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Oz

Gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriiniin eko-
nomi igindeki yeri olduk¢a biiyiiktiir. Bu kapsamda
bankacilik sektoriinii etkileyecek her uygulamanin eko-
nominin geneline yansimast kaginilmaz olmaktadir.
Diinyada yasanan kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla TC Merkez Ban-
kasi tarafindan ozellikle 2008 yili basindan itibaren
fiyat istikrar: politikasinin yani sira finansal istikrar
politikas: uygulanmaya baglamigstir. Bu politika degi-
sikligi ile birlikte TC Merkez Bankasi hem gecelik bor¢
alma ve borg verme faizleri ile hem de zorunlu karsilik
oranlarindaki degisikliklerle bankacilik sektoriinii yon-
lendirmeye ¢calismaktadir.

Bu kapsamda 2007-2013 donemi icinde TC Merkez
Bankastmin zorunlu karsihk uygulamalarmdaki de-
gisikliklerin bankalarim kaynak ve kullamm yapisina
olan etkisinin analiz edilmesi bu calismanin amacini
olusturmaktadir. Bu amagla ¢alismada oncelikle reg-
resyon tahmin modelleri kullanilarak hem ulusal para
cinsinden, hem de yabanci para cinsinden belirlenen
zorunlu karsilik oranlarinin banka bilangolarinda de-
gisime yol agip agmadigi, degisiklik oldugu durumlar-
da ise bunun yonii ve gelecege iliskin olasi etkileri tespit
edilmeye calisilmistir. Analizin sonraki asamasinda
ise, bagimsiz degiskenlerin bir arada nasil hareket et-
tiklerini gormek amaciyla faktor analizi yapilmistir.
Calismada uygulanan analizlere gore zorunlu karsilik
politikasindaki degisikliklerin bankalarin en fazla kre-
di hacmi ile likiditesini etkiledigi sonucuna ulasilmigstir.

Anahtar Kelimeler: Zorunlu Karsilik, Para Politikas,
Bankacilik Sektorii

Abstract

Place of the banking sector in the economy is quite big
in developing countries. In this context, it is inevitable
that each application which will affect the banking sec-
tor rebound to the over all economy. In order to reduce
the negative effects of the global financial crisis in the
world to Turkish economy, financial stability policy as
well as price stability policy began to be implemented
by the Central Bank of Turkey, especially from the be-
ginning of the year 2008. With this change of policy,
Central Bank of Turkey effort to direct banking sector
both overnight borrowing and lending rates and chan-
ges in the reserve requirement ratio.

In this context, the effect of changes in the Central Bank
reserve requirement applications to asset and liabilities
structure of banks analyzing with econometric methods
in the period 2007-2013 is the objective of this study. Re-
quired reserve ratios determined in terms of both the na-
tional currency and the foreign currency whether or not
to change in banks’ balance sheets, if there is a change its
direction and potential effects are discussed in this study.

For that purpose, regression forecasting models were
used to identify if the reserve requirements in domes-
tic and foreign currency changed the balance sheets of
banks. When such a change was observed, the direction
of this change and the effect on future was analyzed.
Afterwards, factor analysis was used to reveal how the
independent variables act. According to the analysis
performed in this study, it is concluded that changes in
required reserve policy affected bank liquidities negati-
vely while keeping loan volume at a certain level.

Keywords: Reserve Requirement, Monetary Policy,
Banking Sector
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Giris

Zorunlu kargiliklar, bankalarin ve diizenleyici ku-
rumlar tarafindan gerekli goriilebilecek diger finansal
kuruluglarin ¢ogunlukla mevduat ve benzeri yiikiim-
liliiklerinin belirlenen bir orandaki kisminin merkez
bankasi nezdinde tutulmasiyla uygulanan bir para
politikast aracidir. Tarihsel olarak zorunlu karsilik-
larin uygulanma gerekgceleri zamana gore degisse de
zorunlu karsiliklar genel olarak {i¢ temel amag i¢in
kullanilmakta olup bunlar: ihtiyat, likidite yonetimi
ve parasal kontroldiir. (Alper ve Tiryaki, 2011, 5.1-2)

Kiiresel krizle birlikte, likidite yonetiminde zorun-
lu karsiliklar 6nem kazanmuistir. Kriz sonrasi artan
cari agik rakamlarmin finansal istikrari tehlikeye
diigiirmesi Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasini
(TCMB) yeni bir politika bileseni olugturmaya yon-
lendirmistir. Bu yeni politika bilesenin merkezine ise
kredi genislemesi ve artan i¢ talebin 6ntine gegebil-
mek adina zorunlu karsiik uygulamasini almustir.
TCMB enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamasi
nedeniyle faiz oranlarini arttirmadan, kredi hacmini
daraltmak i¢in zorunlu karsilik uygulamasina agirlik
vermigtir. (Karabiyik ve Sarigam, 2011, 5.26)

Bankacilik sektdriiniin bilangosunda yer alan 6nemli
kalemler ile TC Merkez Bankasrnin zorunlu karsi-
lik oranlarindaki degisiklik arasinda etkilesim olup
olmadig1, varsa etkilesimin yonii ve hangi kalemleri
nasil etkilediginin belirlenmesi bu ¢aligmanin ama-
cint olugturmaktadir. Bu gergevede ¢aligmanin, 6zel-
likle son yillarda TC Merkez Bankasrnin en énemli
para politikasi araglarindan birisi olan zorunlu karsi-
lik oranlarina iligkin politikalar1 ve uyguladig: strateji
degisikliklerinin degerlendirilmesinde literatiire kat-
ki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Literatiir

Barisik ve Yayar tarafindan (2012) yapilan ¢aligmada,
kamunun ekonomiyi yonlendirmek amaciyla uygula-
dig1 para ve maliye politikas: araglarinin milli gelire
etkisini arastirmak amaciyla secilen sekiz adet politi-
ka aracinin yatirimlar (arz-yonlii) ve titketim (talep-
yonlii) tizerine etkisi test edilmistir. Milli gelirde ya-
tirmmin (arz-yonld) paymi artirmak igin uzun vadeli
kamu borcuna ve zorunlu karsiliklara, titketimin pa-
yint (talep-yonlii) artirmak igin faiz, kamu tiiketimi
ve kur degiskenine agirlik verilmesi gerektigi sonucu-
na varildig: belirtilmistir.
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Mutlutirk (2012) tarafindan yapilan calismada, zo-
runlu karsiliklarin para politikasindaki yeri ve kulla-
nim amact Tirkiye 6rnegi ile birlikte ele alinmis olup,
zorunlu karsiliklarin arttirilmaya baglandigi Eylil
2010 ile BDDK’nin kredi karsiliklarinda yaptig: dii-
zenlemenin yurirliige girdigi Haziran 2011 arasinda-
ki donem igerisinde Tiirk bankacilik sektorii tizerin-
deki etkisi incelenmistir. Caligma sonucunda zorunlu
karsilik oranlarindaki artisin, bankalarin en biyiik
fon kaynagi olan mevduatlarin maliyetini arttirdig:
ve bankalarin mevduat dis1 fonlara yénelmesine ne-
den oldugu ortaya konulmustur.

