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OZET

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda, Bankanin temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ifade edilmistir. Bu dogrultuda,
merkez bankalarinin politika araci olan kisa vadeli faizleri kontrol altinda
tutabilmesinde merkez bankasi likidite yonetimi ve likidite tahminleri 6nemli

bir yere sahiptir.

Bu calismanin temel amaci, merkez bankasi likidite yodnetimi
cercevesinde, merkez bankasinin likidite tahminlerinin nasil olusturdugunun
aciklanmasi ve piyasa likiditesini etkileyen onemli faktorlerden biri olan
dolasimdaki banknotlar serisinin  gUnlik tahminine yo6nelik model

olusturulmasidir.

Anahtar Kelimeler: Likidite, Likidite Yonetimi, Likidite Tahminleri,

Dolasimdaki Banknotlar, Ardisik Baglanimh Buttinlesik Hareketli Ortalama

Xi



ABSTRACT

According to the law on Central Bank of The Republic of Turkey, the
primary objective of the Bank shall be to achieve and maintain price stability.
In this regard, central bank liquidity management and forecasting is the
significant part of the central banks’ goal of stabilizing operational target,

which is the short-term interest rate.

The main purpose of this study is to provide explanation of how the
central bank liquidity forecasts were constructed and modeling the daily
banknotes in circulation which is a significant factor influencing the market

liquidity in the context of the liquidity management of the central bank.

Key Words: Liquidity, Liquidity Management, Liquidity Forecasts,

Currency in Circulation, Auto Regressive Integrated Moving Average.
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GIRIS

Ulke ekonomilerinde genel olarak dért temel hedeften sz edilebilir.
Bunlar sirasiyla, kaynaklarin tam olarak istihdami, strdartlebilir bir ekonomik
biyime, fiyat istikrarinin saglanmasi ve sdrdirdlmesi, ddemeler

dengesindeki istikrarin saglanmasi olarak ifade edilebilir (Rose, 1986).

Bu cercevede, yukarida aciklanan diger ekonomik hedeflere kayitsiz
kalmamakla beraber, merkez bankalari uzun dénemde ekonomik biyimenin
on sarti olan fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumlu kilinmiglardir (Cufadar

ve Kasapoglu, 2002).

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu’'nda, Bankanin
temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ifade edilmistir. Bu
dogrultuda, para politikas! ilke ve stratejilerinin belirlenmesi ve Merkez
Bankasi likidite yonetimi ve makro ekonomi arasindaki iletisim ¢ercevesinde
paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan
kararlar 6nem arz etmektedir. Diger bir deyisle, temel hedefi fiyat istikrarini
saglamak olan merkez bankalarinin politika araci olan kisa vadeli faizleri
kontrol altinda tutabilmesinde, merkez bankasi likidite yonetimi ve likidite

tahminleri para politikasinin nihai uygulamasi olarak éne ¢gikmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, merkez bankasi likidite yodnetimi
cercevesinde dogru ve zamanlama hatasi icermeyen likidite tahminlerinin
nasil gerceklestirildiginin detayli bir sekilde agiklanmasi ve likidite tahminleri
icinde 6nemli bir yere sahip olan dolasimdaki banknotlar serisinin gunlik
tahminine yonelik bir model olugturulmasidir. Bu dogrultuda, merkez bankasi
likidite yonetimi genel hatlariyla acgiklanmis, TCMB likidite yonetimi ayrintili
bir sekilde ele alinmistir. Piyasadaki likidite dizeyinin tahmininin, likidite
yonetimi ve para politikasi uygulamalarinin istenilen amaca ulagsmasinda
blyuk 6nem arz etmesi nedeniyle likidite dizeyini etkileyen faktorler ve bu

faktorlerin hangi kosullarda, ne yonde gelisme gosterdigi detayli bir sekilde



anlatilmistir. Dolagimdaki banknotlar serisinin gunlik olarak modellenmesi
calismasinda ise ardisik baglanimh bitunlesik hareketli ortalamalar (ARIMA)

yontemi kullaniimistir.

Birinci Bolumde, likidite kavrami ile likidite kavraminin merkez
bankalari acisindan ne anlam ifade ettigi Uzerinde durulmus, likidite
yonetiminin genel cercevesi ve TCMB likidite yonetimi ve para politikasi
araclarr ayrintil bir sekilde agiklanmigtir. 2000 ve 2001 yillarinda Tirkiye'de
yasanan likidite krizlerine kisaca deginilmig, 2001 yili sonrasi Turkiye'deki

likidite kosullari detayl sekilde ele alinmigtir.

ikinci Bolimde, merkez bankasi likidite tahminlerinin, para politikasi
uygulamalari agisindan 6nemi vurgulanmistir. Piyasa likiditesini belirleyen ve
merkez bankas! bilangosunda yukumlalikleri olusturan faktorler olan para
tabani ve alt kalemleri, kamu mevduati ve net dis varliklar detayli bir sekilde
ele alinmistir. Spesifik olarak ise TCMB Piyasalar Genel Mudurlugu likidite

tahmin tablolari kisa ve uzun dénem ayrimi yapilarak sunulmustur.

