun vadeli kredilere
ihtiya¢ duyarlar. Bu baglamda bankalar kisa vadeli fonlar1 uzun siireli fonlara
doniistlirerek, uzun vadeli kredilerin kullanimini, dolayisiyla uzun siireli yatirimlarin,
planlarin hayata gecebilmesi ve ekonomik kalkinmanin gerceklesmesini saglamaktadir
(Ozdemir, 2019, s.6).

-Kaydi para yaratma: Kaydi para, bankalar tarafindan yaratilan ve {izerine ¢ek
yazilabilen vadesiz mevduatlardir. Bagka bir ifadeyle, bankalarin bilangosundaki
mevduatlardan zorunlu karsilik oranlar ¢ikarildiktan sonra kredi olarak kullandiklari
para olarak ifade edilmektedir (Yusubov, 2017, s.14).

-Finansal damismanhk: Bankalar yatirimcilara ve piyasalara dogru ve bilingli
yatirnm yapma konusunda finansal danigsmanlik yaparak, paranin karli ve etkili bir

sekilde yonetilmesini saglamaktadir (Kog, 2019, s.27).

3.4. Banka Tiirleri
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Bankalar bir Onceki alt bashikta da ifade edildigi lizere bazi ortak temel
fonksiyonlara sahip olsalar da hem diinya iizerinde hem de Tirkiye’de farkl tiirlere
ayrilabilmektedirler. Ozellikle 1980’lerden sonra disa agilma s6z konusu oldugundan
ekonomik geligsmelere, yeni stratejilere ve yapisal degisikliklere ayak uydurma g¢abalari
s6z konusu oldugu icin ortaya ¢ikan ihtiyaglart gidermek adina gesitli banka tiirleri

meydana ¢ikmistir.

-Merkez Bankasi: Bankalarin bankasi olarak da kabul edilen Merkez Bankasi’nin
onemli gorev ve yetkileri arasinda banknot ¢ikarmak, para ve kredi hacminin
kontroliinii saglamak, paranin degerini korumak, iilke i¢indeki altin ve doviz
rezervlerini tutmak, son 6deme mercii olmak, finansal risk zamaninda 6diin¢ vermek ve
doviz kuru politikalarini ydnetmektir (Oztiirk, 2011, 5.85). Merkez Bankasinin asil
amaci fiyat istikrarim1 saglamaktir. Fiyat istikrari ile beraber diisilk ve istikrarlt
enflasyon orani, ylksek ve istikrarli biiyiime hedeflerine de destek verebilmektedir

(Parasiz, 2011, s.86).

-Mevduat (Ticaret) Bankalari: Mevduat Bankaciligi, fon talep edenlere uygun
fonlarin aktarilmasi gorevinin yani sira genellikle kisa ve orta vadeli mevduat olarak
topladiklar1 fonlar ticari ve bireysel ihtiyaglarin finansmani i¢in kullandirmak {izerine
faaliyet gostermektedir. Nakdi ve gayrinakdi kredilerle birlikte, bir¢ok bankacilik
hizmeti sunan, tiim bu hizmetler karsiliginda faiz, komisyon, masraf ve bankacilik
diizeninin 6nemli boliimiinii olusturan bankalar olarak ifade edilmektedir (Yazici, 2011,

s.43).

-Katiim Bankalar1: 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren kurulmaya baslanan Ozel
Finans Kurumlar1 (OFK) finans sektorii i¢inde énemli bir hale gelmistir. Ancak 2005
yilinda ¢ikarilan Bankacilik Kanunu ile birlikte OFK’lerin ismi “Katilim Bankalar1”
olarak degistirilmistir. Katilim bankalar1, dini nedenlerden dolay1 faiz almak ya da
odemek  istemeyen  kisilerin, tasarruflarin1  degerlendirmeleri,  finansman
gereksinimlerini karsilamalari ve modern bankacilik hizmetlerinden faydalanmalari

amactyla kurulmustur (Giinal, 2012, s.180-181).

-Yatirnm Bankacihigi: Piyasada fon fazlasina sahip kisi ve kuruluslardan, fon
ihtiyaci olan kurumlara dogru yapilacak transferlerde aracilik yapmak, isletmelerin

ihtiyaclar1 dogrultusunda orta ve uzun vadeli fon taleplerinin karsilanmasi amaciyla
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kurulmustur (Takan, Acar Boyacioglu, 2011, s.62). Kurulan yatirim bankalar1 6zellikle
II. Diinya Savasindan sonra giiclenen sermaye piyasalariyla gelisme goOstermistir.
Yatirrm yapan kisinin menkul kiymet satisini yapmak, tasarruflarin yatirimlara
yonlendirilmesini saglamak, tasarruf yapan kisilere ve isletmelere danigmanlik yapmak
ve sirketlerin ihra¢ edecegi menkul kiymetleri satin almak gibi temel fonksiyonlarindan

s0z etmek miimkiindiir (Giiney, 2013, s.18).

-Kalkinma Bankacihigi: Kalkinma bankaciligt 6zlinde yatirnm bankaciligina
benzemekle birlikte, amaci iilkelerin kalkinmasi, yatirimlarin ve tasarruflarin
artirilmasidir (Giiney, 2013, s.17). Kalkinma bankaciligi daha ¢ok sanayilesmek icin
uygun finansman kaynaklar1 bulmada zorluk ¢eken gelismekte olan iilkelerde
faaliyetlerini siirdiiriirler. Bu tarz iilkelerde sermaye piyasas1 gerektigi kadar gelismedigi
icin uzun vadeli fon bulma gorevini kalkinma bankalar1 iistlenmistir (Kog, Bagc1 ve

Isik, 2016, s.228).

3.5. Bankacilik Sektoriinde Riskler

Bankacilik faaliyetlerinde bankalarin karliligin1 negatif yonde etkileyecek
risklerin belirlenmesi, 6l¢iilmesi ve ugradig1 zararin hafifletmesi siirecine risk yonetimi
denir. Risk yonetimi biitiin bankalara uygulanirken, ¢esitli risk faktorlerinin karsilikli
etkilesimleri de gbéz Oniinde bulundurulmalidir. Bankacilik riskleri ii¢ temel baglik
altinda toplanmaktadir: Kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk (Leblebici Teker,

2006, 5.3).

-Kredi riski: Bankalarin kredi alacaklarinin miisteriler tarafindan ge¢ 6denmesi
veya geri 0denmemesi riskidir. Her iki husus da bankalarin aktifinde azalma s6z konusu
oldugu i¢in bankalarin bor¢larin1 6deme giiciinde ve degerinde azalmaya sebep olacaktir
(Kog, 2019, s.64). Kredi riskleri esasinda bankalar i¢in ¢ok fazla 6nem arz etmektedir.
Bankalar kredi verecegi misterilerini segerken onlar1 degerlendirmekte ve hangi
misterisine ne kadar kredi verecegine dair rapor tutmaktadir (Bagci, 2013, s.37). Clinkii

bankalar kredi verme kararmi alirken, banka {izerinde dolayli veya dolaysiz kontrol
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yetkisi bulunanlar tarafindan ve banka sahiplerine verilen kredilerde giiglii bir kontrol

mekanizmasi zorunlu hale gelmektedir (Leblebici Teker, 2006, s.4).

-Piyasa riski: Bankalarin bilango i¢i ve dis1 varliklarinin ve yiikiimliiliiklerinin
degerlerinde, piyasadaki dalgalanmalarin hareket gecirdigi faiz, hisse senedi ve kur

fiyatlarindaki degisimler sebebiyle maruz kaldig: risktir (Yariz, 2012, s.89).

-Operasyonel risk: Bu risk piyasadan ¢ok yonetimdeki kisilerin yanlig kararlar
dogrultusunda sermayenin azalmasi ihtimali olusan bir risk tiiriidiir ( Simsek, 2007,
s.33). Bir baska ifadeyle kredi veya piyasa riski disindaki tiim risklerdir (Kurtulus,
2011, s.8). Calisanlar tarafindan hatali islemler veya dolandiricilik araciligiyla
bankalarin zarar ettirilmeleri olasidir. Bu nedenle bankadaki idari yapilanmada

operasyonel risklere kars1 denetleyici 6nlemler alinmalidir (Demir, 2015, s.25).

3.6. Bankacilik Sektoriiniin Karhlhik Gostergeleri

Karlilik isletmeler i¢in hayati Oonem tasir; cilinkii isletmeler kar yarattikga
yasarlar. Bankalar i¢in de ayni durum séz konusudur. Bankalarin karlilik konusunda
gosterdigi performans ayni zamanda banka yonetiminin basarisin1 da gostermektedir
(Giilhan ve Uzunlar, 2011, s.343). Bankalarin en 6nemli karlilik gostergelerinden olan
ve bu calismanin analiz kisminda da yer alan Net Faiz Marj1 (NIM), Aktif Karliligi
(ROA) ve Ozkaynak Karlilig1 (ROE) asagida agiklanmaktadir.

Net Faiz Marji (Net Interest Margin - NIM): NIM bir hesap donemi i¢inde elde
edilen faiz gelirleriyle faiz giderleri farkinin toplam aktiflere oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Bankalarin fon aktariminda aracilik ederken elde ettigi kara dolayisiyla
bu faaliyeti ne derecede basariyla gerceklestirdigine dair izlenim sunmaktadir (Ozdemir,
2019, s.102). Bir baska ifadeyle NIM, bankacilik sistemindeki aracilik fonksiyonun
yarattig1 maliyeti ve bankacilik sisteminin etkinligini gosterir. NIM’in artmasi genel
olarak bankalarin, kar marjlarinin yiikselmesiyle ve bankacilik sisteminin istenilen

istikrarda olmasiyla iliskilidir. Ote yandan NIM’in artmasi riskli kredilerin artmasina ve
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bankacilik siteminin rekabetten ve etkinlikten uzaklagmasina da yol agabilmektedir

(Tagkin, 2011, s.293).

Aktif Karlilig1 (Return on Assest - ROA): Bankalarin mevcut varliklarla hem ne
kadar kar iiretebildigini hem de bu varliklarin ne kadar etkin kullanildigini ifade
etmektedir (Reis, Kilic ve Bugan, 2016, s.22). ROA orani, net karin toplam aktiflere
oranlanmastyla bulunur. ROA’nin biiyiikliigii, bankalarin 6lgegine gore degigsmektedir.
Bazi zamanlarda kiiciik bankalarin aktif karlilig1 biiyiik bankalarin oranin1 gegerken bazi

durumlarda ise tam tersi durum s6z konusu olmaktadir (Aksoy, 2018, s.101).

Ozkaynak Karlhiligi (Return on Equity - ROE): Bankanm hissedarlarinin koymus
olduklar1 6zkaynak fonundan ne kadar kar ettigini, bagka bir ifadeyle sermayedarlarin
bankaya koymus olduklar1 sermayenin karliligini inceleyen bir orandir. Bu oran, vergi
sonrasi net karin toplam 6zkaynaga oranlamasiyla bulunmaktadir (Kog, Bagci ve Isik,
2016, s.232). ROE, onem i¢inde Ozkaynaklarin ne olciide karli kullanmildigini
gostermekle beraber 6zkaynaklarin kazanma giiciinii ortaya koymaktadir. Hissedarlarin
temel amaci firma degerinin arttirilmasi oldugundan dolayr firmanin bir birimlik
0zkaynaginin ilgili donemde ne kadar kazang sagladigi 6nemli bir gosterge olarak ifade
edilmektedir (Birkan, 2015, s.14). Aktifler i¢inde 6zkaynak oraninin fazla olmasi
beklenir, bu oran diisiik ise bankalar dig fonlara ihtiya¢ duymaktadir. Ayrica, 6zkaynagi
yliksek olan bankalarin bor¢ 6deme maliyeti azalir ve iflasla kargilasma riski daha az

oldugu diistiniilmektedir (Ata, 2009, s.142).

Sekil 3.1°de Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin toplulastirilmis bilango verileri

kullanarak s6z konusu ti¢ karlilik orani bir arada gdsterilmistir.
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Sekil 3.1. 2012-2021 déneminde mevduat bankalarinin karlarindaki degigim

Kaynak: BDDK verilerine dayanarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Ozsermaye karhiligi aslinda 6zkaynagin ne kadar aktif kullamldigini gosterir.
Banka yillar itibariyle karliligini arttirmis ve bunu sabit 6zsermaye ile yapmissa olumlu
yorumlanmaktadir. Ancak 6zermaye artarken karlilik ayni oranda artmaz veya diisiik
oranda artar ise bu durum olumsuz yorumlanir ve firmanin kaynaklarmni aktif
kullanmadig1 anlamina gelir. Sekil 3.1°de Tiirkiye’de mevduat bankalarinin toplam
ozsermaye karliligimin 2011 ve 2015 donemi arasinda azalis trendinde oldugu
goriilmektedir. 2017 yilina kadar bir yiikselis yasanmis olsa da, bu tarihten sonra
yeniden bir diislis olmus ve 6zkaynak karlhiligi 2019-2020 yillarinda 2015 seviyesinin
bile altinda kalmustir.

Aktif karlilik da ayni aktif kalemi bilangosunun pasif tarafinda yer alan ve bir y1l
ya da kisa siirede nakde doniismesi beklenen kismi ifade eder ve firmanin aktiflerinin
gelir elde etmede ne kadar etkili olduklarimi gdstermektedir. Aktif karlilik donem

boyunca stabil bir goriiniim sergilemistir.

Net faiz marj1, bankalarca mevduatlara 6denen faiz orami ile kredi verirken
uyguladiklar1 faiz orani arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Gelismis bankacilik
sisteminde faiz marjinin diisiik olmasi olumu yorumlanmaktadir. Tiirkiye’de 2011-2021
yillarina bakildiginda aktif karlililk gibi net faiz marjinin da stabil bir goriiniin

sergilendigi goriilmektedir.
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4. ZORUNLU KARSILIK ORANLARININ MEVDUAT BANKALARIN
KARLILIGI UZERINDEKI ETKISINE iLiSKiN UYGULAMA

Finansal sistemin Oonemli bir kismin1 olusturan bankacilik sektorii, fon arz ve
talep edenleri bir araya getirerek kaynak aktarimi roliinii iistlenmektedir. Bankacilik
sisteminin sahip oldugu bu rol, ekonominin biiylime ve kalkinmasina biiyiik bir katki
saglamaktadir.  Bankalarn  sahip  olduklar1  fonksiyonlar1  saglikli  olarak
gerceklestirebilmeleri, bankaya 0zgli igsel unsurlarin yani sira makro ekonomik

gostergeler gibi dissal unsurlara da baghdir.

Yakin donem incelendiginde 2010 yilinda faiz oranlarindaki diisiis neticesinde
banka kredilerine olan talebin arttig1, bu durumun da enflasyon {izerinde baski yarattig
goriilmiistiir. Merkez Bankas1 2010 yilinin son ¢eyreginde yiiksek enflasyon ortaminin
olusmasint engelleyebilmek amaciyla zorunlu karsilik politikasini aktif olarak

uygulamaya baslamistir. Zorunlu karsilik oranlari, bankalarin maliyet yiikiiniin
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yiikselmesine ve likidite problemi ile karsi karsiya kalmalarina neden olmustur. Bununla
birlikte, uzun donemde zorunlu karsilik oranlarinin artmasi bankalar1 daha giivenli hale

gelmelerine imkan saglamistir (Bektas ve Gokgen, 2011, s.364).

Bu boliimde mevduat bankalar1 6zelinde 2011:C1-2022:C1 dénemi i¢in zorunlu
karsilik oranlarinin bankalarin karliligi lizerindeki etkisine yonelik gergeklestirilen
ampirik bulgular ortaya konulacaktir. Bu kapsamda ilk olarak konuya yonelik literatiir
taramas1 yapilarak daha onceki ¢aligmalarin ampirik bulgular1 6zetlenecektir. Ardindan
veri seti ve uygulanacak ekonometrik model hakkinda bilgi verilecek ve son olarak

analizlerden elde edilen sonuglar raporlanacaktir.

4.1. Literatiir

Bu ¢alismada Merkez Bankasi’nin para politikas1 araglarindan biri olan zorunlu
karsilik oranlarmin bankalarin karlilig: iizerindeki etkisi arastirilmistir. Ozellikle 2010
yili sonrasinda zorunlu karsilik politikalarinda yapilan degisiklikler nedeniyle
caligmalar bu donemden sonra yogunlagsmistir. Ancak literatiire bakildiginda zorunlu
karsilik oranlarinin tiiketici kredileri, GSYIH ve yatirimlar, finansal istikrar gibi pek ¢ok
degiskenlerle analiz sonuglarina ulasilabilir iken zorunlu karsilik oranlar ile bankalarin

karlilig1 ele alan ¢aligmalarin az olduguna rastlanmistir.

Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1999), 1988-1995 yillar1 arasinda 80 iilkenin
banka verilerini kullanarak, makroekonomik parametrelerin banka karlilig1 iizerindeki
etkisini incelemistir. Enflasyon, GSYIH, faiz oranlar1 gibi degiskenler iizerinden
bankalarin karlilig1 iizerindeki etkisine bakilmistir. Bunlar arasindan faiz oranlar ile
bankalarin karlilig1 arasindaki iliski, gelismekte olan {ilkeler i¢in olumlu yonde oldugu

sonucuna varilmistir.

Tiirker Kaya (2002), 1997-2000 yillar1 arasindaki verileri ele alarak kamu ve
0zel sektor bankalar1 olmak ilizere 44 banka lizerinden calisma yapmustir. Tiirk
bankacilik sisteminde karliligin belirleyicilerini (net faiz marji, aktife gore getiri, 6z
kaynaga gore getiri) Panel Veri analiz yontemini kullanarak incelemistir. Bu arastirmay1

mikro ve makro Olcekli olarak iki agamali gergeklestirmistir. Buna gore mikro 6lgekli
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degiskenlerden 6zkaynaklar, likidite, personel harcamalari ve mevduatlar ti¢ degisken
icin de anlaml ¢ikmustir. Piyasa pay1 degiskeni 6zkaynaklar ve net faiz marj1 igin, kot
aktifler ve krediler aktif i¢cin, menkul degerler clizdan1 ve yabanci para pozisyonu da
0zkaynaklar i¢in anlaml ¢ikan diger degiskenler olmustur. Makro 6l¢ekli olarak ise
enflasyon ve konsolide biitce acigi her ii¢ karlilik gostergesi icin de anlamli iken,

0zkaynaklarda bu ikisine ek olarak reel faiz de anlamli bulmustur.

Karim vd. (2006), Malezya’da 1970-2003 yillar1 arasindaki verileri ele alarak
para politikalarinin banka kredileri iizerindeki etkisini VAR yontemini kullanarak
incelemiglerdir. Bu ¢alismada Malezya’da 1997 yilinda ortaya ¢ikan mali kriz 6ncesi ve
sonrast uygulanan daraltict para politikalarin ticari bankalar1 nasil etkiledikleri
aragtirtlmigtir. Elde edilen bulgular, uygulanan daraltict para politikalarinin tiim

sektorler lizerinde olumsuz etki biraktigini géstermistir.

Rao (2006), Hindistan’da 1991 yilinda baslanan finansal piyasa reformlari
kapsaminda iilkede uygulanan para politikalariin bankalarm karliligi {izerindeki
etkilerini 1995-2000-2003 yillari1 baz alarak incelemistir. Caligmanin sonucunda
regresyon analizi yapilarak kamu sektoriinde bankalarin bor¢lanma seviyelerinin banka
karliliklarina pozitif etkisini goriirken, 6zel sektorde ise degiskenlerin negatif etkisi

gOriilmistir.

Demiralp (2008), parasal aktarim mekanizmasinda paranin roliinii Tiirkiye i¢in
2001-2007 yillar1 araliginda VAR yontemini kullanarak incelemistir. Bu ¢aligsmadaki
amag, bankalarin bor¢ verme kanali ile parasal ¢arpan modelinin Tirkiye’de ¢alisip
calismadigimi goérmek olmustur. Mevduat kaybinin s6z konusu oldugu durumlarda
mevduat dis1 kaynaklara alternatifler olmadigindan parasal ¢arpan ve banka borg verme
kanali devreye girecegi bulgusu elde edilmistir. Ongoriildiigii sekilde parasal ¢arpan
modeli ve bankalarin bor¢ verme kanali Tiirkiye gibi geligmekte olan iilkelerde
isleyecek olup banka kredilerinin esas belirleyicisinin zorunlu karsiliga tabi mevduatlar

oldugu sonucuna varilmastir.

Barigik ve Cetintas (2008), 1987-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ilk defa
zorunlu karsilik oranlarindaki degismeler ile biliylime ve yatirimlar arasindaki iliskiyi,
zaman serileri analizini kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore kisa ve

uzun donemli olmak iizere sonuglar elde etmislerdir. Kisa donemde, zorunlu karsilik
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oranlarindaki degisim ile biiylime ve yatirimlar arasinda anlamli bir iliski olmadigini
ortaya koymuslardir. Yani kisa vadede yatirimlart ve biiylimeyi yonlendirmede etkin bir
politika aract olmadigini gostermislerdir. Kisa donemde zorunlu karsilik oranlarindaki
degisim biiylime ve yatirnmi etkilemekten ziyade bankacilik kesiminin likiditesini
etkilemek icin yapildigi gorilisiinii savunmuslardir. Uzun donemde ise zorunlu karsilik
oranlar1 ile biliylime ve yatirimlar arasinda anlamli yani pozitif bir iliski ortaya
koymuslardir. Son olarak uzun dénemde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)

kazanglar1 ve yatirimlar arasinda negatif, biiyiime ile pozitif bir iliski gdzlemlemislerdir.

Coban ve Sahin (2011), Tiirkiye’de 1990-2010 yillarim1 ele alarak Merkez
Bankast’nin uyguladig1 para politikasinin, bankalarin karliliklar1 {izerindeki etkisini
Albaraka-Tiirk, Yapt Kredi, Vakiflar Bankasi iizerinden ayri ayri incelemislerdir.
Analizde uygulanan agiklayicit degiskenler; banka mevduat faiz orani, disponibilite
orani, reeskont orant ve zorunlu karsilik oranlaridir. Yapilan esbiitiinlesme ve
nedensellik analizinin sonucuna gore sadece Vakiflar Bankasi’na iligkin modelin
anlamli sonu¢ verdigi goriilmistiir. Analizde izlenen degiskenlerden yalnizca zorunlu

karsilik oran1 Vakiflar Bankasinin karliligini pozitif yonde etkilemektedir.

Yavuzarslan (2011), Tiirkiye’de faiz dis1 araglardan biri olan zorunlu
karsiliklarin, merkez bankalar1 tarafindan, kredi verilebilir fon miktarinin kontrol
edilmesi aracilifiyla kredi geniglemesi ve daralmasi donemlerinde kullanilabilirligi ve
mevduat hacmi tizerindeki etkilerini test etmistir. 2008 yilinda 31 banka, 2010 yilinda
ise 26 bankaya ait kredi mevduat verileri toplanmistir. Bagimli degiskenler
Kredi/Toplam Aktifler ile Mevduat/Toplam Aktifler olarak tanimlanmistir. Yapilan
analizin sonucuna gore zorunlu karsiliklarin kredi hacmi tizerindeki etkisi kisitli
kalmistir. Maliyet kanaliyla etkisini gormek i¢in uygulanan analizde ise zorunlu karsilik
oranlarinin diger para politikasi araclariyla esgiidiimlii kullanilmasi halinde daha pozitif

sonuglar doguracagi tespit edilmistir.

Talash (2012), Tirkiye’deki bankalarin zorunlu karsilik tutma kaliplar1 rezerv
yOnetimi optimizasyonunu hesaplamaya yonelik bir ¢aligma yapmig ve 2005-2010
yillar1 arasinda 140 adet zorunlu karsilik tesis donemi giinliik rezerv verisi kullanmistir.
Cesitli degiskenlerin ( Ramazan ve Kurban bayramlari, gilin etkisi, Hazine maas
odemeleri, DIBS ihaleleri vb.) bankalarin tuttuklar1 giinliik fazla rezerv iizerindeki

etkileri Otoregresif Hareketli Ortalama (ARIMA) yontemi ile tespit etmeye ¢alismistir.
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Caligmanin sonucuna gore Tiirkiye’de bankacilik sisteminde etkin bir sekilde zorunlu
karsilik yonetiminin yapilamadigir ve tesis donemlerinde zorunlu karsilik oranlarinin

yliksek bir oranda atil kaldig1 tespit etmistir.

Sézer (2013), Tirkiye’de zorunlu karsilik politikasinin  banka bilango
biiyiikliikleri (mevduat, krediler, repo, para piyasasina borglar) iizerindeki etkisini
incelerken, 2007-2012 yillar1 arasindaki ¢eyrek verileri kullanarak dogrusal regresyon
analizi yapmistir. Zorunlu karsilik oraninin TL cinsinden mevduat olan alinan kredi,
repo ve para piyasasina borclar degiskenleri arasinda giiclii bir iligki s6z konusudur.
Fakat TL cinsinden olan alinan kredilerin zorunlu karsilik oranlar1 tizerindeki etkisinde
anlamli bir iliski bulunamamistir. Bunun nedeni ise, alinan krediler kaleminde
uluslararasi piyasalardan saglanan kredilerinin agirliginin ¢ok yiiksek oldugudur. Ciinkii

yabanci para, uzun vadeli ve daha az maliyetlidir.

Hazar ve Yenice (2015), Tiirkiye’de 2007-2013 yillar1 arasindaki aylik verileri
ele alarak zorunlu karsilik oranlarindaki degisikligin bankalarin kaynak kullanim
yapisina olan etkisini incelemislerdir. Oncelikle regresyon analiziyle birlikte zorunlu
karsilik oranlarin1 hem ulusal para cinsinden hem de yabanci para cinsinden ele alinmis
olup banka bilancolarinda degisime yol acip agmayacagina bakilmais, olasi bir degisimde
ise yonii ve gelecege iligskin etkileri tespit etmeye c¢alisilmistir. Regresyon analizinin
ardindan bagimsiz degiskenlerin bir arada nasil hareket ettiklerini gérmek adina faktor
analizi uygulanmistir. Tiim bunlar neticesinde zorunlu karsilik politikalarindaki
degisiklik TL cinsinden kalemlere bakildiginda en fazla TL kredi hacmi ve TL
mevduat1 etkilemekle birlikte TL repo islemlerinin de biiyiilk oranda etkilendigi
goriilmiistiir. YP cinsinden bakildiginda ise YP Nakit Degerler, YP repo, YP Merkez
Bankasinin bor¢ kalemleri ve YP Nakit Degerler gibi kalemlerin zorunlu karsilik

oranlariyla iliskinin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Eroglu vd. (2016), Tiirkiye’ye yonelik caligmalarinda 2008 kiiresel krizinden
sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin etkin olarak kullanmaya basladigi
zorunlu karsilik oranlarinin tiiketici kredileri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan
bu calismada En Kiigiik Kareler (EKK) yontemini kullanmislardir. Analizin sonucuna
gore zorunlu karsilik oranlarinin tiiketici kredilerini sinirlamada ve kontrol etmede tek
basina yeterli olmadigimi ifade etmislerdir. Bu nedenle zorunlu karsilik oranlar ile

birlikte diger para politikasi araglari es giidiimlii kullanilmasin1 6nermislerdir.
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Tunali ve Yal¢inkaya (2016), 2010-2016 yillar1 arasindaki aylik verilerle
Tiirkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para politikas1 araglari ile enflasyon ve reel
doviz kuru arasindaki iliskiyi 2010-2016 donemi aylik wverilerini kullanarak
incelemislerdir. Granger nedensellik analizinin uygulandigi ¢aligmanin sonucuna gore,
doviz kuru ve enflasyon arasinda kisa ve uzun donem iligki tespit edilmistir. Merkez
Bankasi’nin bagimsiz sekilde hareket ederken kiiresel piyasalardaki gelismeleri de goz
oniinde bulundurmasi gerektigi ifade edilmistir. Gelismis olan ekonomilerden ziyade
gelismekte olan ekonomilerde faiz teminat politikas: daha yiiksek oldugundan yabanci
kaynaklar o iilkelere yoneleceklerdir. Sonu¢ olarak Merkez bankasi fiyat istikrarini
saglamaya calisirken doviz kurunda etkilenecegi tespit edildigi icin yabanci sermaye

akimlarin1 da ¢alismaya dahil etmelidir.

Zimmermann (2017), Amerika Birlesik Devletleri'nde 1870-2015 yillar
arasindaki verileri ele alarak para politikasinin bankacilik iizerine etkilerini uzun vadeli
bakis acisiyla incelemis ve VAR yontemini kullanmistir. Aragtirmanin sonucuna gore,
politika faizi ile kredi faizi arasinda pozitif bir iliski bulunurken, 6z kaynak karlilik

orani arasinda da pozitif yonde ancak aralarindaki iliski zayif seviyede ¢ikmistir.

Bikker ve Vervliet (2018), 2001-2015 yillar1 arasinda ABD bankacilik
sektoriinde diisiik faiz oranlarinin bankalarin karlilig1 {izerindeki etkisi ve bankalarin
risk derecesi arasindaki iliskiyi Panel veri yontemini kullanarak incelemislerdir.
Analizin sonucunda diisiik faiz oranlarinin s6z konusu bankalarin karliligini1 olumsuz
yonde etkiledigini ayrica bankalarin bor¢ verme ve fonlama uygulamalarin1 da negatif

yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Aksoy (2018), Tiirkiye ekonomisinde 2003-2016 arasindaki ii¢ aylik verileri
kullanarak Merkez Bankasi’nin uyguladig para politikasi araclarinin, halka agik banka
karlilik performanslari lizerindeki etkisini incelemistir. Bu ¢alisma, bankalarin karlhilik
performanslarini Panel VAR modeli ile tahmin etmeye calismistir. Yapilan analizde
bagimsiz degiskenler; agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve zorun karsiliklar ele
alinirken bankalarin performans gostergesi olan bagimli degiskenler ise aktif karliligi,
0z kaynak karlilig1 ve net faiz geliri olarak belirlenmistir. Panel VAR modeli analizinin
sonuglarma gore, bagimsiz degiskenlerin banka karlilik performanslar1 tizerindeki
etkisinin ¢cok az oldugunu ve karsilasilan soklara kars1 farkl tepkiler verdiginin ancak

mevcut duruma ayak uydurarak dengeyi koruyabilmistir.
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Celik (2019), 2008 kiiresel krizinden sonra TCMB’nin uyguladigi para politikasi
araclari ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi incelemistir. 2011-2017 yillar1 arasinda
aylik verileri kullanarak zaman serileri analizinden faydalanmistir. Cari agik, reel kur,
enflasyon ve finansal saglamlik endeksi bagimli degisken, bor¢ verme faiz orani ve
zorunlu karsilik orani gibi bagimsiz degiskenleri modele eklemis ve etkinligini
incelemistir. Geleneksel olmayan para politikas1 araglari ile finansal istikrar arasindaki
iliskiyi VAR yontemiyle analiz etmistir. Calismanin sonucuna gore hem zorunlu karsilik
oranlar1 hem de faiz oranlariin finansal istikrar1 saglama konusunda etkisi az oldugu

tespit edilmistir.

Kurum ve Oktar (2019), zorunlu karsilik politikasinin enflasyon iizerindeki
etkisini 2011:9-2018:12 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak incelenmistir.
Arastirmada esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilmigtir. Caligmanin sonucuna
gore zorunlu karsilik politikasinin enflasyon iizerinde onemli bir etkisinin oldugu

sonucuna varilmistir.

Batten ve Vo (2019), Vietnam’da 2006-2014 yillar1 arsindaki verileri ele alarak
banka karlihginin belirleyicilerini Panel Veri yontemini kullanarak incelemislerdir.
Calismanin bulgularindan olan banka biiyiikliigli, risk, gider, sermaye yeterliligi ve
verimlilik banka karlilig1 tizerindeki etkisi giligliidiir. Bununla beraber makroekonomik
degiskenler ve banka endiistri Ozellikleri banka karliligimi etkilemektedir. Yapilan
aragtirmanin sonucu ise banka karliligimin bankaya 06zgii degiskenler ve banka
endiistrisine iligkili oldugu sonucuna varilmistir. Yani nedenselligin yonii banka

karliligin olgiitlerinde tek tip olmadigi tespit edilmistir.