Skander, (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada A.B.D.
verileri kullanilarak para politikas: sonuglarinin ban-
kacilik kosullarini etkileme diizeyi ampirik olarak
degerlendirilmistir. Sonucta bankacilik sektdriiniin
zorunlu karsilik orani veya diger para politikas: gos-
tergelerindeki degisikliklere duyarli olmaya basladig1
goriilmistiir. Bu etki, kredilendirmede oldugu gibi
sermaye tarafinda da kendini gostermektedir.

Karabiyik ve Sarigam (2011) tarafindan yapilan ¢a-
lismada, zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin Tirk
Bankacilik Sektorirne olasi etkilerinin ortaya konul-
mas1 amaglanmustir. Tiirk Bankacilik Sektori'niin en
onemli sorunlarindan biri olan aktif pasif kalemleri
arasindaki vade uyumsuzlugu riskinin, mevduat va-
delerine gore zorunlu karsilik uygulamasi ile mev-
duatin vade yapisinin uzatilacag: ve riskin en aza
indirgenecegi disiiniilmektedir. Caligmada zorunlu
kargiliklarin kredilere olan etkisi ise, zorunlu karsi-
lik oranlarindaki artisin titkketime yonelik kredilerin
yani sira iiretime yonelik kredileri de sinirlayabilecegi
seklindedir. Ayrica zorunlu karsilik oranlari ile kay-
nak kullaniminin sinirlandirilmasinin likiditeye olan
etkisi ortaya konulmustur.

Zorunlu karsilik uygulamasi Gray (2011)'in calis-
masinda da vurguladig gibi parasal kontrol, ihtiyat
ve likidite yonetimi olmak {izere ii¢ temel amag i¢in
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki ihtiyati rezerv sagla-
ma fonksiyonu; bankalardan ani likidite ¢ikig1 olmasi
durumunda kullanilmasi yani likidite risklerine kar-
s1 bir koruma gorevi tistlenmesidir. Ancak mevduat
sigortasy, TCMBnin sagladig likidite penceresi ve
sermaye yeterliligi gibi diizenlemeler zorunlu kar-
stliklarin bu fonksiyonunu zayiflatmaktadir. Ikinci
fonksiyonu, likidite dengesizligini zorunlu karsilik-
larla dengelemek, likidite yonetimidir. Bu fonksiyon
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da agik piyasa islemlerinin yayginlagsmasi ile 6nemini
kaybetmistir. Ugiincii ve son fonksiyon ise parasal
kontroldiir.

Sun, L. ve digerleri (2010) tarafindan yiiriitiilen ¢a-
ligmada para politikalarinin banka bilancolari, farkli
banka kategorileri ve makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri test edilmistir. Caligmada VAR/
VEC Modeli kullanilarak Cin para politikasinin ge-
ciskenligi tahmin edilmeye ¢aligilmistir. Ayrica yu-
karidaki degiskenler arasindaki uzun doénemli iligki
kuracak koentegre vektdr tanimlamalar: yapilmis-
t1r.1996-2006 verileri kullanilarak yapilan ¢alismada
banka kredi kanaly, faiz orani kanali ve aktif fiyatlama
kanal1 6nerilmektedir.

Berger ve Bouwman, (2009) ¢alismasinda, para po-
litikalarinin etkinliginin bankalarin davranislarinda
nasil degisiklik yaptigini incelemistir. Bu gercevede
ozellikle krizlere yonelik bankalarin 6nemli rol oy-
nayabilecek sorunlara yol a¢tig1 diisiiniilmektedir.
Caligmada bu duruma yoénelik analizler yapilmistir.
Bu amagla bankalarin bilanco ici ve dis1 faaliyetleriyle
likidite yaratma fonksiyonlar: tizerinde durulmustur.
Sonugta ii¢ temel bulgu elde edilmistir. Ilk olarak
normal zamanlarda para politikasi kiiciik bankalar
icin likidite yaratma etkisi saglamaktadur. Ikinci ola-
rak bitiin bankalar i¢in kriz donemlerindeki para
politikasi etkisi normal zamanlara gére daha zayiftir.
Ugiincii olarak da likidite yaratma finansal krizlere
dogru giderken itici bir gli¢ olmaktadir.

Barigik ve Cetintag (2008) tarafindan yapilan galigma-
da, 1987-2004 donemini kapsayan zaman serileri kul-
lanilarak, Tiirkiyedeki zorunlu karsilik oranlarindaki
degismeler ile bitylime ve yatirimlar arasindaki ilig-
kiler incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore,
zorunlu karsilik oranlarindaki degisme ile bitytime
ve yatirimlar arasinda kisa donemde istatistiki ola-
rak anlamli bir iligki bulunmamigtir. Bununla birlikte
uzun dénemde, zorunlu karsilik oranlarindaki degis-
me ile biiylime ve yatirimlar arasinda anlamli bir ilig-
ki bulunmustur. Uzun dénemde IMKB kazanglari ile
bitylime arasinda anlamli, yatirimlar ile anlamsiz bir
iliski gozlenmistir.

Jiménez ve digerleri (2007) tarafindan yapilan ca-
lismada uzun siiredir para politikas1 disaridan yo-
netilen Ispanyada kisa vadeli faiz oranlarinin kredi
riski tizerine etkileri incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda diisiik gecelik faizlerin oldugu dénem-

lerde bankalarin kredilendirmeye agirlik verdikleri
gorillmektedir. Ayrica disiik gecelik faizlerin oldugu
donemlerde kredilerin geri donmeme olasiliginin da
diigtiigi sonucuna varilmigtir.

Chang ve Jansen (2005) tarafindan yapilan ¢alismada
para politikalar1 uygulamalarinin banka kredi davra-
nislar1 ve sonuglari tizerindeki asimetrik etkileri test
edilmistir. Caligmada para politikalarinin banka kre-
dilerini daraltic1 ya da genisletici etki yapip yapma-
dig1 aragtirilmus, bityiik ve kii¢lik bankalarin politika
aksiyonlaria tepkilerinin farkli olup olmadigina ba-
kilmistir. Ayrica ¢alismada ekonomik faaliyetlerinin
timii ile banka kredileri arasinda bir baglant1 olup
olmadig1 incelenmistir. Calismada non linear vector
auto regressive analizi kullanilmistir. Calisma sonug-
larina gore, banka kredilerinin para politikasina tep-
kisindeki asimetrinin, genisletici ya da daraltic1 para
politikalarmin ¢iktilarinin farkli tepkilerini agikla-
mada yeterli katk: saglamadig: tespit edilmistir.