Uctincli Bolimde, piyasa likiditesini etkileyen 6nemli faktérlerden biri
olan dolasimdaki banknotlar serisinin gunlik tahminine yoénelik model
olusturulmustur. Dar anlamli para talebinin bir parcasi olan dolagimdaki
banknotlarin modellenmesinde genel olarak iki farkl yaklasim 6n plana
citkmaktadir. Bunlardan ilki milli gelirin ve faiz oranlarinin bagimsiz
degiskenler olarak kullanildigi model (Baumol, 1952; Tobin,1956;
Friedman, 1956), ikincisi ise tek degiskenli zaman serileri modellemesi olarak
adlandirilan ardisik baglanimh butunlesik hareketli ortalamalar (ARIMA)
yontemidir (Box ve Jenkins, 1976). Teorik agidan para talebini belirleyen
degdigkenlerin kisa donemde banknot talebinin agiklanmasinda kullaniimasi
mumkin olamamakta, bu nedenle guinlik dolasimdaki banknotlar serisinin
modellenmesinde literatirde de sikca tercih edilen ARIMA yontemi

kullaniimistir.

Ayrica, Uguncu Bélimde, ARIMA modellemesinin ve mevcut uzman

tahminlerinin performans karsilastirmalari, tahminlerin ortalama mutlak



hatalari, ortalama hata karelerinin kare karekoki, ortalama mutlak ylzde

hata ve theil esitsizligi kriterleri hesaplanarak yapilimistir.

Sonu¢ boliminde ise, merkez bankasi likidite yonetimi ve
tahminlerinin piyasa mekanizmasinin igleyisindeki ve genel ekonomiyi
etkileyisindeki 6nemi bir kez daha vurgulanmig, Merkez Bankasi likidite
tahminlerinin zamanlama hatasi icermemesine ve Kkalitesinin artirlmasina

yonelik goris ve Onerilere yer verilmigtir.



BIRINCI BOLUM
LIKIDITE VE LIKIDITE YONETIMI
1.1. Likidite Kavrami

Likidite kavrami siklikla bankacilik ve finansal kesim literatiiriine
girmekte ve degisik sekillerde anlagiimaktadir. Bunlar sirasiyla, makro
ekonomik likidite, wvarlk likiditesi ve bilanco likiditesi  olarak

siniflandiriimaktadir (Longworth, 2007).

Makro ekonomik likidite, faiz oranlari, kredi olanaklari ve parasal
buyukltkler gibi degiskenleri icinde barindiran bitin parasal olgularin yerine
kullanilmaktadir. Makro ekonomik likiditenin temel géstergeleri, fiyatlar'
acisindan bakildiginda, borglananlar tarafindan 6denen politika faiz
oranlandir. Miktar acisindan bakildiginda ise temel gostergeler olarak

parasal buyuklukler kargsimiza ¢ikmaktadir.

Varlik likiditesi ise menkul kiymet, gayrimenkul, doviz gibi finansal
varliklarin kisa surede ve sorunsuz bir gekilde, fiyatlarinda herhangi bir
degisim olmadan alinip satilabilmeleridir (Warsh, 2007). Varlik likiditesinin
saglklh igleyebilmesi, finansal piyasalarda ivedilik, derinlik, esneklik ve digsuk
maliyet gibi 6nkosullarin saglanabilmesine baglidir. ivedilik dnkosulu ile belirli
bir hacme ve maliyete sahip herhangi bir finansal alim/satim igleminin
tamamlanabilme hizindan bahsedilmektedir. Derinlik, bilinen bir alim/satim
bandinda gerceklesebilecek maksimum islem hacmini, esneklik, fiyatlarin
buylk hacimli islemler sonrasi gercek degerlerine ne kadar hizli donduagunu,
disuk maliyet 6nkosulu ise alig ve satis islemlerinde gerceklesen fiyat
araliklarinin en az olmasi durumunu, diger bir deyisle dastuk maliyet, likidite

saglama maliyetinin disik olmasi 6nkosulunu ifade etmektedir.

! Burada ifade edilmek istenen parayi elde tutmanin maliyeti, diger bir deyisle faiz oranidir.
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Bilango likiditesi, genel anlamda herhangi bir firma ya da
hanehalkinin bilancolarindaki nakite ¢ok yakin, diger bir ifadeyle nakite ¢ok
hizli cevrilebilen varliklarini ifade etmektedir. Finansal sektdrde faaliyet
gostermeyen sirketler igin bilanco likiditesinin 6lcimi oldukca kolay olmakta,
sadece kisa donem likit varliklarina bakarak karar alinabilmektedir. Ancak
likidite kosullarini yakindan takip edip, iyi yonetmekle yukiumli olan bankalar
icin bu durum bu kadar basit gergceklesmemektedir. Bu nedenle, bankalarin
bilango likiditesi, ¢zellikle kisa dénemde hem varhk hem de yukumlulik
acisindan detayli bir sekilde vadelere gore siniflandiriimisg olarak ele

alinmalidir (Longworth, 2007).

Sonug¢ olarak, merkez bankalarinin odaklandigi likidite, makro
ekonomik likiditedir. Varlik ve bilango likiditeleri ise mikro bazda, firmalarin ve

hanehalkinin yatirim tercihleri ve bilangolariyla baglantih likidite tanimlaridir.