Felek ve Ceylan (2021), 2008 kiiresel krizi sonrasi, TCMB tarafindan
kullanilmaya baslanilan geleneksel olmayan para politikas1 araclarinin finansal istikrar
iizerindeki etkisi 2011-2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak SVAR yontemi ile
incelemistir. Bu makalede geleneksel olmayan para politikas1 araglarindan istisnai giin
hesaplamasi, kredi genislemesi ve faiz koridoru gibi temel bilesenlerin destegiyle, fiyat
istikrar endeksini etkileme yollar1 aragtirllmistir. Yontemde kullanilan fiyat istikrar
endeksi, yurti¢i kredi hacmi, nominal doviz kuru, repo faiz orami gibi parametreler
kullanilmistir. Arastirmanin sonucuna gore Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
geleneksel olmayan para politikasi araglarindan istisnai giin uygulamasi ve faiz

koridoru, finansal istikrarin desteklenmesinde etkili oldugunu sonucuna varilmistir.
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Literatiirde buraya kadar Ozetlenen kisimlar incelendiginde zorunlu karsilik
oranlarinin bankalarin karlilig1 tizerindeki etkisinin yaninda biiyiime, yatirim ve tiiketici
kredileri gibi degiskenler iizerinde incelemeler yapilmistir. Zorunlu karsilik oranlarinin
diger para politikas1 araclariyla birlikte kullanilmas1 halinde pozitif sonuglar doguracagi
goriilmiistiir. Ozellikle diisiik faiz oranlarinin bankalarin karlihg: iizerinde negatif
yonde etkileyecegini ayrica daraltici para politikas1 s6z konusu oldugunda ticari

bankalar tizerinde de negatif sonuglara ulasilmistir.
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Cizelge 4.1. Literatiirde yer alan zorunlu karsilik oranlar1 ve banka karlilig ile ilgili yapilan ¢aligmalar

Yazar(lar) ve Y1l Ulke Dénem Yontem Temel Bulgu
Demirgii¢-Kunt, 80 tilke 1988- Panel Veri Reel faiz orani ile banka karlilig1 arasindaki iliskinin pozitif
Huzinga 1995 oldugu gozlemlenmistir.
(1998)
Tirker Kaya Tiirkiye 1997- Panel Veri Mikro ve makro Olgekli olarak iki asamali olarak
2000 gerceklestirilen analizde, mikro oOlgekli degiskenlerden
(2002) Ozkaynaklar, likidite, personel harcamalar1 ve mevduatlar ti¢
degisken i¢in de anlamli ¢gikarken makro dlgekli degiskenler
ise enflasyon ve konsolide biitce acigi her iic karlilik
gostergesi i¢in de anlamli iken, dzkaynaklarda bu ikisine ek
olarak reel faiz de anlamli sonug¢ bulmustur.
Mohd Zaini Abd Malezya 1970- Var Analizi Daraltic1 para politikalar1 tim sektorler igin olumsuz etki
Karim vd. 2003 yaratmigtir.
(2006)
Rao Hindista 1991- Regresyon Para politikalarinin, bankalarin karlilik iizerindeki etkisi,
n 2004 Analizi kamu sektoriinde bankalarin borglanma oranlarini olumlu

(2006)

etkisi goriiliirken 6zel sektor i¢in olumsuz etkisi goriilmiistiir.
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Demiralp Tiirkiye 2001- Var Analizi Gelismekte olan iilkelerde parasal ¢arpan ve borg¢ verme
2007 kanal1 devreye girecek ve kredilerin esas belirleyicisi zorunlu
(2008) karsilik oranlarina tabi mevduatlar olarak tespit edilmistir.
Barisik, Cetintas Tiirkiye 1987- Zaman Serileri Kisa donemde zorunlu Kkarsilik oranlarindaki degisim,
2004 biiylime ve yatirimi yonlendirmede etkin bir ara¢ olmadigini,
uzun dénemde ise etkin bir politika araci oldugu sonucuna
(2008)
varmislardir.
Coban, Sahin Tiirkiye 1990- Esbiitiinlesme ve | Analizin sonucuna gore sadece zorunlu karsilik oranlarinin
2010 Nedensellik Vakiflar Bankasmin karlihigini pozitif yonde etkiledigini
2011) bulmuslardir.
Yavuzarslan Tirkiye 2008- VAR analizi Zorunlu karsilik oranlarinin finansa istikrari saglama tek
2010 basina yeterli olmadigin1 ve diger para politikasi araglari ile
birlikte hareket edilmesi gerektigini ifade etmistir.
(2011)
Talash Tiirkiye 2005- ARIMA Yontemi | Bankacilik kesiminde etkin bir zorunlu karsilik politikasinin
2010 olmadig1 ve tesis donemlerinde zorunlu karsilik oranlarmin
(2012) at1l kaldigini tespit etmistir.
Sozer Tiirkiye 2007- VAR Analizi TL cinsinden zorunlu karsilik oranlart mevduat (TL), alinan
2012 krediler (YP), para piyasasina borglar ve repo arasinda pozitif
2013) bir iliski ancak zorunlu karsilik oranlar1 (TL) ile alinan
krediler (TL) arasinda anlamli bir iliski bulunamamuisgtir.
Hazar, Yenice Tirkiye 2007- Regresyon ve TL cinsinden kalemlere bakildiginda TL kredi hacmi ve TL
(2015) 2013 Faktor Analizi mevduati etkilemekle birlikte TL repo islemlerininde biiyiik
oranda etkilendigi goriilmiistiir. YP cinsinden bakildiginda ise
YP Nakit Degerler, YP repo, YP Merkez Bankasinin borg
kalemleri ve YP Nakit Degerler gibi kalemlerin zorunlu
karsilik oranlariyla iliskinin yiiksek oldugu sonucuna
varmiglardir.
Eroglu vd. Tiirkiye 2011 ve EKK Yoéntemi Zorunlu karsilik oranlarmin tiiketici kredilerini sinirlamada
sonrast ve kontrol etmede tek basina yeterli olmadigini ve bu nedenle
zorunlu karsilik oranlari ile birlikte diger para politikasi
(2016) e N : .
araclari es giidiimlii kullanilmasini 6nermislerdir.
Tunali,Yalginkaya Tiirkiye 2010- Granger Gelismekte olan iilkelerde yabanci kaynaklarin faiz teminati
2016 Nedensellik Testi | yiiksek olacagindan para politikas1 araglari uygulanirken
sadece enflasyonu degil doviz kuruda analize dahil edilmesi
(2016) e
gerektigi sonucuna varmiglardir
Bikker, Vervliet ABD 2001- Panel Veri Disiik faiz oranlarinin bankalarin karliligini, bankalarin borg
2015 verme ve fonlama uygulamalarini negatif yonde etkilemistir.
(2017)
Zimermann (2017) ABD 1870- VAR Analizi Para politikasinin bankacilik tizerindeki etkilerine baktiginda
2015 Politika faizi ile kredi faizi arasinda pozitif bir iliski
bulunurken, 6z kaynak karliik orani arasinda da pozitif
yonde ancak aralarindaki iliski zayif seviyede ¢ikmustir
Aksoy Tiirkiye 2003- Panel Veri Agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve zorun karsiliklarmn
2016 Analizi banka karlilik performanslari {izerindeki etkisinin gok az
2018 oldugunu ve Kkarsilagilan soklara kars1 farkli tepkiler
( ) verdiginin ancak mevcut duruma ayak uydurarak dengeyi
koruyabilmistir.
Celik Tiirkiye 2011- Zaman Serileri Geleneksel para politikas1 araglar1 ile finansal istikrar
2017 Analizi arasindaki iligkiye bakildiginda zorunlu karsilik oranlar1 ve

faiz oranlarinin finansal istikrar saglama konusunda kismen
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(2019) etkili olmustur.
Kurum, Oktar Tiirkiye 2011:9- Granger Geleneksel para politikasi araglarindan zorunlu karsilik
2018:12 Esbiitiinlesme ve | oranlarinin enflasyon iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu
aylik Nedensellik sonucuna varmislardir.
(2019) . .
veriler Analizi

Caligmada yer alan bulgularin banka bilyiikliigi, risk, gider,
sermaye yeterliligi ve verimliligin banka karlilig1 iizerinde
giiclii bir etkisi vardir. Yani banka karliliginin bankaya 6zgii
degiskenler ve banka endiistrisine iligkili oldugu sonucuna
(2019) vartlmig.  Yani nedenselligin  yonii banka karliligin
Olgiitlerinde tek tip olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Batten, Vo Vietnam 2006- Panel Veri
2014

Geleneksel olmayan para politikast araglarmm finansal
istikrar iizerindeki etkisine bakildiginda istisnai giin

Felek, Ceylan Tiirkiye 2011- SVAR Yontemi 1 fai Korid f 1 istik
2021) 2019 uygulamasi  ve  faiz oridoru, finansal istikrarin
desteklenmesinde etkili oldugunu sonucuna varmistir.
4.2. Veri Seti

Bu c¢alismada zorunlu karsilik oranlarinin bankacilik sektorii karlilig tizerindeki
etkisi, bankacilik sektoriinde en yiiksek paya sahip olan mevduat bankalar1 6zelinde
incelenmektedir. Zorunlu karsilik oranlart makro finansal risklerin azaltilmasina iliskin
merkez bankasiin gelistirdigi politikalardan biridir ve 2010 yilinin son ¢eyreginden
itibaren uygulanmaya baslanmistir. Bu nedenle, analiz dénemi 2011:C1-2022:C1

donemini kapsamaktadir.

Literatiir incelendiginde, banka karlilik gostergesi olarak aktif karlilik, 6zkaynak
karlilig1 ve net faiz marjmin dikkate alindigir goriilmektedir (Ata, 2009; Demirhan,
2010; Tagkin, 2011; Yilmaz, 2013; Capraru ve Ihnatov, 2014; Glines, 2015; Reis vd.,
2016; Kiiciikbay, 2017; Aydin, 2019; Salihoglu, 2020; Yaman, 2021). Calismalarin bir
kisminda ise siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi karin toplam aktifler i¢indeki payinin da
banka karlilik gostergesi olarak dikkate alindigi goriilmektedir (Bektas ve Gokgen,
2011). Bu kapsamda literatiirdeki c¢aligmalar g6z Oniine alinarak tezde bankacilik
sektorliniin karliligt Net Donem Kar1 (Zarari)/Toplam Aktifler, Net Dénem Kari
(Zarar1)/Ozkaynaklar ve Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam
Aktifler ve Net Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler olmak {izere dort rasyo dikkate alinmigtir.

Aktif karlilik rasyosu, bankalarin kar elde etmek amaciyla sahip olduklar1 varliklarim

hangi faaliyetlerde kullandiklarin1 gdstermektedir ve yonetime iliskin etkinlik faktorii
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olarak goz Oniine almmaktadir. Ozkaynak karlilig1 rasyosu, sermayedarlar tarafindan
verilen sermayenin karlihigini gdstermektedir. Ozkaynak karlihigi, aktif karliliktan farkl
olarak, finansal kaldira¢ ve bununla ilgili riskleri dikkate almamaktadir (Taskin, 2011,
s.293; Flamini vd., 2009, s.3; Curak vd., 2012, s.406). Net faiz marj1 ise banka gelirinin
biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Ekonomik biiylime orani yiiksek olan iilkelerde
bankacilik sistemi daha etkin olmasina karsin yiiksek net faiz marjlarina sahip finansal
piyasalarda rekabetin ve verimliligin azaldigi goriilmektedir. (Demirguc-Kunt ve

Huizinga, 1999, s.380; Lopez-Espinosa, vd, 2011, s.1215).

Zorunlu karsilik oranlarinin bankalarin karlilig1 tizerindeki etkisini tahmin etmek
amaciyla olusturulan modellerde bankaya 0zgii i¢sel faktorler ve makroekonomik
gostergeleri ifade eden dissal faktorler kontrol degiskenler olarak modellere dahil

edilmistir.

Bankaya 6zgii icsel faktorler bankalarin sermaye yeterliligi, bilanco yapisi ve
aktif kalitesine iliskin rasyolardir. Bu kapsamda sermaye yeterliligini temsilen
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler rasyosu, aktif kalitesini temsilen Toplam Krediler ve
Alacaklar / Toplam Aktifler rasyosu, bilango yapisini temsilen Alinan Krediler / Toplam

Aktifler rasyosu dikkate alinmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalarin bir kismi1 bankalarin karhiligimi etkileyen faktorleri
incelerken hem bankaya iligkin i¢sel faktdrleri hem de makro ekonomik gostergeleri
ifade eden digsal faktorleri birlikte dikkate almislardir (Almagqgtari vd., 2019;
Katircioglu, vd., 2020; Nasserinia vd., 2017; Noman vd., 2015; Isik vd., 2017; Yiiksel
vd., 2018; Yaman, 2021). Bu kapsamda banka karlilig1 tlizerinde etkili olan igsel
faktorlerin yaninda digsal faktorler de modellere dahil edilmistir. Banka karlilig
izerinde etkili olan digsal faktorler, makroekonomik gostergeleri ifade etmektedir.
Literatiirdeki calismalar makroekonomik faktorlerin bankalarin karlilig1 tizerindeki
etkisini incelerken issizlik orani, petrol fiyatlari, ekonomik biiylime orani, enflasyon
orani ve faiz orani gibi degiskenleri dikkate almislardir (Ozili, 2017; Nasserinia vd.,
2017; Robin vd., 2018; Tiirkmen, 2018; Demirel vd., 2021). Bu kapsamda calismada
ekonomik biiyiime orani, enflasyon orani ve faiz orani degiskenleri dissal faktorler

olarak modellere dahil edilmistir.
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Bankalarin karlilig1 iizerinde etkili olan digsal faktorlerin basinda ekonomik
bliyiime oram1 gelmektedir. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde ekonomik biiylime
orani ile bankalarin karlilig1 arasinda pozitif bir iliski mevcuttur (Demirgiic Kunt ve
Huizinga, 1999; Serbetli, 2008; Alexiu ve Sofoklis, 2009; Tiirkmen, 2018; Akcadag,
2021).

Enflasyon orani, bankacilik sektoriinde iicretleri, diger faaliyet giderlerini ve
kurumlarm fiyatlamalarin1 etkileyerek bankalarin karliligi iizerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Diisiik enflasyonun ve ekonomik istikrarin hakim oldugu iilkelerden
finansman saglayan bankalar, kisa vadede diisilk bor¢lanma faiz oranlar1 sayesinde
karhiliklarimi yiikseltebilirken, orta ve uzun vadede faiz oranlar1 arasindaki farkin
artmas1 ve maliyetleri etkilemesi ile birlikte karliliklarim1 azaltabilmektedirler. Bununla
birlikte, enflasyonun kronik hale geldigi gelismekte olan iilkelerde gelecek enflasyon,
kazanglar1 artirabilmek amaciyla faiz oranlarinin uyarlanmasini gerektirmektedir
(Tirkmen, 2018, s.82). Bu nedenle enflasyonun bankalarin karlilig1 tizerindeki etkisine
yonelik gortis birligi bulunmamaktadir. Bazi c¢aligmalar enflasyonun bankalarin
karliligint olumlu yonde etkiledigini ortaya koyarken (Vong ve Chan, 2009; Giilhan ve
Uzunlar, 2011; Oztiirk, 2016; Saritas vd., 2016; Aydin, 2019), calismalarm bazilari
enflasyonun karlilig1 olumsuz olarak etkiledigini bulmuslardir (Ongore ve Kusa, 2013;
Caporale vd., 2017; Tiirkmen, 2018). Baz1 ¢alismalar ise enflasyonun oraninin banka
karlilig1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini ifade etmislerdir (Isik vd., 2017;
Saridogan, 2020; Demirel vd., 2021).

Bankalarin karlilig1 tizerinde etkili olan bir diger digsal faktor faiz oranidir. Faiz
oranlarindaki azalma, bankacilik sektoriinde riski diistirmektedir. Diisiik faiz orani
ortaminda, bankalar elde ettikleri avantaji borg¢lularina aktarmadiklari, kredi faizlerinde

indirim yapmadiklar1 takdirde karliliklarini arttirmaktadir (Tiirkmen, 2018, 5.81-82).