Ehrmann ve digerleri (2003) tarafindan yapilan ¢a-
lismada Euro bolgesinde makro ve mikro ekonomik
verilerin bankalar tizerindeki etkisini esas alan para-
sal geciskenlik siireci incelenmistir. Vektor otoregres-
yon ve diger makro ekonomik modeller ¢ercevesinde
yapilan tahminlere gore siki para politikas: fiyatlar:
diigiirmektedir. Bankalar tizerindeki tahminlere gore
ise, bankalarin para politikasina tepkisini belirleyen
faktor, likidite diizeyidir. Banka dl¢egi para politika-
sina verilen reaksiyonda belirleyici gorillmemektedir.
Bu sonuglar Euro bolgesindeki tilkelerde genelde go-
ritlen bir durum olarak dikkat ¢cekmektedir.

Veriler ve Metodoloji

Veriler

Ocak 2007 ile Kasim 2013 tarihleri arasinda aylik
donem sonlari itibariyle bankacilik sektoriiniin bi-
langosunda yer alan 6nemli kalemlerden bazilar ile
TC Merkez Bankasrnin zorunlu kargilik oranlarina
iliskin veriler analizlerde kullanilan temel verilerdir.
Bankacilik sektoriine iligkin veriler Bankacilik Dii-
zenleme ve Denetleme Kurulunun yayinladig: ay-
lik biilten verileri arasindan secilmistir. TC Merkez
Bankasrnin verileri ise ilgili Kurum’un resmi web
sayfasindan edinilmistir. Veriler hem TL cinsinden
hem de YP cinsinden ayr1 ayr1 analize tabi tutulmus-
tur. Analiz bagimsiz degisken olarak TCMB zorunlu
karsilik oranlar1 TL ve YP olarak dikkate alinmigtir.
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Bagimli degiskenler ise bankalarin bazi bilango ka-
lemleri olup TL ve YP olarak asagida gosterilmekte-
dir:

o Nakit Degerler

 Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yan. Menk.
Deg.(Net)

« Satilmaya Hazir Menkul Degerler (Net)
o Zorunlu Karsiliklar
o Krediler

o Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler
(Net)

o Mevduat (Katilim Fonu)

o Merkez Bankasina Bor¢lar

« Para Piyasalarina Borglar

« Bankalara Borglar

« Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar

e Donem Kari1 (Zarari)

Calismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalar §6y-
ledir:

o TLZKO= Tirk Lirast i¢in uygulanan zorunlu
kargilik oranm

o YPZKO= Yabanc1 para i¢in uygulanan zorunlu
kargilik orani

o TLND=TL cinsinden Nakit Degerler
« YPND-= YP cinsinden Nakit Degerler

o TLGUDMD-= TL cinsinden Gergege Uygun De-
ger Farki K/Z Yan. Menk. Deg.(Net)

o YPGUDMD= YP cinsinden Ger¢ege Uygun De-
ger Farki K/Z Yan. Menk. Deg.(Net)

o TLSHMD= TL cinsinden Satilmaya Hazir Men-
kul Degerler (Net)

o YPSHMD-= YP cinsinden Satilmaya Hazir Men-
kul Degerler (Net)

o TLzorunlu= TL cinsinden Zorunlu Kargiliklar
kalemi
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e YPzorunlu= YP cinsinden Zorunlu Kargiliklar
kalemi

o TLkredi= TL cinsinden Krediler
o YPkredi= YP cinsinden Krediler

o TLVKMD= TL cinsinden Vadeye Kadar Elde
Tutulacak Menkul Degerler (Net)

o« YPVKMD= YP cinsinden Vadeye Kadar Elde
Tutulacak Menkul Degerler (Net)

¢ TLmevduat= TL cinsinden Mevduat (Katilim
Fonu)

e YPmevduat= YP cinsinden Mevduat (Katilim
Fonu)

o« TLMBborc= TL cinsinden Merkez Bankasina
Bor¢lar

o YPMBborc= YP cinsinden Merkez Bankasina
Borglar

o TLPPborc= TL cinsinden Para Piyasalarina
Borg¢lar

o YPPPborc= YP cinsinden Para Piyasalarina
Bor¢lar

o TLbankborc= TL cinsinden Bankalara Borglar
o YPbankborc= YP cinsinden Bankalara Borglar

o TLrepo= TL cinsinden Repo Islemlerinden Sag-
lanan Fonlar

+ YPrepo= YP cinsinden Repo Islemlerinden Sag-
lanan Fonlar

TC Merkez Bankasrnin zorunlu karsilik oranlarinda
vadeye bagli olarak farklilasmaya gitmesi nedeni ile,
bilangonun vadeye kalan siireleri dikkate alinarak zo-
runlu kargilik oranlarr agarliklandirmaya tabi tutula-
rak, oranlar analizde kullanilacak hale getirilmis ve
tek orana indirgenmistir.

istatistiksel Yontem

Analizin ilk asamasinda Regresyon Egrisi Tahmini
Modelleri kullanilmustir. Bir veya daha fazla egrinin
tahmin modelleri regresyon analizi ile elde edilebil-
mektedir. Degiskenler arasindaki iliski dogrusal ya da
farkli bicimlerde dagilabilmektedir. Bu durumlarda
farkli modelleri kullanmakta fayda bulunmaktadir.
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Bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklamada
yeterli olup olmadigi sorusunun cevabi belirleme kat-
say1s1 kavramiyla ifade edilmektedir. Belirleme katsa-
yis1 R? ile gosterilmektedir. R% 0 ile 1 arasinda degis-
mektedir. (0 < R’<) R? degeri 1% yaklastik¢a bagimsiz
degisken bagiml degiskeni daha iyi agiklamakta ol-
dugu ifade edilmektedir. (Erbas, 2013, 5.488)

Bu cergevede, bagiml degiskeni agiklayan bagimsiz
degiskenlerin olusturdugu regresyon denkleminin
belirleme katsayisi olan R”nin daha yiiksek oldugu
modeli se¢mek gerekmektedir. Asagida belirtilen
modellerden, regresyon analizi sonucunda elde edi-
len ve belirlilik katsayisi en yiiksek olan model segil-
mis ve degerlendirilmistir.

o Linear: Y = b0 + (bl * t).

o Logarithmic: Y = b0+ (b1 * In(t)).

o Inverse. Y =b0 + (b1 / t).

o Quadratic. Y = b0 + (b1 * t) + (b2 * t2).

o Cubic. Y =b0 + (b1 *t) + (b2 * t2) + (b3 * t3).

o Power. Y = b0 * (t** bl) veya In(Y) = In(b0) +
(b1 *In(t)).

o Compound. Y = b0 * (b1**t) veya In(Y) = In(b0)
+ (In(b1) * t).

o S-curve. Y = e**( b0 + (bl/t)) veya In(Y) = b0 +
(b1/t).

o Growth. Y = e**( b0 + (bl * t)) veya In(Y) = b0
+ (b1 *t).