1.2. Merkez Bankalari Agisindan Likiditenin Tanimi

Merkez bankalari her ne kadar parasal bUyUklukleri igine alan makro
ekonomik likiditeye odaklansa da, merkez bankalari agisindan likidite asil
olarak, bankacilik sisteminin toplam rezervlerini ifade etmektedir. Diger bir
deyisle bankacilik sisteminin toplam rezervleriyle bire bir iligkili olan
dolasimdaki banknotlar, hazine hesaplar ve cari hesaplar kalemlerinden
olusan merkez bankalar bilangosunun yUOkOmlulukleri, merkez bankalar

acisindan likiditeyi ifade etmektedir (Gray, 2008).

Merkez bankasi yokUmluklUkleri ve bankacilik sistemi toplam rezervi
arasinda bire bir ve ters yonlU bir iligki mevcuttur. Merkez bankasi
yukumlaluklerinin artmasi bankacilik sistemi rezervlerinde azalisa neden
olmakta ve piyasa likiditesinde daralma meydana gelmekte, merkez bankasi
yukumlaluklerin azalmasi ise bankacilik sistemi rezervlerinde artisa neden
olmakta ve piyasa likiditesinde genisleme meydana gelmektedir.

Bu tanima dayanarak piyasada bulunan likiditenin, sadece herhangi
bir banka ve merkez bankasi arasinda gerceklesen bir para transferi
durumunda degisecegini sOylemek dogru olacaktir (Cabrero ve digerleri,

2002). Herhangi iki banka arasinda gerceklesecek bir para transferi ise



sadece transfer iglemini gerceklestiren bu iki bankanin likidite pozisyonunu

etkileyecek olup, piyasa likiditesi Gzerinde bir etki yaratmayacaktir.

Sonug olarak, merkez bankasi bilancosu, piyasalarin gunlik likidite
pozisyonuna iligkin resimi ortaya koymasinin yani sira, piyasalardaki likidite
arzinda ve talebinde olusabilecek dengesizliklerin de anlagilabilmesi

acisindan 6nem tasimaktadir (Borio, 1997; Bindseil ve Seitz, 2001).
1.3. Likidite Yonetimi

Bu boélimun amaci likidite yonetimine iligkin birtakim kavramlari
aciklamaktir. Merkez bankasi likidite yOnetimi, Poole (1970)'a gbre para
politikasinin nihai uygulamasi olarak 6ne ¢ikmakta, makro ekonomi ve likidite
yonetimi arasindaki iletisimin sadece politika araci olan kisa vadeli faizlerle
gerceklestigini varsaymaktadir. Bununla birlikte kisa donemde makro
ekonomik soklarin politika araci olarak gorilen bu degiskenin denge degerini
degdistiremeyecegi varsayiminda bulunulmaktadir. Bu baglamda, bu
degiskenin hedef degerini degistirebilecek tek yetkili organ olarak merkez

bankasi ortaya ¢ikmaktadir (Bindseil, 2000).

Merkez bankalari makro ekonomi ve likidite yodnetimi arasindaki
iletisimi kisa vadeli faiz oranlari araciliiyla saglarken, likidite ydnetimini
operasyonel cercevede gerceklestirmektedirler. Merkez bankasi likidite
yonetiminin operasyonel ¢ercevesinin belirlenmesi ise bir takim énkosullarin

finansal sistemde yer almasiyla mUmkUn olmaktadir.

Genel olarak operasyonel cgercevenin belirlenmesinde bes ana 6n

kosul ortaya ¢cikmaktadir (Bindseil, 2000).

() Bankalararasi Para Piyasasi>  Piyasadaki likidite miktari ve
bankalararasi gecelik faiz oranlari arasindaki iligki bankalararasi para
piyasasinin yapisindan ve etkinliginden tamamen bagimsiz degildir. Merkez

bankasi likidite yonetiminin etkinligi ve fonlarin kisa vadeli faizler tGzerinde

2 Bankalararasinda kisa vadeli fonlarin alinip satildigi piyasalardir. Para politikasi uygulamasinda énemli bir

fonksiyona sahip olan bu piyasalarda TCMB dogrudan faiz belirleyerek kisa vadeli faizleri ydnlendirebilmekte ve son
kredi mercii fonksiyonunu yerine getirmektedir.



baski yaratmayacak sekilde transfer edilebilmesi bankalararasi para

piyasasinin etkin bir sekilde ¢calismasina siki sikiya baghdir.

(i) Otonom Faktorlerin® Zaman Serisi Ozellikleri ve Tahmin
Edilebilirlikleri: Otonom faktorler belirgin bir sekilde oynaklik gbéstermekte ve
bu faktdrlerin 6nceden tahmin edilebilen Ozellikleri bulunmaktadir. Otonom
faktorlerde meydana gelen degisimler, hem merkez bankasi hem de piyasa
oyunculari tarafindan tahmin edilebilse de her iki taraf da bu faktorlerin dogru
ve zamanlama hatasi icermeyen tahminlerinde bir takim gugliklerle karsi
karsiya kalmaktadirlar. Ancak, merkez bankalar sahip olduklar bilgi setinin

gorece ustunligiunden 6tird daha dogru tahminler yapabilmektedirler.