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda zorunlu karsilik oranlarinin bankalarin
karhilig1 iizerindeki etkisini incelemek amaciyla modellerde dikkate alinan degiskenlere

iliskin agiklamalar Cizelge 4.2’de yer almaktadir.
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Cizelge 4.2. Calismada kullanilan degiskenler

Bagimh Degiskenler
Kisaltma Aciklama Hesaplama
KARI1 Karlilik Net Donem Kari (Zarar1) / Toplam Aktifler
KAR2 Karlilik Net Dénem Kari (Zarar) / Ozkaynaklar
KAR3 Karlilik Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler
KAR4 Karlilik Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler
Bagimsiz Degiskenler
I¢sel Faktorler
Kisaltma Aciklama Hesaplama
SER Sermaye Yeterliligi Ozkaynaklar / Toplam Aktifler
AK Aktif Kalitesi Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler
BY Bilango Yapisi Alman Krediler / Toplam Aktifler
Digsal Faktorler
ZKO Zorunlu Karsiliklar TL agirlikli ortalama zorunlu karsilik orant
BYO Ekonomik Biiyiime | Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasilanin bir dnceki doneme gore yiizde
Orani degisim
FO Faiz Oranm Bankalar arasi faiz orani
ENF Enflasyon Orani Tiiketici fiyat endeksinin bir dnceki doneme gore yilizde degisimi

Analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Cizelge 4.3’te

gosterilmektedir. Tim veriler hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten

arindirilmigtir. Cizelge 4.3’te incelendiginde, ele alman dénem boyunca mevduat

bankalarinin karlilik oranlar1 agisindan aktif karlilik orani ortalama 1.43, 6zkaynak

karlilig1 ortalama 13.27, net faiz marj1 ortalama 1.66’dir. Bankaya 6zgii i¢sel faktorler

acisindan degerlendirildiginde mevduat bankalarinin sermaye yeterliligi ortalama 10.68,

aktif kalitesi ortalama 62.33, bilango yapisi ortalama 9.38’diir. Makro ekonomik

gostergeleri ifade eden digsal faktorler agisindan ekonomik biiylime orani ortalama 1.39,
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enflasyon orani ortalama 12.03, faiz orani ortalama 9.35 ve zorunlu karsilik orani

9.21°dir.

Carpiklik degerleri incelendiginde, mevduat bankalarinin sermaye yeterliligi,
aktif karlilik ve bilanco yapisina iliskin rasyolarin ve zorunlu karsilik oranina ait
carpiklik degerlerinin negatif, mevduat bankalarinin karliliklarina iliskin rasyolarin,
ekonomik biiylime orani, enflasyon orani ve faiz oranina ait ¢arpiklik degerlerinin ise
pozitif oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar sermaye yeterliligi, aktif karlilik
ve bilango yapisina iligkin rasyolarin ve zorunlu karsilik oraninin sola carpik, diger
degiskenlerin ise saga carpik oldugunu ifade etmektedir. Negatif carpiklik degerleri
ekonomik ve finansal krizlerden kaynaklanan u¢ olaylarin varligmi gostermektedir.
Basiklik degerleri incelendiginde, sermaye yeterliligi, ekonomik biiylime oran1 ve
enflasyon orani degiskenlerine iliskin basiklik degerlerinin normal dagilim i¢in gegerli
olan “3” degerinden biiylik oldugu, diger degiskenler icin ise “3” degerinden kiiciik
oldugu goriilmektedir. Basiklik degerinin “3” ten biiyilkk olmasi sivri dagilimi
gosterirken, “3” den kii¢iik olmasi dagilimin basik oldugunu ifade etmektedir. Son
olarak normal dagilima iliskin Jarque-Bera test istatistikleri incelendiginde, mevduat
bankalarina iliskin karlilik rasyolarmin ve bilanco yapisma iligkin rasyonun normal
dagilima sahip oldugu; sermaye yeterliligi ve aktif kalitesine iliskin rasyolar ile
ekonomik biiyiime orani, enflasyon orani, faiz orani ve zorunlu karsilik oranlarinin ise

normal dagilima sahip olmadig ifade edilebilir.
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KAR1 KAR2 KAR3 KAR4 SER AK
Ortalama 1.439619 13.27315 1.662439 1.019206 10.68161 62.33949
Medyan 1.421858 13.63687 1.573996 0.985530 10.77068 63.39043
Maksimum 2.190312 18.90299 3.447890 2.219559 12.65063 67.12174
Minimum 0.917080 9.634563 0.274185 0.237682 7.791438 54.46112
Standart Sapma 0.298871 2.200670 0.811159 0.501091 0.895394 3.436002
Carpiklik 0.228747 0.230577 0.271910 0.448835 -0.571104 -0.833103
Basiklik 2.364776 2.528520 2.189351 2415142 4.450479 2.632622
Jarque-Bera 1.149022 0.815542 1.786674 2.152261 6.390994 5.458520
Olasilik 0.562980 0.665131 0.409288 0.340912 0.040946 0.065268
BY BYO ENF FO ZKO
Ortalama 9.380224 1.399239 12.03207 9.350000 9.212742
Medyan 9.808298 1.510971 9.418072 7.250000 10.07193
Maksimum 11.60542 16.40050 54.79904 22.50000 13.17436
Minimum 6.122990 -10.76985 4.344287 1.500000 3.146149
Standart Sapma 1.604518 3.290309 8.040477 5.747134 2.473527
Carpiklik -0.649265 0.914549 3.596054 1.091697 -0.971590
Basiklik 2.132822 14.64809 19.00316 3.198056 2.953563
Jarque-Bera 4.571588 260.6694 577.1767 9.012067 7.083950
Olasilik 0.101693 0.000000 0.000000 0.011042 0.028956

Degiskenler arasindaki dogrusal iligskinin yoniinii ve giiciinii belirten korelasyon

matrisi sonuglar1 Cizelge 4.4’te gosterilmektedir.




KARI KAR2 KAR3 KAR4 SER AK BY BYO ENF FO ZKO
KARI 1.000000 72
KAR2 0.934221 1.000000 Cizelge 4.4.
Degiskenler
(0.0000) e arasindaki
korelasyon
matrisi
KAR3 0.261952 0.227705 1.000000
(0.0822) 0.1325) e
KAR4 0.420540 0.383345 0.974196 1.000000
(0.0040) (0.0093) 0.0000) e
SER 0.624649 0.382721 0.258836 0.333269 1.000000
(0.0000) (0.0095) (0.0860) 0.0253)
AK -0.526396 -0.539115 -0.073077 -0.161276 -0.114256 1.000000
(0.0002) (0.0001) (0.6333) (0.2899) 04549) e
BY 0.388229 0.298039 0.274834 0.311734 0.415272 0.240943 1.000000
(0.0084) (0.0468) (0.0677) (0.0371) (0.0046) 0.1108) -
BYO 0.032654 0.021648 0.012152 0.017710 -0.106444 -0.105459 -0.057215 1.000000
(0.8314) (0.8878) (0.9369) (0.9081) (0.4865) (0.4905) 0.7089) e
ENF -0.191467 0.135926 -0.159451 -0.178302 -0.591204 -0.088257 -0.456018 -0.075261 1.000000




Not: Parantez i¢indeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.
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Cizelge 4.4’teki sonuglara gore, sermaye yeterlilik orani ile zorunlu karsiliklar
ve bilango yapisi arasinda pozitif ve orta diizeyde bir iliski mevcuttur. Bununla birlikte
sermaye yeterlilik orani ile enflasyon orani ve faiz orani arasinda negatif ve orta
derecede bir iliski bulunmaktadir. Aktif kalitesi ile faiz oran1 arasinda diisiik diizeyde ve
negatif, zorunlu karsilik oranlar1 ile pozitif ve diisiik diizeyde bir iligki bulunmaktadir.
Enflasyon orani ve faiz orani arasindaki iliski pozitif ve orta diizeydedir. Enflasyon ve
zorunlu karsilik oranlar arasinda negatif ve diislik diizeyde bir iligki vardir. Faiz

oranlar1 ve zorunlu karsiliklar arasindaki iliski orta diizeyde ve negatiftir.

4.3. Metodoloji

Bu boliimde zorunlu karsilik oranlarinin mevduat bankalar1 6zelinde bankacilik
sektor karlilig: tizerindeki etkisini tahmin etmek amaciyla uygulanan analizler hakkinda

bilgi verilecektir.

Bu kapsamda ilk olarak Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen yapisal
kirilmali birim kok testi hakkinda bilgi verilecektir. Daha sonra degiskenlerin farkl
derecen biitiinlesik olmasi nedeniyle Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresyon Modeli (ARDL) sinir testine dayali esbiitiinlesme
uygulanacak ve ARDL modeline dayali olarak kisa ve uzun donem katsayilar elde

edilecektir.

4.3.1. Lee-strazicich birim kok testi

Zaman serisi analizlerinde duraganlik analizi énemli bir role sahiptir. Bunun
nedeni, duraganlik kosulunun saglanmasi halinde degiskenler arasinda istatistiki agidan
anlamli  iligkiler elde edilebilmesidir. Duragan olmayan degiskenler ile
gerceklestirilecek analizlerde sahte regresyon problemi ile karsilagiimaktadir. Sahte

regresyon, degiskenlerin tek tek anlamliligini ifade eden t istatistiklerinin anlamli ve R?
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degerinin yliksek olmasina karsin, katsayilarin topluca anlamliligini ifade eden F
testinin anlamsiz olmasina neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle, gercekte var olmayan
bir iliskinin var olmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, analizler gergeklestirilmeden
once degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi gerekmektedir (Gujarati, 1995, s.709;

Erer vd., 2019; 88).

Duraganlik, bir zaman serisinin gecikmeli degeri ile arasindaki kovaryansinin,
ortalamasinin ve varyansinin zamana gore sabit olmasimi belirtmektedir (Tsay, 2002,
s.30). Bir zaman serisi sabit bir ortalamaya sahipse (trend igcermiyorsa), bu serinin
varyansi sistematik olarak degismiyorsa ve periyodik degisimler gozlenmiyorsa, soz
konusu seri duragandir denilmektedir. Duraganlik siirecinde, stokastik siirecin sahip
oldugu o6zellikler zamanla sabit kalmaktadir. Bu nedenle, zaman serisinin t ve t+s
donemi arasinda hesaplanan kovaryans, hesaplandigi doneme baglh degildir, sadece iki

donem arasindaki uzakliga baghdir (Gujarati, 1995, s.711-713).

Bir stokastik siire¢ Y, ‘nin zayif duragan veya kovaryans duragan olarak

kabul edilebilmesi icin asagidaki kosullar1 saglamasi gerekmektedir (Green, 2002, s.
612):

1. E(y,) tden bagimsizdir
2. Var(y,) sonlu, pozitif sabit, t’den bagimsizdir
3. Cov( Vis ys) , t veya s’nin degil, |t— S| "nin sonlu bir fonksiyonudur.

Duragan yapiya sahip zaman serilerinde, dig soklar, uzun bir siirede ortaya
kalkmaktadir. t doneminde gelen bir sok, her bir donemde (t+1, t+2, ..., t+s) gittikge
diisiik ve azalan bir etkiye neden olmakta ve s6z konusu etki kisa bir zaman diliminde

sifira dogru gitmektedir (Brooks, 2008: 318).

Zaman serisi modellerini olusturabilmek amaciyla, stokastik siirecin zamanla
degiskenlik gosterip gostermediginin tespit edilmesi gerekmektedir. Stokastik siirecin
ozellikleri zamanla degisim gosteriyorsa, diger bir ifadeyle duragan olmayan bir siirece
sahipse, serinin ge¢mis ve gelecek degerlerinin zaman araliklarini gostermek oldukca
zordur. Bununla birlikte, stokastik siirecin duragan olmasi durumunda, serinin ge¢mis

degerlerinden hareketle tahmin edilebilecek sabit terimli bir denklem araciligiyla model
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olusturulabilmektedir. Burada, iki degisken arasindaki yapisal iliski, zamana gore sabit
olan bir denklem ile tanimladigi varsayilmaktadir. Yapisal iliskinin zamana gore
degisim gostermesi durumunda, yapilan analizler gecerliligini yitirecektir. Bundan
dolay1, birim kok iceren zaman serileri duragan hale getirilmelidir (Pindyck ve

Rubinfeld, 1991, s. 443-444).

Serinin duraganligini incelemek amaciyla kullanilan birim kok testlerini, yapisal
kirilmalar1 goz ardi eden (Dickey-Fuller, 1979; Genellestirilmis Dickey-Fuller, 1981;
Phillips-Perron, 1988; KPSS, 1992 vb.) ve yapisal kirilmalari dikkate alan (Zivot-
Andrews, 1992; Lee-Strazicich, 2003; Clemente-Montes-Reyes ,1998 vb.) birim kok

testleri olmak tizere iki baslik altinda incelemek miimkiindiir.

Bir serinin duragan bir yapiya sahip olmamasimin nedenlerinden biri, serinin regresyon
denkleminde ele alinan donem boyunca yapisal degisiklikler (yapisal kirilmalar)
sergilemesidir. Seride yapisal kirilmalar, ekonomi politikalarindaki degisimler, krizler,
reel ve finansal kesimi etkileyen dissal soklar gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. S6z
konusu nedenlerden dolay1 ekonomide ortaya cikan yapisal kirilmalarin etkisinin
dikkate alinmadan yapilacak analizler, sapmali sonuglarin elde edilmesine neden

olacaktir (Hepkorucu, 2020, s.5).

Perron (1989), deterministik trend fonksiyonunda ortaya ¢ikacak bir yapisal
kirilmanin varliginin, seride aslinda birim kok olmamasina ragmen, birim kok lehine
sonu¢ elde edilmesine neden olacagini ifade etmistir. Montanes ve Reyes (1998) de,
benzer sekilde, trend fonksiyonundaki bir yapisal kirilmanm Dickey-Fuller birim kdk

testlerinde sapmali sonuglarin elde edilecegini belirtmislerdir.

Gergekte duragan olan bir seri i¢in, sabitte veya trendde bir yapisal kirilma
olmasina karsin, bu kirilmalar birim kok testlerinde goz ardi edilmisse, birim kokiin
oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Dolayisiyla, aslinda duragan
degismis gibi goriinecektir. Bu nedenle yapisal kirilmali birim kok testlerinin

uygulanmasi gerekmektedir.

Tezde degiskenlerin duraganliklarmin incelenmesinde iki yapisal kirilmali Lee
Strazicich (2003) birim kok testinden yararlanilmistir. Bu testte, alternatif hipotez trend

duraganlig1 ifade etmektedir. Bu test, LM testine dayalidir. LM testinde, test istatistigini
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kirilma noktas1 giiriiltii parametrelerine sabitlemek i¢in sifir hipotezi altinda kirilmalarin
olmadigin1 varsaymak gerekli degildir. Ciinkii dagilim, kirilma noktas1 giiriiltii
parametrelerine sabittir. “crash” model A diizeyde bir defalik kirilmaya izin vermektedir.
“Changing” model B trendde degisime izin vermektedir. Model C ise hem trend hem de

diizeyde degisime izin vermektedir.

YI:6'Zt+et!et:Bet—l+€t (4'1)

Burada Z, igsel degiskenler vektorii ve ¢, iid N(0,0°) . Model A diizeyde iki

kirilmaya izin vermektedir ve Z,= 1,t,D1t,D2t]' . Burada eger t=2Tgz+1 ise
D;=1 | aksi durumda 0’dir. Ty kirilmalarin meydana geldigi zaman periyodunu

gostermektedir. Model C hem trend ve diizeyde iki degisimi igermektedir ve

z,=]1,t,D,,,D,,,DT,,,DT,|. Burada eger t=Ty+1,j=12 ise D,=t-T, ,

1t

aksi durumda 0’dur.

Iki kirilmali LM birim k&k testi LM(skor) prensibine gore asagidaki gibi tahmin
edilebilir:

Ay, =6NZ+DS, ,+y, (4.2)

Burada S=y,—¢,—Z2/6,t=2,....,T ; & ise Ay, 'nin AZ, iizerine yapilan
regresyon katsayilaridir.  ¥,,Y,—Z,6 ile verilmektedir ve Y, ve Z, sirasiyla
Y. ve Z, ‘ye ait ilk gozlemlerdir. Birim kokiin varligini sdyleyen sifir hipotezi

®=0 ile tamimlanmaktadir. LM istatistigi asagidaki gibidir:

p=T® (4.3)

T =sifir hipotezi @ =0 test edent istatistigi (4.4)
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0°=T "E(ei+...+&7)

o’=lim T " E(e+...+&,)

T - o

A modeli i¢in ZtZ{l,t,Dh,Dh * ve C modeli i¢in Zt:[l’t’Dlt’DZI’DTlt’DTZI,

T -o iken Tg/T —A; ’dir. Burada A=(A,,2,) .

1 02 1 -1
p-—=—<|favi(r)dr (4.5)
g \o
1 o 1 —-1/2
T-—===[OV(r)d
(4.6)
Burada V' (r) sirastyla m=A ve m=C i¢in tanimlanmistir.
. T
Iki kirilmali minimum LM birim kok testi kirilma noktalarmi  (¢¢ Bj)  grid
I8

noktalarini kullanarak icsel olarak belirlenmektedir.