« Exponential. Y = b0 * (e**( bl * t)) veya In(Y) =
In(b0) + (b1 * t)

o Y=bagimli degisken

+ b,=Regresyon denklemi sabiti
« b = Regresyon katsayisi

o t= Bagimsiz degiskenin degeri

Calismanin analiz kisminda Oncelikle yapilan egri
tahminleri sonucunda bagimli degiskenler ile bagim-
s1z degisken arasindaki iligki ortaya koyulmaya ¢ali-
silmistir. Analizin sonraki agamasinda ise, bagimsiz
degiskenlerin bir arada nasil hareket ettiklerini gor-
mek amaciyla faktor analizi yapilmistir. Calismada

bagimsiz degiskenler {izerinde toplanan veriler iize-
rinde Varimax dondiirme yontemiyle faktor analizi
yapilmis ve bulgular degerlendirilmistir.

Analiz

Bilindigi tizere bankalar hem ulusal para hem de ya-
banci para cinslerinden kaynak bulabilmekte, aymn
zamanda yine farkli para cinslerinden kredi vermek-
tedirler. Bu kapsamda zorunlu karsilik bagimli degis-
keni ile bilango verilerinin birebir regresyon analizi
ile iliski tahmini yapilmaktadir. Tiim olas1 regresyon
egrilerinin tahmini yapilacagindan, veriler ayrica
normallik testine tabi tutulmamistir.

o TL ZKO ile TL cinsinden bilango kalemleri ve
o YP ZKO ile YP cinsinden bilan¢o kalemleri

arasinda analizler ayri1 ayr1 yapilmuistir.

L ZKO ile TL Cinsinden Bilanco Kalemleri
Arasindaki iliski

Analizin ilk agamasinda zorunlu karsiliklar bagimsiz
degiskeni ile TL bilan¢o kalemleri arasinda yapilan
regresyon egrisi tahminlerinde biitiin modeller i¢in
tahmin edilen bagimsiz degisken parametrelerinin t
degeri TL Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul De-
gerler ve TL Para Piyasalarina Borglar kalemleri icin
yapilan tahminlerde 0,05 seviyesinde anlamli bulun-
mustur. Diger kalemler i¢in yapilan tahminlerde ise t
degerleri 0,01 seviyesinde anlamli bulunmustur.

TL nakit degerler ile TL zorunlu karsilik oranlar: ara-
sindaki iligki icin regresyon analizi ile egri tahmini
yapilmis olup, aralarinda % 63,3 seviyesinde anlam-
I1 bir iliski oldugu goriilmistiir. Belirlilik katsayist
en yliksek olan regresyon egrisi Cubic olup, egrinin
denklemi asagida yer almaktadir:

TLND= -4120,843 + 143475,077*t, + ,000* t, -
3472542,385t,

TL Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yansitilan Men-
kul Degereler ile TL Zorunlu Karsilik Oranlar: ara-
sindaki iligki icin regresyon analizi ile egri tahmini
yapilmis olup, aralarinda % 52,6 seviyesinde anlamh
bir iliski oldugu goriilmiistiir. Belirlilik katsayis1 en
yiiksek olan regresyon egrisi Quadratic olup, egrinin
denklemi asagida yer almaktadir:
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TLGUDMD=8276,621-99213,368*t +932364,438*t,

TL Satilmaya Hazir Menkul Degerler ile TL Zorunlu
Karsilik Oranlari arasindaki iliski i¢cin regresyon ana-
lizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda % 51,4
seviyesinde anlaml bir iliski oldugu goriilmiistiir. Be-
lirlilik katsayis1 en yiiksek olan regresyon egrisi Cubic
olup, egrinin denklemi asagida yer almaktadir:

TLSHMD=114440,274-955977,158%t +
12235463,962* t, +,000 t,

Bilangoda yer alan TL zorunlu kargiliklar kalemi ile
TL Zorunlu Karsilik Oranlari arasindaki iliski i¢in
regresyon analizi ile egri tahmini yapilmis olup, ara-
larinda % 62 seviyesinde anlamli bir iliski oldugu
gorilmustiir. Belirlilik katsayisi en yiiksek olan reg-
resyon egrisi Exponential olup, egrinin denklemi aga-
g1da yer almaktadur:

TLzorunlu= -10798,636*(2,7128**(-48,026*t))

Bankalarin kullandirdigr TL krediler ile TL Zorunlu
Kargilik Oranlar: arasindaki iliski i¢in regresyon ana-
lizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda % 68,9
seviyesinde anlamli bir iliski oldugu gortilmiistiir. Be-
lirlilik katsayis1 en yiiksek olan regresyon egrisi Cubic
olup, egrinin denklemi agagida yer almaktadir:

TLkredi=-291242,735 + 10707583,572* t, +,000% t, -
250194330,822*t,

TL cinsinden Vadeye Kadar Elde Tutulacak Olan
Menkul Degerler ile TL Zorunlu Karsilik oranlar
arasindaki iliski igin regresyon analizi ile egri tah-
mini yapilmis olup, aralarinda % 9,9 seviyesinde an-
lamli bir iliski oldugu gortlmiistiir. Belirlilik katsayis
en yiiksek olan regresyon egrisi Cubic olup, egrinin
denklemi asagida yer almaktadur:

TLVKMD=177804,925 -
16266298,141% t, +,000%t,

2856728,718* t +

1

TL cinsinden toplanan mevduat ile TL Zorunlu Kar-
silik Oranlar1 arasindaki iliski i¢in regresyon analizi
ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda % 57,5 sevi-
yesinde anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir. Belir-
lilik katsayist en yiiksek olan regresyon egrisi Cubic
olup, egrinin denklemi asagida yer almaktadur:

TLmevduat= -13123,534 + 5935985,566* t +,000* t,
- 113307137,509* t,
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TL cinsinden Merkez Bankasina Bor¢lar ile TL Zo-
runlu Kargilik Oranlar: arasindaki iligki icin regresyon
analizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda %
19,2 seviyesinde anlaml bir iliski oldugu goriilmiistiir.
Belirlilik katsayis1 en yiiksek olan regresyon egrisi Qu-
adratic olup, egrinin denklemi asagida yer almaktadr:

TLMBborc= 198,386 - 5663,829* t +52946,744* t,

TL cinsinden Para Piyasasina Borglar ile TL Zorunlu
Kargilik Oranlar: arasindaki iliski i¢in regresyon ana-
lizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda % 8,9
seviyesinde anlamli bir iliski oldugu gérilmiistiir. Be-
lirlilik katsay1s1 en yiiksek olan regresyon egrisi Cubic
olup, egrinin denklemi agagida yer almaktadir:

TLPPborc=-204,876 + 4911,135* t + ,000* t, -
133539,836™ t,

Bagka bankalardan alman TL cinsinden borglar ile
TL Zorunlu Kargilik Oranlar1 arasindaki iliski icin
regresyon analizi ile egri tahmini yapilmis olup, ara-
larinda % 63,8 seviyesinde anlamli bir iliski oldugu
goriilmistiir. Belirlilik katsayis1 en yiiksek olan reg-
resyon egrisi Cubic olup, egrinin denklemi asagida
yer almaktadir:

TLbankborc= -1906,601 + 382375,983* t, +,000% t,
- 8364326,631" t,

TL cinsinden Repo ile TL Zorunlu Karsilik Oranlar:
arasindaki iligki i¢in regresyon analizi ile egri tahmini
yapilmis olup, aralarinda % 60,4 seviyesinde anlamli
bir iligki oldugu gorilmistiir. Belirlilik katsayisi en
yiiksek olan regresyon egrisi Quadratic olup, egrinin
denklemi asagida yer almaktadir:

TLrepo=45400,368-614531,226*t, +7234827,668* t,

YP ZKO ile YP Cinsinden Bilango Kalemleri
Arasindaki iliski

Analizin ilk asamasinda yapilan regresyon egrisi
tahminlerinde butin modeller i¢in tahmin edilen
bagimsiz degisken parametresinin t degeri 0,01 se-
viyesinde anlamli bulunmustur. YP nakit degerler
ile YP zorunlu karsilik oranlar: arasindaki iliski icin
regresyon analizi ile egri tahmini yapilmis olup, ara-
larinda % 84,9 seviyesinde anlamli bir iliski oldugu
goriilmistiir. Belirlilik katsayis1 en yiiksek olan reg-
resyon egrisi Linear olup, egrinin denklemi asagida
yer almaktadir:
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YPND= 5939,7492 - 364,5987 * t

YP Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yansitilan Men-
kul Degerler ile YP Zorunlu Karsilik Oranlar: arasin-
daki iligki icin regresyon analizi ile egri tahmini ya-
pilmis olup, aralarinda % 49,5 seviyesinde anlamli bir
iliski oldugu goériilmiistiir. Belirlilik katsayis1 en yiik-
sek olan regresyon egrisi Cubic olup, egrinin denkle-
mi asagida yer almaktadir:

YPGUDMD= 1056,021 + ,000* t, - 143,486* t, +
15,466* t,

YP Satilmaya Hazir Menkul Degerler ile YP Zorunlu
Karsilik Oranlari arasindaki iligki i¢in regresyon ana-
lizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda % 9,8
seviyesinde anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Be-
lirlilik katsayis1 en yiiksek olan regresyon egrisi Cubic
olup, egrinin denklemi asagida yer almaktadir:

YPSHMD= 30536,465 - 1153,494* t, + ,000% t, +
9,083* t,

Bilangoda yer alan YP zorunlu karsiliklar ile YP Zo-
runlu Kargilik Oranlar1 arasindaki iligki i¢in regres-
yon analizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda
% 78,8 seviyesinde anlamli bir iliski oldugu goriil-
miigtiir. Belirlilik katsayisi en yiiksek olan regresyon
egrisi Power olup, egrinin denklemi agagida yer al-
maktadir:

YPzorunlu= 32644,120%(t**-,333)

Bankalarin kullandirdig1 YP krediler ile YP Zorunlu
Karsilik Oranlar arasindaki iligki i¢in regresyon ana-
lizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda % 79,6
seviyesinde anlamli bir iliski oldugu gorilmistiir.
Belirlilik katsayis1 en yiiksek olan regresyon egrisi Li-
near olup, egrinin denklemi asagida yer almaktadir:

YPkredi= 209942,5639 - 10934,9239 * t

YP cinsinden Vadeye Kadar Elde Tutulacak Olan
Menkul Degerler ile YP Zorunlu Karsilik oranlar
arasindaki iligki icin regresyon analizi ile egri tahmi-
ni yapilmis olup, aralarinda % 45,1 seviyesinde an-
lamli bir iliski oldugu gortalmiistiir. Belirlilik katsayis
en yiiksek olan regresyon egrisi Cubic olup, egrinin
denklemi asagida yer almaktadir:

YPVKMD=14457,413+,000t, +647,604*t -61,199* t,

YP cinsinden toplanan Mevduatlar ile YP Zorun-
lu Kargilik Oranlar: arasindaki iligki i¢in regresyon
analizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda %
72,6 seviyesinde anlaml bir iliski oldugu goriilmiis-
tiir. Belirlilik katsayisi en yiiksek olan regresyon eg-
risi Compound olup, egrinin denklemi asagida yer
almaktadir:

YPmevduat= 252824,521*(,952**t)

YP cinsinden Merkez Bankasina Borglar ile YP Zo-
runlu Karsilik Oranlar1 arasindaki iligki icin regres-
yon analizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda
% 64,8 seviyesinde anlamli bir iliski oldugu goriil-
miigtiir. Belirlilik katsayisi en yiiksek olan regresyon
egrisi Cubic olup, egrinin denklemi agagida yer al-
maktadir:

YPMBborc=5818,537-715,490*t +,000*t, +1,691*t,

YP cinsinden Para Piyasasina Borglar ile YP Zorunlu
Karsilik Oranlari arasindaki iligki icin regresyon ana-
lizi ile egri tahmini yapilmis olup, aralarinda anlam-
I1 bir iligki tespit edilememistir. Baska bankalardan
alman YP cinsinden borg¢lar ile YP Zorunlu Karsilik
Oranlar1 arasindaki iliski igin regresyon analizi ile
egri tahmini yapilmis olup, aralarinda % 83,2 seviye-
sinde anlaml1 bir iliski oldugu goriilmiistiir. Belirlilik
katsayis1 en yiiksek olan regresyon egrisi Cubic olup,
egrinin denklemi asagida yer almaktadir:

YPbankborc= 152400,549 - 11211,997 * t, +,000* t,
+28,404* t,

YP cinsinden Repo ile YP Zorunlu Karsilik Oranlar:
arasindaki iligki i¢in regresyon analizi ile egri tahmini
yapilmis olup, aralarinda % 83,4 seviyesinde anlam-
I1 bir iliski oldugu goriilmistiir. Belirlilik katsayis:
en yiiksek olan regresyon egrisi Cubic olup, egrinin
denklemi asagida yer almaktadir:

YPrepo= 33716,972 - 4069,425* t,
14,133* t,

+,000% t, +

TL Cinsinden Bagimsiz Degiskenler icin Faktér
Analizi

Bir diger analiz ise bagimsiz degiskenlerin analiz do-
nemi i¢indeki hareketleri arasinda bir birliktelik olup
olmadigini sorgulamaya yonelik yapilmistir. Analiz-
de kullanilan 6rneklemin yeterliligine iliskin 6nce
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi yapilmistir.
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Faktor analizinde incelenen 6rneklemin faktor ana-
lizine uygunlugu birkag yontemle yapilabilmektedir.
Keiser — Meyer — Olkin Orneklem Yeterliligi Olgiisii
(KMO) bunlardan bir tanesidir. KMO 0 ile 1 arasin-
da degisir ve 1'e yaklagmasi istenir. Iyi bir faktor ana-
lizi icin KMO 6l¢iisiintin 0,80'den fazla olmasi bek-
lenir. Ancak KMO degerinin 0,60’1n iizerinde olmasi
¢ogu zaman yeterli olarak kabul edilmektedir.(Alpar,
2010, s.388)

KMO test sonucu 0,764 olup, analizde kullanilacak
orneklem sayisinin yeterli oldugu bilgisi elde edilmis-
tir. Faktor analizinde korelasyon matrisinin faktor-
lenebilirliginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu
gercevede korelasyon matrisinde 0,30’un altinda ko-
relasyonlarin olmamasi arzu edilir. Bu konuda bir di-
ger yaklasim Barlett'in Kiiresellik testi ile korelasyon
matrisinin birim matristen farkli olup olmadiginin
incelenmesidir. Eger test istatistigine iligkin p degeri
0,05den kiiciikse korelasyon matrisinin faktor anali-
zine uygun oldugu soylenebilir. (Alpar, 2010, 5.387)

Bartlett kiiresellik testinin sonucu p<0,05 olarak elde
edildiginden, analiz verilerinin faktor analizi i¢in ih-
tiya¢ duyulan yeterliligi sagladig gorilmiistiir.

Faktor analizi yapilirken bazi durumlarda orijinal
faktor yiiklerinden bilgi elde edilmesi zor olabilir. Bu
nedenle faktor yapisini daha basit hale getirmek i¢in
verileri belirli bir a¢iyla dondiirmek uygun olmakta-
dir. Bu anlamda yaygin olarak kullanilan déndiirme
yontemleri Varimax, Equimax, Quartimax, Ortho-
maxve Promax dondirmedir. (Ozdamar, 2010, s.
241-242) Calisma kapsaminda yapilan faktor anali-
zinde Varimax dondiirme yonteminin sec¢ilmesi uy-
gun bulunmustur.

Yapilan faktor analizinden elde edilen verilere gore,
TLZKO’nindaki degisiklik durumunda bagimsiz
degiskenlerde degisim yasanmasi orant % 84,62dir.
Bagimsiz degiskenler analiz sonucuna gore 3 grup-
ta toplanmaktadir. Bu gruplar asagidaki tabloda yer
aldig tizere, dondiirtilmiis faktor yiiklerine gore be-
lirlenmistir.

Tablo 1. TL Cinsinden Bagimsiz Degiskenler cin Faktdr Analiz Sonuglani

Faktor Varimax Dondiirme Sonucu Faktor Yiiklerinin Karelerinin Toplami
Ozdeger Toplam Agiklanan Varyans % Birikimli Varyans %

1 6,100481 55,45 55,45

2 1,615411 14,68 70,14

3 1,593261 14,48 84,62

TPZKO'daki degisimin, belirlenen gruplardan ilkinde
meydana gelen degisimi agiklama oran1 %55,45, ikin-
ci grubu agiklama orani %14,68 ve son grupta agik-
lama orani ise %14,48dir. TL bagimsiz degiskenlerin
faktor yiiklerinin ayrimi ise asagida yer almaktadir:

Faktor analizinin 6zetlendigi yukaridaki tablo ince-
lendiginde TL Nakit Degerler, TL Ger¢ege Uygun
Deger Farki K/Z Yansitilan Menkul Degerler, TL
Satilmaya Hazir Menkul Degerler, TL Krediler, TL
Mevduat, TL Bankalara Borglar, TL Repo Isleminden
Saglanan Fonlar ve TL Para Piyasasina Olan Borglar
bir grup olusturmustur. Ayrica TL cinsinden Zorun-
lu Karsiliklar kalemi ve TL Merkez Bankasina Olan
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Borg¢lar'n bir bagka grup olusturdugu ve TL Vadeye
Kadar Elde Tutulacak Olan Menkul Degerler'in son
grubu olusturdugu goriilmektedir.

YP Cinsinden Bagimsiz Degiskenler icin Faktor
Analizi

YP cinsinden bagimsiz degiskenler i¢in faktor ana-
lizi yapilmadan once gerceklestirilen her iki testin
YP bagimsiz degiskenler icin de oncelikle yapilmas:
gerekmektedir. Bu ¢ercevede orneklem yeterliligine
bakmak i¢in KMO testi yapilmistir. KMO test sonu-
cu % 80,1 ¢tkmis olup, %50™nin iizerinde olmasi ye-
terli olarak ifade edilmektedir. Bu testin devaminda
Bartlett kiiresellik testi yapilarak, analizde kullanila-
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Tablo 2. TL Bagimsiz Degiskenlerin Faktor Yiiklerine Gore Gruplari

Faktor
1 2 3

Nakit Degerler 0,948 0,117 0,082
Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yan.

Menk. Deg.(Net) 0,642 0,581 -0,154
Satilmaya Hazir Menkul Degerler (Net) 0,894 0,273 0,038
Zorunlu Karsiliklar -0,679 -0,134 -0,641
Krediler 0,967 0,057 0,046
Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul

Degerler (Net) 0,067 -0,021 0,952
Mevduat (Katilim Fonu) 0,959 0,124 0,205
Merkez Bankasina Borglar 0,190 0,876 0,034
Para Piyasalarina Borglar 0,445 -0,389 -0,354
Bankalara Borglar 0,949 0,136 0,018
Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 0,732 0,465 0,270

cak veri yapisinin faktor analizine uygunluguna ba-
kilmistir. Analiz sonucuna gore p<0,05 oldugundan,
veriler acisindan yeterliligin saglandigi gortilmistiir.