(iii) Politika Araci Olan Kisa Vadeli Faizlerin Zaman Serisi Ozellikleri:
Merkez bankalari, herhangi bir Para Politikasi Kurulu® toplantisi sonucunda
piyasalar icin gosterge niteliginde olan bor¢ verme ve borglanma faiz
oranlarini, kiresel piyasalardaki gelismelere, dis talebe, kamu harcamalarina
ve orta vadeli enflasyon gorinimuniu etkileyen diger degiskenlere bagh
olarak sabit tutmakta ya da degistirebilmektedir. Merkez bankasi politika
aracl olan kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimlerin piyasa oyunculari
tarafindan tam olarak tahmin edilemedidi varsayilmakta ve bu nedenle
merkez bankasi ve piyasa oyuncularl arasinda asimetrik bir bilgi durumu

ortaya ¢ikmaktadir.

(iv) Para Politikasi Enstrimanlari: Merkez bankalarinin, hem likidite
fazlasi hem de likidite agigi durumlarinda agik piyasa islemleri aracigiyla
kullanabilecegi enstriumanlari bulunmaktadir. Piyasa oyuncularinin ise likidite
saglama yoninde yapilan operasyonlarda kullanmak tzere yeterli miktarda
teminat bulundurmalari gerekmektedir. Bunun yani sira merkez bankalari geg
likidite penceresi uygulamasi c¢ergevesinde piyasalarda gin sonunda

olugabilecek likidite dengesizliklerini ortadan kaldirmaktadir.

® Net dis varliklar, dolagsimdaki banknotlar (emisyon), kamu mevduati ve merkez bankasi aktiviteleriyle iligkili diger
otonom faktorlerin belirlenmesinde, merkez bankasi likidite yonetiminin ve merkez bankasinin operasyonel
islemlerine taraf olan finansal kuruluglarin etkisi yoktur (Cabrero ve digerleri, 2002).
* Fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin ve bu stratejiler gergevesinde Hilkiimet ile
birlikte enflasyon hedefinin belirlemesi, Turk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli tedbirlerin alinmasi ve
yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tesbit etmeye yonelik kur rejiminin, yine Hukumet ile birlikte
belirlenmesi ile gorevli ve yetkili olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! biinyesinde olusturulmus bir kuruldur
gTCMB Terimler S6zIlugu).

Dogrudan Alim, Dogrudan Satim, Repo, Ters Repo ve Likidite Senetleri.
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(v) Mevduat munzam Kkarsiliklari: Merkez bankalari tarafindan
bankalara, kisa vadeli yukumlalUklerinin belirli bir kismini belirli bir dénem
icin (6rnegin Turkiye’de on doért guinlik dénemler dahilinde) ortalama olarak
merkez bankasi hesaplarinda tutma zorunlulugu getirilmistir. Bu uygulama
bankacilik sektorinin vergilendirilmesine benzer bir etki yaratmakta ve
piyasa likiditesi Uzerinde daraltici etkisi olmaktadir. Diger yandan zorunlu
karsiliklarin tamaminin  merkez bankasi hesaplarinda ortalama olarak
tutulmasi otonom faktorlerde meydana gelebilecek likidite sikismasina yol
acan degisimleri bertaraf etmek icin bankalara manevra alani yaratmakta ve
kisa vadeli faizlerde meydana gelebilecek oynakligi minimum dlizeye

indirmektedir.

Sonug olarak, yukarida belirtilen 6nkosullarin saglanmasi merkez
bankalari politikalarinin istenilen amaca ulasmasi agisindan buyuk énem arz

etmektedir.
1.3.1. Merkez Bankasi Likidite Yonetimi

Merkez bankasi likidite yonetimi, bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini
degerlendirerek, bir takim enstrimanlar ve kurallar esliginde, merkez
bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarini® saglamada kullandigi politika
aracl olan kisa vadeli faiz oranlarini kontrol altinda tutmak igin, acik piyasa
igslemleri araciligi ile likidite agigr durumunda likidite saglamak, likidite fazlasi
durumunda ise fazla likiditeyi sterilize’ etmek seklinde tanimlanabilir (ECB
Aylik BUlten, 2002) .

Merkez bankasi likidite yoOnetimi stratejisini, para politikasi
uygulamalarinin genel baglaminda agiklarken, para politikasi stratejisini,

operasyonel ¢cerceveden ayirmakta fayda vardir (ECB Aylik Bulten, 2002).

Para politikasi stratejisi, ulke ekonomisi ile ilgili bilgilerin, para

politikasi kararlar icin temel olusturmak Uzere organize edilmesidir. Bunun

® para politikasinin uzun dénemli temel amaclarina (btiytime ve istihdam) yonelik olarak ekonomik birimlerin karar
alma siireclerinde etkili olmayacak 6l¢tide dusik ve istikrarli bir enflasyon oranini ifade etmektir.