LM,=p(2)
(4.7
LM,=%(})

(4.8)
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Kirllma noktalar1  test istatistifinin  minimize edildi§i  noktalarda
belirlenmektedir. Iki kirilmali igsel LM birim kok testleri asagidaki gibi
tanimlanmaktadir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082-1084) :

21 -1
—-10
LM, ~ inf | ==%| [ Qv (rPar (4.9)
0
1 o 1 -1/2
LM, ~inf,| —~* [avi(rydr (4.10)
0
4.3.2. ARDL siir testi

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligmi ve uzun dénemde
degiskenlerin birlikte hareket ettigini varsayan esbiitiinlesme, duragan olmayan
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarindan elde edilen hata teriminin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Literatiirde egbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasinda farkli
testler bulunmaktadir. S6z konusu testlerin biiyiik cogunlugu (Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme testi (1987), Johansen esbiitiinlesme
testi (1988, 1990) vb.), ayni biitiinlesme derecesine sahip degiskenler arasinda uzun
donemli iligkisinin test edilmesine imkéan saglamaktadir. Buna karsin, Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi, entegresyon dereceleri farkli olan

degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin incelenmesine olanak saglamaktadir.

Cogu zaman serisinin biitlinlesme dereceleri farkli olabilmektedir. Diger bir
ifadeyle, bazi degiskenler diizey degerlerinde (I(0)), baz1 degiskenler ise birinci
farklarinda (I(1)) duragan bir yapiya sahip olmaktadir. Biitiinlesme dereceleri farkli olan
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi inceleyebilmek i¢in Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan smir testi yaklagimi Onerilmistir. Sinir testi sayesinde, biitiinlesme

dereceleri farkli olan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi test edilebilmektedir.
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Esiitiinlesme iligkisini aragtirmak amaciyla kullanilan sinir testi, kisitlanmamis
hata diizeltme modeline dayali olarak yapilmaktadir. Kisitlanmamis hata diizeltme

modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

AYt:.Bo"'z a BlAYt—i+Z dB,AX, +B,Y, +B, X, +¢, 4.11)

i=1 i=0

(4.11) nolu denklemde yer alan f; ve [, parametreleri uzun dénem
katsayilarim, B, ve B, parametreleri ise kisa dénem katsayilarmi gostermektedir.
B, ise sabit terimi belirtmektedir. Smir testinin uygulanabilmesi amaciyla ilk olarak
m uygun gecikme uzunlugunun secilmesi gerekmektedir. Otokorelasyon ve farkli
varyans probleminin olmadigi minimum bilgi kriterlerine (Akaike (AIC), Schwarz
(SC)) sahip olan gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir.
Daha sonra, (4.11) nolu denklemde B, ve B, katsayilarinin topluca anlamlihg F
testi araciligiyla test edilmektedir. Kullanilan F testi, degiskenlerin biitiinlesme
derecelerini goz ardi ederek degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini
ifade eden sifir hipotezi altinda klasik F dagilimdan farklilagmaktadir. Alternatif giiven
seviyelerine iliskin olarak Pesaran vd. (2001), alt ve st kritik degerler tiretmislerdir.
Alt kritik deger, degiskenlerin hepsinin I(0) dereceden biitlinlesik, iist kritik deger ise
degiskenlerin hepsinin I(1) dereceden biitlinlesik olmas1 durumunda gecerli olmaktadir.
F testine iliskin sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir:
H,=p,=p,=0
H,:B,#B,#70

Elde edilen F istatistigi, Pesaran vd. (2001) calismasindaki 1(0) ve I(1) kritik
degerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin, 1(0) kritik degerinden
daha azsa sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu sonug, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade etmektedir. Hesaplanan F istatistiginin, I(1)
kritik degerinden daha yiiksek olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu

durumda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Elde edilen F istatistigininin
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I(0) ve I(1) arasinda kalmasi halinde esbiitiinlesmenin varligi ile ilgili bir sonuca

ulasilamamaktadir.

Sinir testinden elde edilen sonuca gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligina dair karar verilmesinin ardindan, kisa ve uzun donemli katsayilar
tahmin edilmektedir. Kisa ve uzun donemli katsayilarin elde edilmesi, uygun ARDL

modelinin tahminine dayanmaktadir.

Uzun donemli iliskinin arastirilmasi amaciyla kurulan ARDL modeli asagidaki

gibi ifade edilebilir:

D q
Y, =B+ 0B Y, +D OB, X, +e, (4.12)
i=1 i=0

(4.12) nolu denklemde p ve q, bilgi kriterlerine (AIC, SC, HQ vb.) dayali olarak
belirlenen uygun gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. ARDL(p,q) modeli tahmin
edilerek, tahmin edilen bu modelden hareketle uzun donem katsayilari
hesaplanmaktadir. Uzun dénem katsayilarinin elde edilmesinde kullanilacak modelin
belirlenmesinde, (m+1)* tane denklem tahmin edilmektedir. Burada m maksimum

gecikme uzunlugunu, k toplam degisken sayisini ifade etmektedir.

Kisa donemli iligkinin tahminlenmesi amaciyla kurulan ARDL modeline

dayanan hata diizeltme modeli (4.13) nolu denklemdeki gibi gosterilebilir.

p q
AYc:B0+B1ECz—1+Z DBZAYI—I'-'-Z dB,AX, +u, (4.13)

i=1 i=0

(4.13) nolu denklemde EC terimi, uzun donem modeline iliskin hata teriminin
bir donem gecikmeli halini ifade etmektedir ve hata diizeltme katsayis1 olarak
adlandirilmaktadir. Hata diizeltme katsayisinin negatif, birden kiigiik ve istatistiki agidan
anlamli olmas1 beklenmektedir. Bu katsayisi, s6z konusu degiskenler arasinda uzun

donemde meydana gelen sapmalarin bir dénem sonra ne kadarmin diizeltildigini
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gostermektedir. Diger bir ifadeyle, degiskenlerin yeniden dengeye gelme hiz1 hakkinda

bilgi vermektedir.

4.4. Ampirik Bulgular

Bu boliimde ilk olarak degiskenlerin duraganliklarini incelemek amaciyla
uygulanan birim kok test sonuglarina yer verilecek, ardindan ise zorunlu karsiliklarin
mevduat bankalarinin karhilig1 iizerindeki etkilerine yonelik kisa donemli ve uzun

donemli katsay1 tahmin sonuglari raporlanacaktir.

4.4.1. Birim kok test sonuclari

Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen birim kok testi iki yapisal kirilma
olasiligin1 goz ontline almaktadir. Bu testte kirilma tarihleri i¢sel olarak belirlenmektedir.
Lee-Strazicich birim kok testi Langrange Carpani (LM) metodolojisine dayanmaktadir
(Lee ve Strazicich, 2003, 2004). Lee-Strazicich birim kok testinin bir tane yapisal
kirilmanin varligin1 ortaya koymasi durumunda Zivot ve Andrews (1992)’1n 6nerdigi

birim kok testi uygulanmaktadir (Alp ve Seven, 2019).

Cizelge 4.5’te degiskenlere iliskin sabit terimli ve hem sabit terim hem trendli

modellere iliskin Lee Strazicich birim kdk test sonuglar1 raporlanmaktadir.



Cizelge 4.5. Lee-strazicich birim kdk test sonuglari
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Model A (Sabit Terimli) Model C (Sabit Terim ve Trendli)
. . . Kritik
LM Gecetkm Kirilma Tarihleri DI:gCZ;Zr LM Gecikme Kirnilma Tarihleri i)egerle
DIt D2t %5 DIt DTt D2t DT2t %5

FO

-4.9705 | 1 2018Q1 2019Q2 | 3.5630 -6.3881 1 2017Q4 2017Q4 2019Q4 2019Q4 | -6.3120
BYO

-9.6911 | 0 2013Q2 2018Q3 | -3.5630 -10.1089 0 2018Q2 2018Q2 2021Q1 2021Q1 | -6.3120
ENF

-1.9681 | 1 2012Q4 2020Q4 | -3.5630 -6.2467 1 2018Q1 2018Q1 2020Q3 2020Q3 | -6.3120
AENF

-3.6042 | 0 2016Q2 2017Q3 | -3.5630 -6.9308 0 2017Q4 2017Q4 2021Q1 2021Q1 | -6.1750
ZKO

-3.0676 | 1 2018Q2 2020Q1 | -3.5630 -5.0711 1 2017Q2 2017Q2 2020Q2 2020Q2 | -6.1750
AZKO

-3.5939 1 0 201904 2021Q1 | -3.5630 -6.5656 0 2012Q2 2012Q2 202002 2020Q2 | -5.9170
KARI1 2016Q1

-2.8509 | 2 2013Q3 2018Q3 -3.5630 -6.1931 2 2016Q2 201904 2019Q4 | -6.1850
KAR2 2013Q4 2016Q1

-2.5430 | 2 2020Q2 | -3.5630 -6.3706 2 2016Q1 2020Q1 2020Q1 | -6.1850
KAR3

-4.9409 | 2 2012Q3 2021Q1 | -3.5630 -11.5907 2 2019Q1 2019Q1 2021Q1 2021Q1 | -6.1080
KAR4

-3.9765 | 2 2012Q3 2021Q1 | -3.5630 -9.5898 2 2015Q1 20150Q1 2018Q2 2018Q2 | -6.2880
SER 2015Q2

-3.8595 | 1 201204 2020Q2 | -3.5630 -3.8526 1 2015Q2 2020Q3 2020Q3 | -6.1520
ASER 2013Q1

-4.4163 | 0 2016Q3 2021Q1 | -3.5630 -8.5939 0 2013Q1 202001 2020Q1 | -5.9170
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AK

-1.6435 2013Q1 2020Q2 | -3.5630 -4.6979 2015Q4 201504 202004 20200Q4 | -6.1850
AAK

-5.4828 2014Q4 2017Q3 | -3.5630 -9.2720 2017Q4 2017Q4 201804 2018Q4 | -6.2010
BY

-2.0390 2016Q3 2018Q3 | -3.5630 -5.2745 2015Q2 2015Q2 2018Q3 2018Q3 | -6.2880
ABY

-3.3216 2013Q3 2020Q2 | -3.5630 -6.3450 2017Q3 2017Q3 2019Q2 2019Q2 | -6.1660
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Tablo 4.5’te raporlanan birim kok test sonuclari incelendiginde, gerek sabit
terimli gerekse sabit terim ve trendli birim kok testi sonuglarina gore KAR1, KAR2,
KAR3 ve KAR4 rasyolarinin ve BYO, FO degiskenlerinin diizeyler degerlerinde
duragan olduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte, SER, AK ve BY rasyolarinin ve ENF
ve ZKO degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan degillerdir. S6z konusu
degiskenleri duragan hale getirebilmek amaciyla degiskenlerin birinci farklari alinmaistir.
Elde edilen sonucglara gore, SER, AK ve BY rasyolarmin ve ENF ve ZKO

degiskenlerinin birinci farklarinda duragan olduklari ifade edilebilir.

4.4.2. Sinir test sonuglari

Yapisal kirilmayr dikkate alan Lee-Strazicich birim kok test sonuglarina gore, Net
Dénem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler (KAR1), Net Dénem Kari (Zarar) / Ozkaynaklar
(KAR2), Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler (KAR3) ve Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler (KAR4) rasyolarmmn ve ekonomik biiyiime orani
(BYO), faiz orant (FO) degiskenlerinin sifirinct dereceden 1(0) biitiinlesik;
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (SER), Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler
(AK) ve Alinan Krediler / Toplam Aktifler (BY) rasyolarinin ve enflasyon orani (ENF)
ve zorunlu karsilik orani (ZKO) degiskenlerinin ise birinci dereceden I(1) biitlinlesik
olmalar1 nedeniyle, zorunlu karsilik oranlar1 ve igsel ve digsal faktorlerden olusan
kontrol degiskenler ve bankacilik sektori karliligi arasindaki esbiitiinlesme iligkinin
arastirilmasinda Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen sinir
testi yaklagimi kullanilmustir.

Tezde amag, zorunlu karsilik oranlarinin bankacilik sektor karlilig: tizerindeki
etkisini incelenmesi oldugundan, alternatif karlilik rasyolari i¢in farkli modeller
olusturulmustur. Sinir testi, degiskenlerin farkli dereceden biitiinlesik olmalar
durumunda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasina ve kiigiik
orneklemler i¢in etkin sonuglar elde edilmesine imkéan saglamaktadir. Sinir testine gore,
kisitlanmamis hata diizeltme modeline dayali olarak degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi incelenmektedir. Bu kapsamda zorunlu karsiliklar ve bankacilik
sektor karliligi arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisini incelemek amaciyla
alternatif karlilik rasyolari i¢in tahminlenecek kisitlanmamis hata diizeltme modelleri

asagidaki gibi gosterilebilir:
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Model 1:

q q q q q
AKAR1,=B,+B,> DAKAR1, +B,Y CASER, +B,D 0OAAK, +B,> JABY, +B.> LAB]

i=1 i=1 i=1 i=1

(4.14)

Model 2:

i=1

q q q q q
AKAR2,=B,+B,> JAKAR?2, +B,> AASER, +B,> OAAK, +B,> . JABY, +B.> LAB

i=1 i=1 i=1 i=1

(4.15)

Model 3:

i=1

q q q q q
AKAR3,=f,+B, > JAKAR1, +B,> (AASER, +B,> OAAK, +B,>,JABY, +B.> LAB

i=1 i=1 i=1 i=1

(4.16)

Model 4:

i=1

q q q q q
AKAR4=B,+B,>. OAKAR1, +B,> LASER, +B,> JAAK, +B,> JABY, +B8.> LAB

i=1 i=1 i=1 i=1

(4.17)

Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 arasindaki fark, bankacilik sektor
karliligma iliskin alternatif karlilik rasyolarmin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.
(4.14), (4.15), (4.16) ve (4.17) nolu denklemlerle belirtilen modellerde, esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmasina yonelik sifir hipotezi,

Hy Yy, =Y,=Y3=V4s=Vs=Vs=Y,=Vs=0 seklinde belirtilebilir. Pesaran vd. (2001)’nin
calismasinda yer alan alt ve iist sinir degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
hesaplanan F istatistigi ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin alt kritik
degerden daha diisiik olmasi esbiitiinlesmenin varligin1 ifade eden sifir hipotezinin
reddedilemedigini ve esbiitiinlesmenin var olmadigin1 gostermektedir. F istatistigine

iliskin hesaplanan degerin tist kritik degerden daha yiiksek olmasi durumunda ise sifir

i=1
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hipotezi reddedilmekte ve esbiitiinlesmenin varlig1 ortaya konulmaktadir. F istatistigine
iliskin hesaplanan degerin alt ve ist kritik degerler arasinda kalmasi durumunda ise
esbiitiinlesmenin varlig ile ilgili herhangi bir karar verilememekte ve bagka bir testin
uygulanmasi gerekmektedir.

Sinir testine dayali olarak esbiitiinlesme iliskisinin incelenebilmesi i¢in ilk olarak
kisitlanmamis hata diizeltme modellerine yonelik olarak uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunluklarmmin belirlenmesinde bilgi
kriterleri, otokorelasyon, farkli varyans ve normallik test sonuglar1 dikkate alinmaktadir.
Uygun gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde, veri setinin ¢eyreklik olmasi nedeniyle
her modele iliskin gecikme uzunlugu maksimum 4 olarak se¢ilmistir. Bu kapsamda her
bir gecikme uzunlugu i¢in Akaike (AIC), Swarchz (SC) ve HQ bilgi kriterleri, Breusch-
Godfrey LM otokorelasyon testi, Breusch-Pagan farkli varyans testi ve Jarque-Bera
normallik testi uygulanmistir. Hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu,
otokorelasyon ve farkli varyans sorunlarini icermedigi modeller arasinda en diisiik bilgi
kriterine sahip modele iliskin gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenmektedir. Cizelge 4.6’da Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e iliskin
kisitlanmamis hata diizeltme modelleri i¢in gecikme uzunluklarina iliskin bilgi kriterleri
ve test istatistiklerini gosteren sonuclar yer almaktadir.

Cizelge 4.6’da yer alan sonuglar incelediginde, Model 1, Model 2, Model 3 ve
Model 4 i¢in hata terimlerinde normal dagilim varsayiminin saglandigi, otokorelasyon
ve farkli varyans problemlerinin yer almadigit modeller icinde Akaike, Schwarz bilgi
kriterleri acisindan en diisiik degere sahip olan modellere iligkin gecikme uzunluklar
tespit edilmistir. Bu sonuca gore, uygun gecikme uzunluklar1 Model 1 ve Model 2 i¢in 1
olarak belirlenirken, Model 3 ve Model 4 i¢in 3 olarak tespit edilmistir.

Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinin ardindan, s6z konusu modeller ilgili gecikme uzunluklari ile tahmin
edilmis ve tahmin edilen kisitlanmamis hata diizeltme modellerinde esbiitiinlesme
iligkisi incelenmistir. Cizelge 4.6’da zorunlu karsilik oranlar1 ve igsel ve dissal
faktorlerden olusan kontrol degiskenler ile bankacilik sektor karliligi arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini incelemek amaciyla uygulanan sinir testine iliskin F istatistik
degerleri ve Pesaran vd. (2001) ¢alismasindan elde edilen kritik degerler yer almaktadir.
Bu teste iliskin sifir hipotezi Hg:y,=Y,=V3=V,=Vs=Ys=V,=Vs=0 esbiitiinlesme

iligkisinin mevcut olmadigini ifade etmektedir.
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Cizelge 4.6. Modellere iligskin optimal uzunluklarin belirlenmesi

Model 1 Model 2
Gecikme R? JB Testi Breusch-Pagan Testi Gecikme R? JB Testi Breusch-Pagan Testi
Sayisi Sayisi
Istatistik Degeri | Olasilik Degeri Istatistik Degeri | Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
1 0.9705 1.6344 0.4416 0.7254 0.7398 1 0.9588 3.3550 0.1868 0.9739 0.5040
2 0.9745 10.6396 0.0000° 0.4376 0.9898 2 0.9664 11.6571 0.0000° 0.4448 0.9670
3 0.9916 0.4877 0.7835 1.6260 0.2108 3 0.9891 0.8373 0.6579 1.6354 0.2078
4 0.9996 14.0726 0.0000° 7.454 0.2838 4 0.9991 5.2927 0.0709* 81.7958 0.0875*
Gecikme Breusch-Godfrey LMTesti AIC SC HQ Gecikme Breusch-Godfrey LMTesti AIC SC HQ
Sayisi Sayisi
Istatistik Olasilik Degeri Istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri
1 2.0037 0.1557 -2.3615 -1.3785 -1.9990 1 2.2970 0.1206 1.8423 24911 2.0829
2 1.1621 0.3365 -2.5344 -1.8856 -2.2938 2 0.9989 0.3889 1.9935 2.9765 2.3560
3 8.1721 0.0168" -3.0903 -1.7663 -2.6050 3 8.8075 0.0122° 1.2609 2.5848 1.7462
4 12.946 0.0002°¢ -5.6518 -3.9800 -5.0430 4 10.603 0.0000° -0.9034 0.7693 -0.2946

Not: 2 °ve ¢ sirastyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Cizelge 4.6. Modellere iliskin optimal uzunluklarin belirlenmesi (devam)

Model 3

Model 4
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Gecikme R? JB Testi Breusch-Pagan Testi Gecikme R? JB Testi Breusch-Pagan Testi
Sayis1 Sayisi
Istatistik Degeri | Olasilik Degeri Istatistik Degeri | Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
1 0.3900 1.8194 0.4026 29177 0.0070° 1 0.3987 1.3700 0.5040 2.8615 0.0079°
2 0.7417 3.3337 0.1888 0.6685 0.8223 2 0.7244 2.0506 0.3586 0.6959 0.7977
3 0.9862 3.1883 0.1454 0.6726 0.8088 3 0.9295 0.2744 0.8717 0.5845 0.8773
4 0.9998 0.4791 0.7869 412.4986 0.0390° 4 0.9996 0.0834 0.9586 20.7546 0.1726
Gecikme Breusch-Godfrey LMTesti AIC SC HQ Gecikme Breusch-Godfrey LMTesti AIC SC HQ
Sayis1 Sayisi
Istatistik Olasilik Degeri Istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri
1 8.9613 0.0007¢ 2.6272 3.2760 2.8678 1 5.0204 0.0143° 1.6625 23113 1.9031
2 17.4813 0.0000° 2.1786 3.1616 2.5411 2 10.8743 0.0000° 1.2934 2.2764 1.6559
3 0.0676 0.9351 -0.3303 0.9935 0.1549 3 0.8729 0.4540 0.3422 1.6662 0.8276
4 8.8026 0.0000° -4.5556 -2.8838 -3.9468 4 6.3975 0.0111° -4.7125 -3.0407 -4.1037

Not: 2 °ve ¢ sirastyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.




Cizelge 4.7. Sinir testi sonuglari
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Model 1 i¢in Uzun Dénem Modeli

Gecikme Sayis1

F Istatistigi

6.1083

Kritik Degerler

%10 %5 %1
K 1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
7 1.92 2.89 2.17 321 2.73 3.90
Model 2 i¢in Uzun Dénem Modeli
Gecikme Sayisi F Istatistigi
1 6.7212
Kritik Degerler
%10 %5 %1
K 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
7 1.92 2.89 2.17 321 2.73 3.90
Model 3 I¢in Uzun Dénem Modeli
Gecikme Sayist F Istatistigi
3 53.7974
Kritik Degerler
%10 %5 %1
K 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
7 1.92 2.89 2.17 321 2.73 3.90
Model 4 I¢in Uzun Dénem Modeli
Gecikme Sayist F Istatistigi
3 9.4187
Kritik Degerler
%10 %5 %1
K 1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
7 1.92 2.89 2.17 3.21 2.73 3.90

Not: Kritik sinir degerleri i¢in Pesaran (1997:478) calismasindaki F Tablo degerleri dikkate alinmistir. k,
bagimsiz degisken sayisin1 gostermektedir.

Cizelge 4.7°da yer alan Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 igin

kisitlanmamis hata diizeltme modelinden hareketle hesaplanan F istatistikleri, Pesaran

vd. (2001) calismasindan elde edilen alt ve iist kritik degerlerle karsilastirilmistir. Model

1, Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in hesaplanan F istatistiklerinin %5 Onem

seviyesinde tist kritik degerden daha yiiksek olmasi nedeniyle esbiitiinlesmenin

olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilmektedir. Elde edilen bu sonug, Model 1,
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Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in zorunlu karsiliklar ve igsel ve digsal faktorler ile
bankacilik sektor karliligi arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varligini ifade
etmektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin
ardindan, uygun ARDL modelleri araciligiyla zorunlu karsilik oranlarinin bankacilik
sektor karlhilig1 iizerindeki uzun dénem ve kisa donem katsay1 tahmin sonuglar1 elde

edilecektir.
4.4.3. Uzun donem katsayis1 tahmin sonuclari

Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in zorunlu karsilik oranlar1 ve kontrol
degiskenleri ile bankacilik sektdr karliligi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin
ortaya konulmasindan dolay1, uzun dénem katsay1 tahmin sonuglarini elde edebilmek
amactyla uygun ARDL modelleri olusturulmustur. Model 1, Model 2, Model 3 ve
Model 4 icin uzun donem katsayilarin1 tahmin etmek amaciyla ARDL modelleri

asagidaki gibi ifade edilebilir:

Model 1:

o

q p r m n
KAR1,=pB,+B, > 0 KAR1, +B,Y SER, +B,> LAK, +B,> 0BY, +B.> [1BYO, +B. D

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=(

(4.18)

Model 2:

[

q p r m n
KARzr:Bo"'BlZ 4 KAR2[71-+322 DSERtfi-'-BBZ DAKH-+342 DBYH"'Bsz JBYO,_+f3 Z

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=(

(4.19)

Model 3:

q p r m n 0
KARBt:Bo"'BlZ DKARBH"'BZZ DSERH"'BL%Z DAKH‘"'Bz&Z DBYH"'Bsz DBYOH"’BGZ

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=(

(4.20)
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Model 4:
q p r m n o
KA‘R4t:BO+Blz DKAR4£—1'+BZZ DSERt—i+BSZ DAKt—i+B4Z DBYI—i+lBSZ DBYO[—I’-'-BGZ
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 =

4.21)

Zorunlu karsilik oranlariin bankacilik sektor karliligi iizerindeki uzun dénemli
etkisinin tahminlenmesi amaciyla olusturulan ARDL modellerine iligkin uygun gecikme
uzunluklar1 Akaike (AIC) bilgi kriterine dayanilarak tespit edilmistir. Bu kapsamda
uygun ARDL modelleri sirastyla Model 1 i¢cin ARDL(1,1,1,0,0,1,0,1), Model 2 i¢in
ARDL(1,1,1,0,0,1,0,1), Model 3 i¢in ARDL(3,3,1,1,3,2,2,0) ve Model 4 icin
ARDL(3,3,1,0,3,3,2,2) olarak belirlenmistir.

Cizelge 4.8°de Model 1 i¢cin ARDL(1,1,1,0,0,1,0,1) model tahmininden elde

edilen uzun donem katsay1 tahmin sonuglar1 raporlanmaktadir:

Cizelge 4.8. Model 1 i¢in uzun dénem katsay1 tahmin sonuglart

ARDL(1,1,1,0,0,1,0,1) Modeli
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
KARI(-1) 0.707713¢ 0.060724 11.65461 0.0000
SER1 0.062617° 0.021875 2.862476 0.0075
SER1(-1) 0.063386" 0.026018 2436235 0.0208
AK -0.016456 0.010302 -1.597369 0.1203
AK(-1) 0.029468° 0.010388 2.836638 0.0080
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BY -0.027197* 0.015989 -1.700983 0.0990
BYO -0.000156 0.002991 -0.052084 0.9588
ENF 0.021654° 0.002921 7.412898 0.0000
ENF(-1) -0.007852 0.005580 -1.407218 0.1693
FO -0.009861°¢ 0.002816 -3.501447 0.0014
ZKO 0.000159 0.011054 0.014407 0.9886
ZKO(-1) 0.025628" 0.012487 2.052400 0.0487
Sabit Terim -1.816915¢ 0.404150 -4.495651 0.0001
Uzun Dénem Katsayr Tahminleri
SER 0.431096° 0.079690 5.409653 0.0000
AK 0.044518¢ 0.025625 1.737246 0.0923
BY -0.093047 0.065594 -1.418538 0.1660
BYO -0.000533 0.010228 -0.052111 0.9588
ENF 0.047221°¢ 0.015483 3.049973 0.0047
FO -0.033737¢ 0.011812 -2.856276 0.0076
ZKO 0.088227" 0.039798 2.216888 0.0341
C -6.216196¢ 2.071114 -3.001378 0.0053
R? 0.970205 Akaike bilgi kriteri -2.658685
Diizeltilmis R 0.958671 Schwarz bilgi kriteri -2.131539
F-istatistigi 84.1195¢ Durbin-Watson istatistigi 1.712846

Not: 2 °ve ¢ sirastyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Cizelge 4.8’de Model 1 i¢in belirlenen sonuglara gore, uzun dénemde zorunlu
karsilik oranlarinin bankacilik sektériinde Net Donem Kar1 (Zarar1)/Toplam Aktifler ile
ifade edilen aktif karlilig1 pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Buna gore, zorunlu
karsilik oranlarinda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda aktif karlilik 0.08 birim
artmaktadir.

Zorunlu karsilik oranlarmin aktif karlilik iizerindeki etkisini tahminlemede
modele kontrol degiskenler olarak ilave edilen bankaya 6zgii i¢sel faktorler ve
makroekonomik gostergelerden olusan digsal faktorlerin aktif karlilik tizerindeki
etkilerine yonelik elde edilen tahmin sonuglari1 su sekilde 6zetlenebilir. Uzun donemde
sermaye yeterliligi, aktif karliligi arttiric1 bir etkiye sahiptir. Mevduat bankalarinin
sermaye yeterlilik oraninda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda aktif karlilik
0.43 birim artmaktadir. Mevduat bankalarina iliskin aktif kalitesinin aktif karlilik
iizerinde pozitif bir etkiye sahip olmasia ragmen s6z konusu etkisinin sinirl kaldigi

goriilmektedir. Mevduat bankalarinin aktif kalitesinde meydana gelen bir birimlik artis
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karsisinda aktif karlilik oram1 0.04 birim artmaktadir. Bilango yapisinin ise uzun
donemde aktif karlilik iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Makroekonomik faktdrlerin mevduat bankalarinin aktif karliligi tizerindeki
etkileri incelendiginde, enflasyon oraninin mevduat bankalarinin aktif karliligini
arttirdig1; buna karsin faiz oranlarinin aktif karlilik iizerinde azaltict bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik bir artig
karsisinda aktif karlilik 0.04 birim artarken, faiz oraninda meydana gelen bir artis aktif
karlilik oraninin 0.03 birim azalmasina neden olmaktadir. Ekonomik bilylime oraninin
aktif karlilik tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Cizelge 4.9°da Model 2 i¢in ARDL(1,1,1,0,0,1,0,1) model tahmininden elde

edilen uzun donem katsay1 tahmin sonuglar1 yer almaktadir:

Cizelge 4.9. Model 2 i¢in uzun dénem katsay1 tahmin sonuglari

ARDL(1,1,1,0,0,1,0,1) Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri

KAR2(-1) 0.739097° 0.072640 10.17473 0.0000
SERI 0.176902 0.196791 0.898933 0.3756
SERI(-1) 0.390319° 0.221536 1.761872 0.0880
AK -0.159234° 0.092211 -1.726839 0.0942
AK(-1) 0.252545¢ 0.091381 2.763639 0.0095
BY -0.183205 0.143943 -1.272759 0.2126
BYO 0.002267 0.026624 0.085137 0.9327
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ENF 0.204859° 0.026666 7.682424 0.0000
ENF(-1) -0.060806 0.049816 -1.220613 0.2314
FO -0.109012¢ 0.025095 -4.343872 0.0001
ZKO -0.028314 0.098701 -0.286865 0.7761
ZKO(-1) 0.243962° 0.111012 2.197615 0.0356
Sabit Terim -9.500604° 3.590472 -2.646060 0.0127
Uzun Dénem Katsayr Tahminleri
SER 2.174070° 0.680650 3.194108 0.0032
AK 0.357647 0.253058 1.413305 0.1675
BY -0.702197 0.664951 -1.056013 0.2991
BYO 0.008688 0.102158 0.085042 0.9328
ENF 0.552133¢ 0.174312 3.167503 0.0034
FO -0.417825¢ 0.148556 -2.812582 0.0085
ZKO 0.826545" 0.420167 1.967185 0.0582
C -36.41438" 18.54384 -1.963692 0.0586
R? 0.958472 Akaike bilgi kriteri 1.715196
Diizeltilmis R 0.942397 Schwarz bilgi kriteri 2.242343
F-istatistigi 59.62415° Durbin-Watson istatistigi 1.863408

Not: 2, ° ve ° sirastyla, %10, %5 ve %1 dnem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Cizelge 4.9°da raporlanan Model 2 i¢in uzun dénem tahmin sonucglarindan elde
edilen bulgular gore, uzun dénemde zorunlu karsilik oranlarinin Net Donem Kari
(Zarar1)/Ozkaynaklar ile ifade edilen 6zkaynak karhiligi iizerinde arttirict bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen bir
birimlik bir artis karsisinda 6zkaynak karlilig1 0.82 birim artmaktadir.

Sonuglar bankaya 6zgii igsel faktorler acisindan degerlendirildiginde, sermaye
yeterlilik oranin 6zkaynak karlilig1 tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ifade
edilebilir. Buna gore, sermaye yeterlilik oraninda meydana gelen bir birimlik bir artig
karsisinda 6zkaynak karliligi 2.17 birim artmaktadir. Aktif kalitesi ve bilango yapisinin
0zkaynak karlilig1 lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamugtir.

Sonuglar makroekonomik gdstergeleri temsil eden digsal faktorler agisindan
degerlendirildiginde, enflasyon oraninin 6zkaynak karlilig1 lizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik artis
karsisinda 6zkaynak karliligi 0.55 birim artmaktadir. Faiz oraninda meydana gelen

artiglar mevduat bankalarinin 6zkaynak karliligini azaltict bir etki yaratmaktadir. Faiz
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oraninda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda 6zkaynak karliligt 0.41 birim

azalmaktadir.

Cizelge 4.10°da Model 3 i¢in ARDL(3,3,1,1,3,2,2,0) model tahmininden elde

edilen uzun dénem katsay1 tahmin sonuglar1 yer almaktadir:

Cizelge 4.10.