Bu agamada YP ZKO'nindaki degisiklik durumunda
bagimsiz degiskenlerde degisim yasanmasi oranini
tespit edebilmek agisindan faktor analizi gerceklesti-

rilmistir. Faktor analizi sonucuna gore YP bagimsiz
degiskenlerde degisimin % 85,96’sin1 YP ZKOdaki
degisim agiklamaktadir. Bagimsiz degiskenler faktor
analizi sonucuna gore 2 grupta toplanmaktadir. Bu
gruplarin dondiiriilmiis faktor yiikleri asagida yer al-
maktadir:

Tablo 3. YP Cinsinden Bagimsiz Degiskenler cin Faktér Analizi Sonuglar

Faktor

Varimax Dondiirme Sonucu Faktor Yiiklerinin Karelerinin Toplami

Ozdeger Toplam Aciklanan Varyans % Birikimli Varyans %
1 7,032905 63,93 63,93
2 2,423186 22,02 85,96

YP ZKOdaki degisimin, belirlenen gruplardan ilkin-
de meydana gelen degisimi agiklama orani %63,93,
ikinci gruba agiklama orani ise %22,02dir. YP bagim-
s1z degiskenlerin faktor yiiklerinin ayrimi ise agagida
yer almaktadir:

YP cinsinden bilan¢o kalemleri faktor analizine tabi
tutuldugunda, TL cinsinden Gergege Uygun Deger
Farki K/Z Yansitilan Menkul Degerler, TL Satilmaya
Hazir Menkul Degerler ve TL cinsinden Vadeye Ka-
dar Elde Tutulacak Olan Menkul Degerler’in bir grup
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Tablo 4. YP Bagimsiz Degiskenlerin Faktor Yiiklerine Gére Gruplari

Faktor
1 2
Nakit Degerler 0,930 -0,176
Qe bmnDan ol 2|y
(Slggtl)maya Hazir Menkul Degerler 0322 0.833
Zorunlu Karsiliklar 0,944 0,280
Krediler 0,984 -0,102
ey o s Tk
Mevduat (Katilim Fonu) 0,991 -0,069
Merkez Bankasina Borglar 0,950 0,194
Para Piyasalarina Borglar 0,089 -0,516
Bankalara Borglar 0,991 -0,014
Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar 0,980 0,117

olusturdugu, diger kalemlerin ise bagka bir grubu
olusturdugu yukaridaki tabloda goriilmektedir.

Sonug ve Tartisma

Merkez bankalar1 temel amaglar1 gercevesinde, uy-
guladiklar1 para politikalar: ile farkli hedefleri ger-
geklestirmeye yonelik islemler gerceklestirmektedir.
Ulkemizde TC Merkez Bankasi ozellikle 1980’1 yil-
lardan sonra para politikas1 uygulamalarinda énemli
degisikliklere gitmistir.

Finansal piyasalarda 2007 yil sonunda yasanmaya
baslanilan kiiresel krizin etkileri 2008 yilindan itiba-
ren Tiirk Bankacilik Sektorirnit de etkilemeye basla-
mugtir. Bu cergevede, TC Merkez Bankast fiyat istikra-
r1 olarak belirlemis oldugu ana hedefini genisleterek
finansal istikrar olarak tanimlamistir. Bu tanim degi-
sikligini takiben de uyguladig: para politikalarindan
ciddi degisiklere gitmistir.

Yeni politika bileseninin merkezindeki enstriiman
olan zorunlu kargilik politikasi ise TCMB tarafindan
temelde ii¢ amaci gergeklestirmek i¢in kullanilmakta-
dir. Bunlardan ilki vadeye gore zorunlu karsilik oran-
larmin farklhilastirilmasi ile mevduatin vade yapisin
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uzatmak, ikincisi artan kredi hacmine 6nlem olarak
maliyetleri arttirip talebi daraltmak, {igiinciisii ise ar-
tan zorunlu karsilik oranlari ile fon arzimi distriip,
piyasadaki likidite miktarini azaltmaktir. (Karabryik
ve Sarigam, 2011, s.11)

Onceleri zorunlu karsiliklara iliskin olarak sadece TL
ve YP cinsinden belirlenen oranlar, uygulama degisik-
likleri ile birlikte vade unsuruna bagli olarak ¢esitlen-
dirilmistir. Bu ¢esitlendirmede uzun vadeli yiikiim-
lalikler i¢in daha diisiik, kisa vadeli yukiimlilikler
i¢in ise daha yiiksek oranlara belirlenerek, bankalarin
bilangosundaki vade boslugu azaltilmaya ¢alisiimakta-
dir. Ayn1 zamanda TC Merkez Bankasrnin fiyat istik-
rarini saglamaya yonelik yaptig1 uygulamalarin bir kis-
mini da bankalarin kaynak maliyetini artirarak, kredi
faiz oranlar1 yiikseltmek, boylece kredi arzini belirli
bir seviyede tutarak, ekonomik biiytime ve enflasyonu
kontrol altina almak seklinde degisiklige ugramistir.

Analizler sonucunda elde edilen veriler bir arada
degerlendirildiginde, TC Merkez Bankasrnin belir-
ledigi hedeflere ulasmak amaciyla uyguladigi para
politikas1 araglarindan zorunlu karsiliklarin banka
bilanc¢olarindaki kalemlere yansimasinin su sekilde
oldugu goriilmektedir:
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Tablo 5. Zorunlu Karsilik Uygulamas: le Bilango Kalemleri Arasindaki iliski Diizeyi

TL Bilango Kalemi R YP Bilango Kalemi R
TLND 0,633 YPND 0,849
TLGUDMD 0,526 YPGUDMD 0,495
TLSHMD 0,514 YPSHMD 0,098
TLzorunlu 0,620 YPzorunlu 0,787
TLkredi 0,689 YPkredi 0,796
TLVKMD 0,099 YPVKMD 0,451
TLmevduat 0,575 YPmevduat 0,726
TLMBborc 0,192 YPMBborc 0,648
0,089 .Anlamh

TLPPborc YPPPborc Tliski Yok
TLbankborc 0,638 YPbankborc 0,832
Tlrepo 0,604 YPrepo 0,834

Merkez Bankasrnin zorunlu karsilik oranlarindaki
degisikliklerden banka bilangolarinin etkilenme dii-
zeyinde, ulusal para cinsinden gerceklestirilen islem-
lerle, yabanci para cinsinden gergeklestirilen islemler
arasindaki iligkilerin olduk¢a farkli oldugu goriil-
mektedir. YP kalemler TL kalemlerle kiyaslandiginda
zorunlu karsilik oranlarindan daha ¢ok etkilenmek-
tedir. Bunun temel neden kuskusuz kur etkisidir.
Makro ekonomik dengelere bagli olarak TC Merkez
Bankasrnin sik sik faiz kur dengesini ayarlamaya yo-
nelik uyguladig: politikalar, bankalarm YP kalemle-
rindeki degisimlere olan hassasiyetini artirdig: ifade
edilebilir.