” Merkez bankalarinin, gesitli nedenlerle ortaya cikan para arzi artislarinin etkilerini dengelemek icin yaptiklari agik
piyasa iglemleridir. Ornegdin merkez bankasi déviz satin aldigi zaman para arzindaki artisi menkul degerler satisiyla
piyasadan ¢cekmeye calisir ve bu sekilde doviz piyasasina yapilmis midahaleyi sterilize etmis olur.
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sonucu olarak da, kisa vadeli faiz oranlari TCMB’nin nihai hedefi olan fiyat

istikrarini saglamada, temel politika araci olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Operasyonel ¢ergeve ise, birtakim enstrimanlari iginde barindirmakta
ve politika kararlarinin, kisa vadeli faiz oranlari vasitasi ile bankacilik sistemi
Uzerindeki uygulamalarindan olugsmaktadir.  Spesifik olarak, olusmasi
istenilen faiz orani seviyesi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
Repo-Ters Repo Pazar’'nda Merkez Bankasi borclanma (ters repo) ve
Merkez Bankasi bor¢ verme (repo) faiz orani ve Merkez Bankasi
binyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi Gec¢ Likidite Penceresi
uygulamasi cercevesinde gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi
borclanma ve bor¢ verme faiz orani olarak, piyasa oyuncularina gosterge

niteliginde aciklanmaktadir.

Ozetle, bankacilik sisteminde olugan likidite fazlasi durumunda gecelik
piyasa faiz oranlari, Merkez Bankasinin borglanma faiz orani diizeyinde
olusmakta, dolayisiyla Merkez Bankasi gecelik bor¢clanma faizi para politikasi
acisindan gosterge faiz orani olma niteligini tagimaktadir. Piyasada kalici
likidite aciginin ortaya ¢ikmasi halinde ise piyasalarda referans alinan kisa
vadeli faizler, Merkez Bankasinin borglanma faizi degil, temel fonlama araci

olan repo ihale faizleri olmaktadir.

Sonug olarak, Merkez Bankasl temel hedefi olan fiyat istikrarini
saglamada kullandigi politika araci olan kisa vadeli faizlerin, makro ekonomi
ve para otoriteleri arasindaki iletisimi saglayabilmesinde ve piyasalarda
olusan kisa donemli faiz oranlarinin Merkez Bankasli oranlarina
yakinsamasinda Merkez Bankasi likidite yonetimi, para politikasinin nihai

uygulamasi olarak dne ¢ikmaktadir.

1.3.2. Gecelik Faizler ve Likidite Arasindaki  lligki

Bankacilik piyasasinda fonlara olan talep ve arz, fonlarin fiyatini
(gecelik faiz oranlari) belirler (Bindseil, 2000). Daha 06nce belirtildigi Gzere
fonlarin arzi merkez bankasi para politikasi operasyonlari ve otonom
faktorlerin net etkisi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Fonlara olan talep ise

bankalarin diger bankalara olan yukumldliklerinden ve yerine getirmekle



sorumlu olduklari mevduat munzam karsiliklarindan o6tirti dogmaktadir.
Merkez bankalari fonlara olan talebi g6zoninde bulundurarak fon arzini
degistirmek suretiyle hedefledigi faiz orani kontrolinl gerceklestirmektedirler
(Taylor, 2001; Friedman, 1999).

Gecelik faizler ve likidite arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda
ilk olarak likidite etkisi denilen (Friedman, 1968) parasal genigslemenin faiz
oranlarinda asagi yonlU baski olusturmasi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Grafik
1.2’e bakildiginda piyasadaki likidite seviyesinde daralma meydana geldigi
donemlerde ikincil piyasa gecelik faiz oranlarinda, Merkez Bankas! faiz

hedefiyle tutarsiz olarak yukari yonlu baskinin arttigi agikga goérilmektedir.
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Grafik 1.1: Gecelik Vadede TCMB Kotasyonlari ve  IMKB Repo - Ters Repo Gergekle sen
Ortalama Faizler

Kaynak: TCMB, Piyasalar Genel Mudurligu

Gecelik faizler ve likidite arasindaki nedensellik iligkisinde ikinci olarak
beklenen faiz oranlarinin bankalarin davranis bicimini belirgin bir sekilde
etkiledigi gozlenmektedir. Turkiye o©rneginde on doért gunlik doénemler
dahilinde ortalama olarak tutulan mevduat munzam karslliklari sisteminde,
bankalar Merkez Bankasi hesaplarinda tuttuklari mevduat munzam
kargiliklarinin tagima maliyetini minimize ederken donemler arasi bir
optimizasyon problemiyle kargi karsiya bulunmaktadirlar. Herhangi bir giinde

mevduat munzam karsiligr tutmanin firsat maliyeti o gun igin gecerli olan
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bankalararasi para piyasasi gecelik faizi ve Merkez Bankas! tarafindan
serbest mevduata 6denen faiz orani arasindaki fark olacaktir. Bu baglamda,
bankalar, piyasa faiz oranlari beklenen faiz oranlarina goére dusuk
seviyelerde ise ylUksek miktarda serbest mevduat, piyasa faiz oranlan
beklenen faiz oranlarina gore yiiksek seviyelerde ise diguk miktarda serbest
mevduat tutmaktadirlar (Grafik 1.2).