Model 3 i¢in uzun dénem katsay1 tahmin sonuglari

ARDL(3,3,1,1,3,2,2,0) Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri

KAR3(-1) -1.063820¢ 0.051760 -20.55280 0.0000
KAR3(-2) -1.034695¢ 0.045430 -22.77540 0.0000
KAR3(-3) -1.036126° 0.056660 -18.28679 0.0000
SERI 0.290529° 0.116833 2.486705 0.0224
SERI(-1) 0.650126° 0.128625 5.054445 0.0001
SER1(-2) 0.070513 0.095942 0.734955 0.4713
SER1(-3) 0.423843¢ 0.087677 4.834150 0.0001
AK -0.060819 0.036982 -1.644566 0.1165
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AK(-1) 0.055849 0.039103 1.428250 0.1695
BY -0.027789 0.119692 -0.232173 0.8189
BY(-1) 0.297997" 0.123041 2.421935 0.0256
BYO -0.013330 0.011230 -1.186998 0.2499
BYO(-1) 0.010687 0.014345 0.744963 0.4654
BYO(-2) 0.022117 0.013829 1.599276 0.1263
BYO(-3) 0.039211¢ 0.010164 3.857644 0.0011
ENF 0.031685° 0.011270 2.811477 0.0111
ENF(-1) 0.079603° 0.028023 2.840627 0.0105
ENF(-2) 0.065031° 0.031996 2.032485 0.0563
FO 0.019560 0.015435 1.267212 0.2204
FO(-1) -0.056171° 0.024823 -2.262859 0.0356
FO(-2) -0.082360¢ 0.024882 -3.310020 0.0037
ZKO 0.111658¢ 0.034843 3.204600 0.0047
Sabit Terim -12.62857¢ 1.712864 -7.372782 0.0000
Uzun Dénem Katsay: Tahminleri
SER 0.347070° 0.021337 16.26641 0.0000
AK -0.001202 0.004315 -0.278566 0.7836
BY 0.065352°¢ 0.012146 5.380713 0.0000
BYO 0.014193 0.009046 1.568963 0.1332
ENF 0.042644¢ 0.006024 7.079069 0.0000
FO -0.028774¢ 0.005116 -5.623819 0.0000
ZKO 0.027005¢ 0.008302 3.252895 0.0042
C -3.054333¢ 0.401794 -7.601749 0.0000
R? 0.983337 Akaike bilgi kriteri -0.568460
Diizeltilmis R 0.964043 Schwarz bilgi kriteri 0.383121
F-istatistigi 50.96601° Durbin-Watson istatistigi 2.050536

Not: 2 °ve ¢ sirastyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Cizelge 4.10°da Model 3 icin elde edilen tahmin sonuclarina gore, uzun

donemde zorunlu karsilik oranlarinin Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler ile ifade edilen

net faiz marj1 lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Zorunlu karsilik

oraninda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda net faiz marj1 0.02 birim

artmaktadir.

Bankaya 6zgii igsel faktorlerin uzun donemde net faiz marj1 iizerindeki etkisi

dikkate alindiginda, sermaye yeterliligi ve bilango yapisinin net faiz marji tizerinde

pozitif bir etkiye sahip olduklari; bununla birlikte aktif kalitesinin ise net faiz marji

iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi ifade edilebilir. Buna gore, sermaye
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yeterliliginde meydana gelen bir birimlik artis net faiz marjinin 0.34 birim artmasina
neden olmaktadir. Bilango yapisinin net faiz marji tizerindeki etkisi ise oldukg¢a sinirli
kalmaktadir. Bilango yapisinda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda 0.06 birim
artmaktadir.

Makroekonomik faktorlerin uzun donemde net faiz marji lizerindeki etkisine
yonelik tahmin sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir. Uzun dénemde enflasyon orani net
faiz marj1 lizerinde arttiric1 bir etki yaratmaktadir. Enflasyon oraninda meydana gelen
bir birimlik artig karsisinda net faiz marji1 0.04 birim artmaktadir. Faiz oraninin net faiz
oran1 lizerinde azaltict bir etkiye sahiptir. Faiz oraninda meydana gelen bir birimlik artis
karsisinda net faiz marj1 0.02 birim azalmaktadir.

Cizelge 4.11°de Model 4 icin ARDL(3,3,1,0,3,3,2,2) model tahmininden elde

edilen uzun dénem katsay1 tahmin sonuglar1 yer almaktadir:

Cizelge 4.11. Model 4 icin uzun dénem katsay1 tahmin sonuglari

ARDL(3,3,1,0,3,3,2,2) Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri

KAR4(-1) -0.906057¢ 0.117016 -7.743047 0.0000
KAR4(-2) -0.806468° 0.105844 -7.619401 0.0000
KARA4(-3) -0.875030¢ 0.108949 -8.031554 0.0000
SER 0.247349° 0.130651 1.893199 0.0755
SER(-1) 0.442510° 0.148849 2.972879 0.0085
SER(-2) 0.171392 0.137706 1.244622 0.2302
SER(-3) 0.273580° 0.124658 2.194650 0.0424
AK -0.042867 0.063881 -0.671040 0.5112
AK(-1) 0.089813 0.060463 1.485419 0.1557
BY 0.041827 0.097816 0.427607 0.6743
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BYO 0.019870 0.017624 1.127459 0.2752
BYO(-1) 0.070203¢ 0.022180 3.165102 0.0057
BYO(-2) 0.050221° 0.020065 2.502959 0.0228
BYO(-3) 0.031415° 0.015377 2.042923 0.0569
ENF 0.020272 0.016742 1.210828 0.2425
ENF(-1) 0.115833° 0.042345 2.735472 0.0141
ENF(-2) 0.076285 0.048623 1.568893 0.1351
ENF(-3) -0.067477° 0.033532 -2.012340 0.0603
FO -0.010887 0.024032 -0.453033 0.6563
FO(-1) -0.015814 0.038129 -0.414761 0.6835
FO(-2) -0.086278" 0.038629 -2.233469 0.0392
ZKO -0.139513 0.080871 -1.725123 0.1026
ZKO(-1) 0.014045 0.111697 0.125741 0.9014
ZKO(-2) 0.214514° 0.089651 2.392773 0.0285
C -13.53193¢ 2.630362 -5.144512 0.0001
Uzun Dénem Katsayr Tahminleri
SER 0.316324¢ 0.036913 8.569530 0.0000
AK 0.013086 0.008819 1.483832 0.1562
BY 0.011659 0.027171 0.429099 0.6732
BYO 0.047862° 0.015023 3.185857 0.0054
ENF 0.040393¢ 0.011725 3.444936 0.0031
FO -0.031492¢ 0.008571 -3.674319 0.0019
ZKO 0.024821 0.019267 1.288241 0.2149
C -3.771908° 0.679328 -5.552413 0.0000
R? 0.918680 Akaike bilgi kriteri 0.152176
Diizeltilmis R 0.803874 Schwarz bilgi kriteri 1.186503
F-istatistigi 8.002073¢ Durbin-Watson istatistigi 1.515410

Not: 2 °ve ¢ sirastyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Cizelge 4.11°de Model 4 i¢in yer alan uzun donem katsay1 tahmin sonuglarina
gore, uzun donemde zorunlu karsilik oranlarinin Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Kar (Zarar)/Toplam Aktifler ile ifade edilen karlilik diizeyi tizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Bankaya 0zgli icgsel faktorler acisindan, sermaye yeterlilik rasyosunun
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler iizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu; bununla birlikte aktif kalitesi ve bilango yapisinin Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler iizerinde istatistiki olarak anlamli
bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Sermaye yeterlilik oraninda meydana gelen bir
birimlik artis karsisinda Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam

Aktifler oran1 0.31 birim artmaktadir.




100

Makroekonomik faktorlerin bankacilik sektor karliligt tizerindeki uzun dénemli
etkisine bakildiginda, uzun dénemde biiyiime oraninin ve enflasyon oraninin Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler orani iizerinde pozitif bir etkiye
sahip iken, faiz oranmn Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam
Aktifler orani iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu ifade edilebilir. Biiyiime oraninda
meydana gelen bir birimlik artis karsisinda Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar
(Zarar)/Toplam Aktifler oran1 0.04 birim artmaktadir. Enflasyon oraninda meydana
gelen bir birimlik artis karsisinda Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar
(Zarar)/Toplam Aktifler orant 0.04 birim artmaktadir. Bununla birlikte, faiz oraninda
meydana gelen bir birimlik artis karsisinda Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar
(Zarar)/Toplam Aktifler oran1 0.03 birim azalmaktadir.

Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’den elde edilen uzun dénemli katsay1

tahmin sonuclar1 Cizelge 4.12.’de 6zetlenmektedir:

Cizelge 4.12. Uzun donem katsay1 tahminlerine iliskin 6zet tablo

Net Donem Kéri Net Donem Kari Net Faiz Geliri / Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
(Zarar1) / Toplam (Zarart) / Ozkaynaklar Toplam Aktifler Oncesi Kar (Zarar)/Toplam
Aktifler Aktifler

SER + + + +

AK + Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz

BY Anlamsiz Anlamsiz + Anlamsiz

BYO Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz +

ENF + + + +

FO - - - -

ZKO + + + Anlamsiz
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4.4.4. Kisa donem katsay1 tahmini sonuclari

Zorunlu karsilik oranlarinin bankacilik sektdr karliligi {izerindeki etkisinin
ortaya konulmasimin ardindan, zorunlu karsilik oranlarinin ve kontrol degiskenler olarak
modellere ilave edilen bankaya 0zgii i¢sel faktorler ve makroekonomik gostergeleri
yansitan digsal faktorlerin bankacilik sektor karlilig: tizerindeki kisa donemli etkilerini
ortaya koymak amactyla ARDL yaklagimina dayanan hata diizeltme modelleri tahmin
edilmistir. Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 icin kisa donemli katsay1
tahminlerini elde etmek amaciyla olusturulan hata diizeltme modelleri asagidaki gibi

ifade edilebilir:

Model 1:
A

q )4 r m n
KAR1,=B.+B, >. JAKAR1, +p,Y> AASER, +B,> LAAK, +fB,>. ABY, +B.>.[1ABYO,

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

(4.22)

Model 2:
A

q p r m n
KAR2,=f,+B, > DAKAR2, +B,D LASER, +B,> LAAK, +B,> ABY, +B.> [ ABYO,

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

(4.23)

Model 3:
A

q )4 r m n
KAR3,=f,+B, > DAKAR3, +B,) O ASER, +B,> LAAK, +B,>, DABY, +B. > CABYO,
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

(4.24)

Model 4:
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A

KAR4z:Bo+B1i DAKARA’t—i"'BzZP: DASERz—i+B3Zr: DAAK[—:’"'B4§ DABYt—i+ Bsi DABYOr

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

(4.25)

(4.22), (4.23), (4.24) ve (4.25) nolu denklemlerde yer alan EC, ; katsayisi,
uzun donem modelinden elde edilen hata teriminin bir dénem gecikmeli degerini
gostermektedir. Bu katsayr hata diizeltme katsayisi olarak adlandirilmaktadir. Hata
diizeltme katsayisinin birden kiiciik ve negatif deger almasi, hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigini ifade etmektedir. Hata diizeltme katsayisi, ekonomik ve
finansal krizler, belirsizlikler ve riskler nedeniyle meydana gelen bir soktan
kaynaklanan uzun dénem denge degerinden meydana gelen sapmalarin bir donem sonra
ne kadarinin diizelecegini ve sistemin yeniden dengeye gelecegi siireyi gostermektedir.

Cizelge 4.13°te Model 1 icin ARDL modeline dayali hata diizeltme modelinden

elde edilen kisa donem katsay1 tahmin sonuglar1 yer almaktadir:

Cizelge 4.13. Model 1 i¢in kisa donem katsay1 tahmin sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
ASER 0.053829" 0.020987 2.564883 0.0160
AAK -0.016931° 0.007865 -2.152803 0.0401
ABY -0.042989* 0.023014 -1.867929 0.0723
ABYO 0.000450 0.001540 0.292306 0.7722
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AENF 0.022361°¢ 0.002114 10.57892 0.0000

AFO -0.010457¢ 0.003187 -3.281563 0.0028

AZKO -0.000476 0.008561 -0.055554 0.9561

Ectfl -0.297183¢ 0.035348 -8.407260 0.0000

R? 0.833778 Akaike bilgi kriteri -2.898096

Diizeltilmis R? 0.801458 Schwarz bilgi kriteri -2.573698
Durbin-Watson Istatistigi 1.785296

Not: *,° ve ¢ sirastyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Cizelge 4.13’te Model 1 icin yer alan kisa donem katsay1 tahmin sonuglari
incelendiginde, kisa dénemde zorunlu karsilik oraninin mevduat bankalarinin aktif
karlilig1 iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamistir.

Sonuglar bankaya ozgii igsel faktorler agisindan degerlendirildiginde, kisa
donemde sermaye yeterlilik oraninin mevduat bankalarinin aktif karliligini arttirici bir
etkiye sahip oldugu; bununla birlikte, aktif kalitesi ve bilango yapisinin aktif karlilik
lizerinde azaltic1 bir etki yarattig1 ifade edilebilir. Buna gore, kisa donemde sermaye
yeterliliginde meydana gelen bir artis karsisinda aktif kérlilik orani 0.05 birim
artmaktadir. Aktif kalitesinde kisa donemde meydana gelen bir birimlik artis karsisinda
aktif karlilik oranit 0.01 birim azalmaktadir. Bilanco yapisinda meydana gelen bir
birimlik artis karsisinda aktif karlilik oran1 0.04 birim azalmaktadir.

Makroekonomik faktorlerin etkisi dikkate alindiginda, kisa donemde ekonomik
bliyiime oranminin aktif karhilik tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
bulunamamistir. Kisa donemde enflasyon oranindaki artiglar aktif karlilik oraninin
artmasina neden olurken, faiz oranindaki artiglar aktif karlilik {izerinde azaltic1 bir etki
yaratmaktadir. Enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda aktif
karlilik orani 0.02 birim artarken, faiz oraninda meydana gelen bir birimlik artis
karsisinda aktif karlilik oran1 0.01 birim azalmaktadir.

Hata diizeltme katsayis1 incelendiginde, bu katsayisinin negatif ve birden kii¢iik
oldugu gorilmektedir. Hata diizeltme katsayis1 -0.29 olarak elde edilmistir. Bu sonug
hata diizeltme mekanizmasinin calistigini ifade etmektedir. Buna gore, uzun dénem
denge degerinden meydana gelen sapmalarin bir donem sonra %29’u diizeltilmekte ve
sistem yaklasik 3 donem sonra (9 ay) yeniden dengeye gelmektedir.

Cizelge 4.14.’te Model 2 i¢in ARDL modeline dayali hata diizeltme modelinden elde

edilen kisa donem katsay1 tahmin sonuclar1 yer almaktadir:
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Cizelge 4.14. Model 2 i¢in kisa donem katsay1 tahmin sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-statistigi Olasilik Degeri

ASER 0.103792 0.190113 0.545949 0.5894

AAK -0.164222° 0.070185 -2.339839 0.0266

ABY -0.300221 0.210720 -1.424740 0.1653

ABYO 0.005743 0.013716 0.418673 0.6786

AENF 0.207899¢ 0.016960 12.25807 0.0000

AFO -0.107825¢ 0.028247 -3.817194 0.0007

AZKO -0.036895 0.076167 -0.484403 0.6319

Ect -1 -0.276263¢ 0.042779 -6.457965 0.0000

R? 0.853341 Akaike bilgi kriteri 1.478678

Diizeltilmis R? 0.824824 Schwarz bilgi kriteri 1.803076
Durbin-Watson Istatistigi 1.926829

Not: ?,° ve ¢ sirastyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Cizelge 4.14°te Model 2 icin yer alan kisa donem katsay1 tahmin sonuglari
incelendiginde, kisa donemde zorunlu karsilik oraninin mevduat bankalarinin 6zkaynak
karlilig1 iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Sonuglar bankaya ozgii igsel faktorler agisindan degerlendirildiginde, kisa
donemde sermaye yeterlilik oranin ve bilango yapisinin mevduat bankalarinin 6zkaynak
karlilig1 lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, aktif kalitesi 6zkaynak karliligini azaltict bir etkiye sahip oldugu ifade
edilebilir. Aktif kalitesinde kisa donemde meydana gelen bir birimlik artig karsisinda
aktif karlilik orani 0.16 birim azalmaktadir.

Makroekonomik faktorlerin etkisi dikkate alindiginda, kisa donemde ekonomik
biliylime oraninin 6zkaynak karlilig1 tizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip
olmadigr goriilmektedir. Kisa donemde enflasyon oranindaki artiglar aktif karlilik
oraninin artmasina neden olurken, faiz oranindaki artislar aktif kéarlilik iizerinde azaltici
bir etki yaratmaktadir. Enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik artig karsisinda
aktif karlilik oran1 0.20 birim artarken, faiz oraninda meydana gelen bir birimlik artis
karsisinda aktif karlilik orani 0.10 birim azalmaktadir.