Nitekim analizden elde edilen sonuglar ¢ercevesinde
zorunlu karsilik oranlarindan en fazla sekilde etkile-
nen TL cinsinden kalemler arasinda ilk siralarda TL
kredi ve TL mevduat olmakla birlikte, TL repo islem-
lerinin de ytiksek oranda etkilendigi dikkat gekici bir
husustur. Beklenen sonuglarin yani sira TL reponun
zorunlu karsilik degisiklikleri ile arasinda yakin iligki
bulunmasinin temelinde, bir bankanin baska bir ban-
ka veya TC Merkez Bankasi ile gerceklestirdigi repo
islemlerinin zorunlu karsilik kapsaminda olmamasi
nedeniyle, bu yoldan bulunan kaynaklarin ayni faiz
oranindan bagka kanallardan bulunan kaynaklarin
yaninda daha diisitk maliyetli olmasidir.

Bir diger husus ise, Merkez Bankasrnin haftalik repo
islemleri i¢in belirledigi faiz oranlarmin, bankala-
rin piyasalardan baska kaynaklardan temin edecegi
yabanci kaynaklarin faiz oranlarina goére ¢ok diigiik
olmasidir. Bu politikanin, bir taraftan bankalara dii-
stik maliyetli kaynak avantaj yaratirken, diger taraf-
tan banka bilan¢olarinda kaynak yapisinin vadesinin
uzatilmasina yonelik uygulamalarla da ters distiigii
ifade edilebilir. Ciinkii repo bilindigi tizere kisa vadeli
bir kaynak olup, banka bilan¢olarinda bu kaynagin
daha fazla yer almasi, bankalarin pasiflerinin ortala-
masa vadesini kisaltic1 etki yapmaktadir.

YP cinsinden zorunlu karsilik oranlar1 ile YP cin-
sinden bilanc¢o kalemleri arasindaki iligki incelendi-
ginde ise, en yiiksek iliskinin YP Nakit Degerler, YP
Bankalara Borglar, YP repo ve YP Merkez Bankasina
bor¢ kalemleri ile oldugu gortilmektedir. Bunun te-
mel nedeni 6zellikle Yabanci Para Net Genel Pozis-
yonu (YPNGP) sinirina iligkin bankalarin tutturmak
zorunda oldugu temel rasyodur. Ciinki, bankalarin
YP yiikiimliiliikler — YP varliklar)/ Ozkaynaklar ora-
ninin +,- %20’yi gegmemesi konusunda YPNGP s1-
nirlamasi bulunmaktadir. Bu siirlama dogal olarak
zorunlu kargilik oranlarindaki degisimlerin bankala-
rin kullanabilecegi YP varlik kalemleri tizerinde dog-
rudan etkili olmaktadir.

shd.anadolu.edu.tr 153



Zorunlu Karsilik Uygulamasinin Bankalarin Bilancolarina Etkisi — Tiirkiye Ornegi

Literatlir taramasinda yer alan bazi ¢aligmalarin bul-
gulari ile bu galismanin bulgular: kargilagtirildiginda,
Mutlutiirk (2012) tarafindan yapilan ¢aligma bilango
kalemleri TL-YP ayrimi1 yapmadan degerlendirilmis
olup, toplam bilan¢o kalemleri tizerinden elde edi-
len bulgular ile mevduat maliyetini etkiledigi belirti-
lirken, bu ¢aligmada elde edilen hem TL, hem de YP
mevduat kalemlerinin hassasiyet seviyesinin yiiksek
olmast paralellik gostermektedir. Skander, (2011),
Jiménez ve digerleri (2007) tarafindan yapilan ¢alis-
malarda bulunan kredi kalemi tizerindeki hassasiyet
ile bu ¢alismada elde edilen TL ve YP kredi hassasiyet
seviyesinin yliksekligi paralellik gostermektedir. Kara-
biyik ve Sarigam (2011), Gray (2011), Berger ve Bo-
uwman, (2009), Ehrmann ve digerleri (2003) tarafin-
dan yapilan ¢aligmalarda vade etkisi 6n plana ¢iktig:
vurgulanirken, bu ¢aligmada da likidite kalemlerinin
etkilenme derecelerinin yiiksek olmasi ortiismektedir.

Calismanin, benzer calismalardan en 6nemli farks,
hem zorunlu karsilik politikasindaki degisimlerin
hem de finansal tablo kalemlerinin toplu olarak degil,
TL ve YP olarak ayristirilarak ele alinmasidir. Bir di-
ger onemli husus, zorunlu karsilik oranlarmin iligki-
lendirildigi finansal verilerle analizi yapilirken, nokta
tarih oranlar1 analize almak yerine, zorunlu kargilik
oranlarinin yiiriirliikte oldugu siirelerin dikkate ali-
narak agirliklandirilmasi ve elde edilen agirlikli orta-
lama oranlarin analizde veri olarak dikkate alinmasi-
dir. Bu yontem ile daha hassas bir analiz yapabilmek
hedeflenmistir.

Sonug olarak TC Merkez Bankasi, para politikasi
aract olan zorunlu kargilik politikas: ve oranlarin-
daki degisikliklerle kredi hacmini belirli bir seviye-
de tutmaya calisirken, bu degisikliklerin bankalarin
likiditelerini ile ters yonlii etkiledigi analiz sonugla-
rindan gorilmektedir. Bu sonuglar literatiirdeki bazi
calismalarla paralellik gostermektedir. Bu kapsamda,
zorunlu karsiliklardaki degisikliklerin likidite konu-
sunda bankalar1 daha hassas davranmaya yénlendir-
digi ifade edilebilir.

Caligmada kullanilan zorunlu karsilik oranlarina ek
olarak Merkez Bankasmin para politikasini temsil
edecek diger degiskenlerin de dikkate alinarak yeni
bir ¢alisma yapilmas: ile literatiire katki saglanacag:
disiintilmektedir. Ayrica ileriye yonelik ¢calismalarda
para politikasi araglarinin sadece bankalar tizerinde
degil ayn1 zamanda diger mali sektér kurumlar ile
reel sektor firmalarinin tizerine etkisinin incelenmesi
stiphesiz daha anlamli ve saglikli olacaktir.
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EK 1: TL Bilanco Kalemleri ile TL Zorunlu Karstlik Oranlari Arasindaki iliskinin Grafikler Gosterilmesi
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EK 2: YP Bilanco Kalemleri ile YP Zorunlu Karsilik Oranlari Arasindaki iliskinin Grafikler Gasterilmesi
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