Grafik 1.2 : Serbest Mevduat Hareketi

Kaynak: TCMB, Piyasalar Genel Mudurligu

Sonug olarak, beklenen faiz orani mevcut gecelik faizlerden yiksek
ise serbest mevduatin yukselmesi ve likidite daralmasi nedeniyle mevcut
faizler Uzerinde yukari yonli baski olusacaktir. Bunun tam tersi durumda ise
mevcut gecelik faiz oranlarinda beklentilerle uyumlu bir gevseme s6z konusu
olacaktir. Bunun yani sira, gecelik faiz oranlari, geriye kalan munzam karsilik

ortalama déneminde beklenen likidite kosullarina gore sekillenecektir.

1.4. Basitle stirilmi § Bankacilik Kesimi Bilan¢osu

Likidite ve merkez bankasi bilangosu arasinda ¢ok siki bir iliski vardir.
Basitlestirilmis bankacilik kesimi bilangosu, likidite yonetiminin mantigini ve
para politikasi araclarini kavramak acisindan iyi bir baglangi¢c noktasi
olacaktir. Bu nedenle, Tablo 1.1'de goériilen basitlestirilmis bankacilik kesimi

bilangosu kalemleri likidite yonetimi konusunun ana unsurlari olacaktir.
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TABLO 1.1 . BAS ITLESTIRILMIS BANKACILIK KES iMi BILANCOSU

Merkez Bankasi Bilangosu
. Emisyon (E )

. Net Dig Varliklar (NDV) . Serbest Mevduat (SM )
. Bankacilik Sektéri Kredileri Para Tabani
. Acik Piyasa lislemleri (AP I) . Kamu Mevduati (KM )

. Geg Likidite Penceresi (GLP)
. Net Diger Kalemler (NDK)

Bankacilik Sektéru Bilangosu

. Kasa . Vadesiz Mevduat
. MB’deki Serbest Mevduat . Vadeli Mevduat

. MB’ndan Alinan Krediler
. Ticari Krediler . Acik Piyasa lIslemleri

. Geg Likidite Penceresi

Konsolide Bilanco ( Netle st. Mer.Ban. ve bankalar bilangosu)

. Dolagimdaki Para
. Net Dig Varliklar (Emisyon-Kasa)
. Vadesiz Mevduat
. Vadeli Mevduat

. Net Diger Kalemler =

. Ticari Krediler Para Arzi

Kaynak: Cufadar ve Kasapoglu, TCMB, 2002

Bankacilik sisteminin konsolide bilangosunu iki ana alt bilango
olusturmaktadir: Merkez Bankasi Bilangosu ve Bankalar Bilangosu.
Tablo 1.1'den de gorulecegi Uzere, konsolide bilanconun pasif tarafi genis
para arzi tanimini vermektedir. Bu bilangonun aktifinde meydana gelecek
herhangi bir degisiklik, pasifinde de esit bir degigiklige neden olur. Dolayisiyla
merkez bankasi kendi bilangosunun yapisini ve buyukligunu degistirerek
konsolide bilangonun yapisini ve buydkluguni (para arzini) degistirebilir
(Onder, 2005). Bu nedenle, merkez bankalari kendi bilango buyuklikleriyle
oynamak suretiyle piyasadaki likidite duzeyini etkileyebilmektedirler.

1.4.1. Para Politikas!I Araclari
TCMB, nihai hedefi olan fiyat istikrarina ulasmak amaciyla piyasayla
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olan para politikasi iletisimini kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak
gerceklestirmekte ve bu cercevede, aktif olarak iki para politikasi aracini
kullanmaktadir:

i. Acik Piyasa iglemleri,

ii. Mevduat Munzam Karslliklari.

1.4.1.1. Acik Piyasa iglemleri

Acik piyasa iglemleri (API) en genis anlamiyla finansal
enstrimanlarin, para politikasi uygulamasi c¢ergcevesinde merkez bankasi
tarafindan ya birincil piyasada ya da ikincil piyasada alinarak veya satilarak
bankacilik sisteminin toplam rezervlerini daraltarak veya genisleterek, nihai
olarak ulkenin para arzini  kontrol etmek seklinde tanimlanabilir
(Onder, 2005). Diger bir deyisle para politikasinin hedefleri cercevesinde,
para arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde dizenlenmesi
amaciyla yapilan menkul kiymetlerin alim-satimi, geri alim vaadi ile satimi ve

geri satim vaadi ile alimi islemleridir (Kasapoglu, 2007).

TCMB, piyasa ekonomisine gecis sureci ile birlikte 1987 yilindan bu
yana acik piyasa iglemlerini aktif olarak kullanmaya baglamig, Ozellikle
1990’h yillardan itibaren agik piyasa iglemleri, TCMB’nin temel para politikasi
araci niteligi kazanmigtir (TCMB Bilancosu Aciklamalar, Rasyolar ve Para
Politikas! Yansimalari, 2006). Merkez Bankasi, agik piyasa iglemlerini 1211
sayih Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 52'nci maddesi
uyarinca yurutmektedir.