Hata diizeltme katsayis1 incelendiginde, bu katsayisinin negatif ve birden kiicilik
oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme katsayis1 -0.27 olarak elde edilmistir. Bu sonug

hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigini ifade etmektedir. Buna gore, uzun dénem
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denge degerinden meydana gelen sapmalarin bir donem sonra %27’si diizeltilmekte ve
sistem yaklasik 3.5 donem sonra (10 ay) yeniden dengeye gelmektedir.
Cizelge 4.15’te Model 3 icin ARDL modeline dayali hata diizeltme modelinden

elde edilen kisa donem katsay1 tahmin sonuglar1 yer almaktadir:

Cizelge 4.15. Model 3 i¢in kisa donem katsay1 tahmin sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
AKAR3,, 2.070820¢ 0.069374 29.84991 0.0000
AKAR3,, 1.036126° 0.043591 23.76940 0.0000

ASER 0.290529¢ 0.063335 4.587147 0.0002

ASER., -0.494355°¢ 0.051980 -9.510459 0.0000

ASER, -0.423843¢ 0.055668 -7.613757 0.0000

AAK -0.060819° 0.022528 -2.699723 0.0142

ABY -0.027789 0.064636 -0.429934 0.6721

ABYO -0.013330° 0.006191 -2.153351 0.0443

ABYO. -0.061328¢ 0.008507 -7.208767 0.0000

ABYO.., -0.039211¢ 0.006130 -6.396138 0.0000

AENF 0.031685° 0.007030 4.506834 0.0002

AENF,, -0.065031°¢ 0.016108 -4.037297 0.0007

AFO 0.019560* 0.010162 1.924724 0.0694

AFOy, 0.082360° 0.011234 7.331035 0.0000

AZKO -0.279242° 0.114579 -2.437120 0.0214

EC[ 1 -0.234640° 0.012090 -19.40777 0.0000

R? 0.891969 Akaike bilgi kriteri -0.949412

Diizeltilmis R 0.987805 Schwarz bilgi kriteri -0.328816
Durbin-Watson Istatistigi 2.050536

Not: % °ve ¢ sirastyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.
Cizelge 4.15’te yer alan kisa donem katsay1r tahmin sonuglart incelendiginde,
kisa donemde zorunlu karsilik oranlarinin net faiz marj1 iizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, kisa donemde zorunlu karsilik oranlarinda
meydana gelen bir birimlik artis karsisinda net faiz marj1 0.27 birim azalmaktadir.
Bankaya 6zgii icsel degigkenler dikkate alindiginda elde edilen sonuglar su
sekilde Ozetlenebilir: Kisa donemde sermaye yeterliliginin net faiz marj1 {lizerinde
arttirict bir etki yaratmaktadir. Sermaye yeterlili§inde meydana gelen bir birimlik artis
karsisinda net faiz marj1 0.29 birim artmaktadir. Kisa donemde aktif kalitesinin net faiz
marj1 iizerindeki etkisi negatiftir. Buna gore, aktif kalitesinde meydana gelen bir

birimlik artis karsisinda kisa donemde net faiz marji1 0.06 birim azalmaktadir. Bilango




106

yapisinin ise kisa donemde net faiz marj1 iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
bulunamamagtir.

Makroekonomik faktorler acisindan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde
elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenebilir: Kisa donemde ekonomik biiylime oranin
net faiz marj1 lizerinde azaltict bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kisa donemde
ekonomik bliylime oraninda meydana gelen bir birimlik artig karsisinda net faiz marj
0.01 birim azalmaktadir. Enflasyon oranm1 ve faiz oranmin kisa donemde net faiz marji
lizerinde pozitif bir etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir. Buna gore, kisa donemde
enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda net faiz marj1 0.03 birim
artarken, faiz oraninda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda net faiz marj1 0.01
birim artmaktadir.

Hata diizeltme katsayis1 incelendiginde, bu katsayisinin negatif ve birden kiiglik
oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme katsayis1 -0.23 olarak elde edilmistir. Bu sonug
hata diizeltme mekanizmasinin calistigini ifade etmektedir. Buna gore, uzun dénem
denge degerinden meydana gelen sapmalarin bir dénem sonra %231 diizeltilmekte ve
sistem yaklasik 4 donem sonra (12 ay) yeniden dengeye gelmektedir.

Cizelge 4.16°da Model 4 icin ARDL modeline dayal1 hata diizeltme modelinden

elde edilen kisa donem katsay1 tahmin sonuglar1 yer almaktadir:

Cizelge 4.16. Model 4 i¢in kisa donem katsay1 tahmin sonuglari

Degiskenler Katsay: Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
AKARA4(-1) 1.681498° 0.137315 12.24557 0.0000
AKARA4(-2) 0.875030° 0.086568 10.10796 0.0000
ASER 0.247349¢ 0.073176 3.380175 0.0036
ASER(-1) -0.444972¢ 0.076622 -5.807341 0.0000
ASER(-2) -0.273580¢ 0.079189 -3.454785 0.0030
AAK -0.042867 0.032058 -1.337162 0.1988
ABY 0.184661 0.136192 1.355880 0.1878
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ABYO 0.019870* 0.010581 1.877935 0.0777
ABYO(-1) -0.081636¢ 0.013600 -6.002652 0.0000
ABYO(-2) -0.031415¢ 0.009958 -3.154618 0.0058

AENF 0.020272° 0.009641 2.102538 0.0507
AENF(-1) -0.008808 0.022853 -0.385403 0.7047
AENF(-2) 0.067477¢ 0.018906 3.569137 0.0024

AFO -0.010887 0.014705 -0.740378 0.4692
AFO(-1) 0.086278° 0.017417 4.953574 0.0001

AZKO -0.139513° 0.051644 -2.701434 0.0151

AZKO(-1) -0.214514¢ 0.049441 -4.338755 0.0004

ECt . -0.587555¢ 0.205012 -2.865954 0.0000

R’ 0.955036 Akaike bilgi kriteri -0.228777

Diizeltilmis R 0.926259 Schwarz bilgi kriteri 0.474566
Durbin-Watson Istatistigi 1.515410

Not: ?,* ve ¢ sirastyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Cizelge 4.16’da Model 4 i¢in yer alan kisa donem katsay1 tahmininden elde edilen
sonuglar su sekilde Ozetlenebilir: Kisa donemde zorunlu karsilik oranmnin Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler orani iizerinde azaltic1 bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen bir birimlik
artis karsisinda Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kér (Zarar)/Toplam Aktifler oran
0.13 birim azalmaktadir.

Bankaya 06zgii igsel faktorler dikkate alindiginda, kisa donemde sermaye
yeterlilik oranmin Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler
orani lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, aktif kalitesi ve bilango yapisinin ise
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler orani iizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Sermaye yeterlilik
oraninda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler oran1 0.24 birim artmaktadr.

Makroekonomik faktorlerin etkisi incelendiginde, ekonomik biiylime oraninin
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler oran1 iizerinde negatif,
enflasyon oranmin ise Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler
orani iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ifade edilebilir. Cari donem i¢in faiz
oranmin Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler oram

iizerinde kisa donemde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig
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goriilmektedir. Kisa donemde ekonomik biiyiime oraninda meydana gelen bir birimlik
artis karsisinda Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler oran
0.01 birim artmaktadir. Enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler oram1 0.02 birim
artmaktadir.

Hata diizeltme katsayis1 incelendiginde, bu katsayisinin negatif ve birden kiicilik
oldugu gorilmektedir. Hata diizeltme katsayis1 -0.58 olarak elde edilmistir. Bu sonug
hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigini ifade etmektedir. Buna gore, uzun dénem
denge degerinden meydana gelen sapmalarin bir donem sonra %58’1 diizeltilmekte ve
sistem yaklasik 2 donem sonra (6 ay) yeniden dengeye gelmektedir.

Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’den elde edilen kisa donemli katsay1 tahmin

sonuclar1 Cizelge 4.17°de 6zetlenmektedir:

Cizelge 4.17. Kisa donem katsay1 tahminlerine iliskin &zet tablo

Net Donem Kari (Zarar1) | Net Donem Kari (Zarar1) | Net Faiz Geliri / Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
/ Toplam Aktifler / Ozkaynaklar Toplam Aktifler Kar (Zarar)/Toplam Aktifler

SER + Anlamsiz + +

AK - - - Anlamsiz

BY - Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz

BY Anlamsiz Anlamsiz - +

O

ENF + + + +

FO - - + Anlamsiz

ZKO Anlamsiz Anlamsiz

Analizlerden elde edilen sonuglar 6zetlendiginde, kisa donemde zorunlu karsilik
oranlarinin aktif karlihk ve Ozsermaye karliligi1 lizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigi; net faiz marji ve Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam
Aktifler orani iizerinde azaltici bir etkiye sahip oldugu ifade edilebilmektedir. Uzun
donemde ise zorunlu karsilik oranlari aktif karlilik, 6zkaynak karliligi ve net faiz
marjini arttirici bir etkiye sahiptir.

Sonuglar bankaya 6zgii degiskenler acisindan 6zetlendiginde ise, kisa donemde
sermaye yeterlilik orani aktif karlhilik, net faiz marj1 ve Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler oram iizerinde pozitif bir role sahip oldugu

goriilmektedir. Aktif kalitesi ise kisa donemde aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve net
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faiz marjimi azaltmaktadir. Bilango yapist ise sadece aktif karlilik iizerinde anlamli ve
negatif bir etkiye sahiptir. Uzun donemde ise sermaye yeterlilik orani aktif karlilik,
ozkaynak karhiligi, net faiz marji ve Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar
(Zarar)/Toplam Aktifler oraninin artmasina neden olurken, aktif kalitesi sadece aktif
karlilik iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Bilango yapisi ise uzun dénemde
sadece net faiz marjin1 anlamli ve pozitif olarak etkilemektedir.

Son olarak makroekonomik faktdrlerin etkisi dikkate alindiginda, hem kisa hem
de uzun donemde enflasyon oram aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, net faiz marj1 ve
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler orani iizerinde pozitif
bir etki yaratmaktadir. Bununla birlikte kisa donemde faiz orami, aktif karlihik ve
O0zsermaye karliligim1 azaltici bir etkiye sahip iken, net faiz marjim1 arttirict bir rol
tistlenmektedir. Uzun donemde faiz oranin aktif karlhilik, 6zsermaye karliligi, net faiz
marj1 ve Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler orani

iizerinde negatif bir etki yaratmaktadir.

5. SONUC

Tiirkiye’de 2000’11 yillarin hemen basinda yasanan krizler bankacilik sistemini
olumsuz etkilemistir. 2001 yilinda yasanan kriz yillarinda Tiirk Bankacilik sektoriinde
cok fazla kiiciik Olgekli bankanin varligi, yeterli sermayenin bulunmayist ve subelerin
kisith olmasindan dolay1 bankalar zaman i¢inde birleserek ayni ¢at1 altinda toplanmastir.
Yasanan kiiresel krizin etkisiyle diinya bankacilik sistemine olan giiven sarsilmus,
Tiirkiye’de de bankacilik sektoriiniin yeniden gézden gegirilmesi gerektigi goriilmiistiir.
2008 ve takip eden yillara gelindiginde yasanan kiiresel krizin etkisini bertaraf etmek

adina politika uygulayicilar1 genislemeci para politikalar1 devreye koymustur. Ancak
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istenilen sonuca varillamamistir. Bu siire¢ iginde merkez bankasi para politikasi

araclarinda bir degisim siirecine girmis ve para politikasi araclarini ¢esitlendirmistir.

2010 yilinda faiz oranlarinda azalis sebebiyle banka kredilerine talep artmis, bu
durum enflasyonist bir ortamin olugsmasina zemin hazirlamistir. Ancak Merkez Bankasi
bu durumun olugmasini engellemek icin para politikas1 araci olan zorunlu karsilik
politikasini aktif bir sekilde uygulamaya koymustur. Ayrica 2010 yilinda yeni politika
cergevesinde finansal istikrar, fiyat istikrarmni destekleyici bir unsur olarak &nem
kazanmustir.

TCMB’nin zorunlu karsiliklarin para politikast aract olarak kullanmasinin asil
amaci, para arzini kontrol etmektir. 2010 yilindan sonra aktif olarak kullanilan zorunlu
karsilik orani, TCMB nezdinde tutulan kredilerin belli bir oraninin faizsiz veya belirli
bir faiz karsiliginda bulundurulmasini ifade etmektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki
degisimin amaci, kredi verilebilir fonlarda azalisa neden olan parasal daralmay1 veya
bunun tersi yonde sonuglar doguran genislemeyi saglamaktir.

Bu c¢alismada 2011:C1-2022:C1 yillar1 arasindaki g¢eyreklik verilerle zorunlu
kargilik oranlarinin bankalarin karlilig1 iizerindeki etkisine yonelik gerceklestirilen
ampirik bulgular ortaya konulmustur. Zorunlu karsilik oranlarinin bankalarin karlilig
iizerindeki etkisini tahmin etmek amaciyla olusturulan modellerde bankaya 6zgii i¢sel
faktorler ve makroekonomik gostergeleri ifade eden digsal faktorler kontrol degiskenler
olarak modellere dahil edilmistir. igsel faktorler bankalarin sermaye yeterliligi, bilango
yapis1 ve aktif kalitesine iliskin rasyolardir. Bu kapsamda sermaye yeterliligini temsilen
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler rasyosu, aktif kalitesini temsilen Toplam Krediler ve
Alacaklar / Toplam Aktifler rasyosu, bilango yapisini temsilen Alinan Krediler / Toplam
Aktifler rasyosu dikkate alinmistir. Digsal faktorlerden biiylime orani, enflasyon orani
ve faiz orani ele alinmustir.

Yapilan analiz sonucunda zorunlu karsiliklar ve ic¢sel ve dissal faktorler ile
bankacilik sektor karliligi arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
sonucuna vartlmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin tespit
edilmesinin ardindan, uygun ARDL modelleri araciligiyla zorunlu karsilik oranlarmin
bankacilik sektor karliligi iizerindeki uzun dénem ve kisa donem katsayr tahmin
sonuglar1 elde edilmistir.

Bu sonuglara gore, uzun donemde zorunlu karsilik oranlarinin bankacilik

sektoriinde Model 1’e gore Net Donem Kéar1 (Zarari)/Toplam Aktifler ile ifade edilen
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aktif karlilig1 pozitif olarak etkiledigi gortilmiis ve zorunlu karsilik oranlarinda meydana
gelen bir birimlik artis karsisinda aktif karlilik 0.08 birim arttirmistir. Model 2’ gore Net
Dénem Kar1 (Zarar1)/Ozkaynaklar ile ifade edilen dzkaynak karlihigi iizerinde arttiric
bir etkiye sahip oldugu goriilmiis ve zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen bir
birimlik bir artig karsisinda 6zkaynak karliligi 0.82 birim arttirmigtir. Model 3’ e gore
ise Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler ile ifade edile net faiz marj1 lizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu ve zorunlu karsilik oraninda meydana gelen bir birimlik artis
karsisinda net faiz marj1 0.02 birim arttirmistir. Model 4 i¢in yer alan uzun donem
katsay1 tahmin sonuglarina gore, uzun dénemde zorunlu karsilik oranlarin Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler ile ifade edilen karlilik diizeyi
iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Kisa donem katsay1 tahmin sonuglari incelendiginde ise zorunlu karsilik oraninin
mevduat bankalarimin aktif kaarliligi ve 6zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiki olarak
anlaml bir etkisi bulunamamistir. Ancak zorunlu karsilik oranlarinin net faiz marj
iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir ve kisa donemde zorunlu karsilik
oranlarinda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda net faiz marj1 0.27 birim
azalmistir. Son olarak zorunlu karsilik oranmin Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Kar (Zarar)/Toplam Aktifler orani {izerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugu goriilmiis ve
zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen bir birimlik artis karsisinda Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Aktifler oran1 0.13 birim azalmustir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degismeler reel kredi biiylime orani iizerinde
etkili olmaktadir. Bu nedenle zorunlu karsilik oranlarindaki artis baglangigta bankalarin
maliyetini arttirict, diger bir ifadeyle karhiliklarimi azaltici bir etki yaratmaktadir.
Bununla birlikte uzun vadede zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler bankalarin
makro finansal risklere karsi korunmasini saglayarak bankacilik sektdriiniin yapisini
giclendirmek ve Dbdylelikle bankalarin  siirdiiriilebilirliklerine  olumlu  katki
saglamaktadir. Bu nedenle zorunlu karsilik oranlarinin bankacilik sektor karliligini uzun
donemde arttirdig1 ifade edilir. Zorunlu karsilik oranlarmin para politikasi araci olarak
kullanim1 reel sektdr iizerinde Onemli bir role sahip olan bankacilik sektdriiniin

giiclenmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir.
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