Madde 52- (25.04.2001 tarih, 4651 sayil Kanun ile degistirilen sekli)

“Banka, para politikasinin hedefleri cercevesinde, para arzinin
ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla, Turk
lirasi kargihginda menkul kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadi ile
satim ve geri satim vaadi ile alim islemleri, menkul kiymetlerin 6ding alinip
verilmesi,  Tirk lirasi depo alinmasi ve verilmesi gibi acik piyasa
islemlerini yapabilir ve bu islemlere aracilik edebilir. Bankaca
basvurulacak acik piyasa iglemleri ile bu iglemlerle ilgili usul ve esaslar,
acik piyasa islemlerine konu olacak yiiksek likiditeye sahip ve az riskli
araclar Bankaca belirlenir.

Banka, aclk piyasa islemleri cercevesinde kendi nam ve hesabina
vadesi 91 glnd asmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen likidite
senetleri ihra¢ edebilir. Ancak, likidite senetlerinin devamli bir alternatif
yatirim araci olma niteligi kazanmasinin engellenmesi, ihraclarinin sadece
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aclk piyasa islemlerinin etkinliginin artirllmasi amaciyla sinirli tutulmasi
hususlari g6z 6éniinde bulundurulur.

Bankanin geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim
islemleri ile Turk lirasi depo iglemlerinin anlasma siresi 91 gini asamaz,
surenin baglangici islemlerin valor tarihidir.

Banka, bu madde kapsamina giren islemlerle ilgili kurum ve
kuruluglari; bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore
belirlenen araci kurumlar arasindan islemin 6zelligini g6z ©6niUnde
bulundurarak tespit etmeye yetkilidir.

Aclk piyasa iglemleri, yalnizca para politikasi amaclar igin
yuratilir ve Hazineye, kamu kurum ve kuruluglari ile diger kurum ve
kuruluglara kredi amaciyla yapilamaz.”

TCMB agik piyasa islemlerini iki birim araciligi ile gergeklegtirir. Bunlar;
Acik Piyasa islemleri Miidiirligii ile Para Piyasalart Midiirliigirdir. Agik Piyasa
islemleri Mudirligi standart olarak bes farkli agik piyasa iglemi yiiriitiirken,

Para Piyasalari Mudurlugu TL depo islemlerini gergeklestirmektedir.

Standart acik piyasa islemlerine iligkin temel bilgiler 6zet olarak
asagida yer almaktadir (12 Nisan 2004 tarihli TCMB Piyasalar Genel
Mudurlagi, API Midurligl, APi Uygulama Talimati):

Kesin (Dogrudan) Alim: Bu islem, tedaviilde bulunan kiymetlerin, islem
tarihinde belirlenmis fiyat Gzerinden islem valérinde TCMB’ce agik piyasa
islemi yapmaya yetkili kuruluslardan satin alinmasi islemidir. TCMB’ce satin
alinan kiymetlerin bedeli, kiymet ilgili TCMB hesaplarina aktarildiginda, ilgili
kuruluglarin TCMB nezdindeki mevduat hesaplarina alacak kaydedilerek,
kuruluglara kalici likidite saglanir. Genellikle, piyasada kalici likidite

sikigikhigi oldugunda tercih edilen bir agik piyasa islemi ¢esididir.

Kesin (Dogrudan) Satim: Bu islem, acik piyasa islemleri
portfoyiindeki mevcut kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis fiyat
Uzerinden islem valoriinde TCMB’ce acik piyasa iglemleri yapmaya yetkili
kuruluslara satiimasi islemidir. Kesin satim iglemleriyle, ilgili kuruluslarin
toplam rezervleri kalici olarak azaltihr. Genellikle piyasada kalici likidite
fazlasi oldugunda tercih edilen bir agik piyasa islemi ¢esididir.

Geri Satim Vaadi ile Alim (Repo): Repo islemi, genellikle piyasada
likidite sikisikliginin gecici oldugu durumlarda, bankacilik sistemi likiditesinin
gecici sure icin artirllmasi amaciyla kullanilir. Bu islemde, TCMB aclk piyasa
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islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan, islem tarihinde sdzlesme yaparak
islem val6rinde belirlenen fiyat Gzerinden, ilerideki bir tarinte geri satmak
taahhudiyle kiymet satin alir. Geri satim fiyatl, alis isleminin valor
tarihinde belirlenir. isleme taraf kurulug da islem vadesinde repo islemine
konu kiymeti satin almayi taahhit eder. Repo islemlerinin vadesi 91 gunu
asamaz.

Geri Alim Vaadi ile Satim (Ters Repo): Ters repo iglemi, genellikle
piyasada gecici likidite fazlasinin oldugu durumlarda, fazla likiditenin
cekilmesi amaciyla yapilan bir igslemdir. Bu igslemde, TCMB portfoytindeki
kiymetleri, acik piyasa iglemleri yapmaya vyetkili kuruluglara, islem
tarihinde sozlesme yaparak islem valorinde belirlenen fiyat Uzerinden,
ilerideki bir tarinte geri almak taahhuduyle satar. Geri alim fiyati, satis
isleminin valérinde belirlenir. isleme taraf kurulus da islem vadesinde ters
repo islemine konu kiymeti TCMB'ye satmayl taahhit eder. Ters repo
islemlerinin vadesi 91 guni asamaz.

Likidite Senetleri ihrag/Erken itfa: TCMB para politikasinin etkinligini
artirmak amaciyla, piyasadaki fazla likiditenin c¢ekilmesine yonelik olarak
kullanilabilecek bir aracgtir. TCMB Kanunu’nun 52. maddesine gére, TCMB,
kendi nam ve hesabina vadesi 91 guni gecmeyen likidite senetleri ihrag
edebilir. Likidite senetleri ikincil piyasada da alinip satilabilmektedir. Merkez
Bankasi, gerekli gordugu hallerde likidite senetlerini geri satin alabilir, diger
bir deyigle erken itfa edebilir.

Para Piyasalari Muduarlugth  blnyesinde faaliyette  bulunan
Bankalararasi Para Piyasas! (BPP);

Para politikasi gergcevesinde, bankacilik sisteminin kisa dénem likidite
ihtiyacinin giderilmesi, bankalararasi rezerv hareketlerini desteklemek,
sistemdeki likiditenin diizenlenmesi ve dengeli bir bicimde bankalararasinda
dagihmina yardimci olmak ve kaynaklarin daha etkin bir sekilde
kullaniimasini saglamak amaciyla 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmustur. Bu
tarihten itibaren kisa donem nakit fazlasi olan bankalar ile kisa donem nakit
ihtiyaci bulunan ve bu ihtiyaglarini uzun donemli varlklarini elinden
clkarmadan karsilamak isteyen bankalar, Merkez Bankasi araciliginda

kargilagsarak s6z konusu ihtiyaclarini kargilamiglardir.
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Ancak, 2002 vyilinda, finansal piyasalarda gorilen iyilesme ve
bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriima ve kuvvetlendiriime sirecine
girilmesiyle birlikte, piyasalarda fiyatlarin daha saglikli belirlenmesi, risklerin
piyasa katiimcilari tarafindan dstleniimesi amaciyla, Merkez Bankasi,
BPP’nin kuruldugu zamandan itibaren Ustlendigi aracilik faaliyetini kademeli
bir sekilde kaldirmigtir. Temmuz 2002’'de baglanan bu uygulama sonucunda,
2 Aralik 2002 tarihinde bankalarin Merkez Bankasi araciliiyla diger
bankalardan bor¢ alabilme limitleri sifirlanmigtir. Bu iglemler bankalarin
likidite imkénlarini etkilememis, sadece piyasadaki katilmci risklerinin
Merkez Bankasi tarafindan Ustlenilmemesini saglamistir. Merkez Bankasi
nihai kredi mercii goérevi amacina uygun olarak Temmuz 2002’den itibaren
BPP’de gec likidite penceresi uygulamasina baslamigtir.

Bu cercevede, bankalar, BPP’'de 10:00-16:00 saatleri arasinda
Merkez Bankasinin likidite sterilizasyonu amaci ile ilan ettigi bor¢ alma,
likidite saglamak amaci ile ilan ettigi bor¢ verme kotasyonlarindan mevcut
limitleri dahilinde islem yapmaya devam etmektedirler. Ayrica, bankacilik
sisteminde gun i¢inde olusan gegcici likidite ihtiyacinin karsilanabilmesi
amaciyla, 09:00-15:00 saatleri arasinda bankalara mevcut limitleri dahilinde,
giin sonunda 6denmek lizere saglanan Giin igi Limit (GIL) uygulamasi
devam etmektedir. Merkez Bankasi’'nin, BPP’de 16:00-16:30 saatleri
arasinda “Bor¢ Veren Son Merci” fonksiyonu cgergevesindeki “Ge¢ Likidite
Penceresi (GLP)” uygulamasi devam etmistir. Temmuz 2007 tarihinden
itibaren Gec¢ Likidite Penceresi (GLP) igslemleri, bankalarin likidite
yonetimlerini ve 6demeler sisteminin etkinligini ve esnekligini desteklemek
amaciyla, 16:00-17:00 saatleri arasinda gerceklestiriimeye baslanmistir.
Bankalar, gec likidite penceresinden teminatlari karsiliginda limitsiz olarak
Merkez Bankas! bor¢ verme kotasyonundan bor¢ alabilmekte veya Merkez

Bankasi bor¢ alma kotasyonundan borg verebilmektedirler.

Merkez Bankasi, blunyesindeki Bankalararasi Para Piyasasinda
gerceklestirilen Turk lirasi depo alinmasi ve verilmesi iglemlerini 1211 sayil
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 52’nci ve 56’nci maddeleri,
Merkez Bankasinin nihai kredi mercii fonksiyonu ¢ercevesinde sisteme gin

ici ve gun sonu kredi verilmesi igslemlerini ise s6z konusu Kanun’'un 40’inci
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madde I-a bendi uyarinca yuritmektedir.

“Madde 40-l1-a) Banka, nihai kredi mercii sifatiyla ddeme
sisteminde aksamalara sebep olabilecek gecici likidite sikisikliklarini ve
finansal piyasalarin etkin bir sekilde calismasini engelleyebilecek teknik
kaynaklh 6deme sorunlarini gidermek amaciyla, sisteme, teminat
karsiliginda gin igi veya giin sonu kredi imkani saglayabilir.”
TCMB binyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi islemleri (TCMB
Piyasalar Genel Mudurlugu Para Piyasalari Mudirligu Bankalararasi Para

Piyasasi Uygulama Talimati, Temmuz 2007):

Turk Lirasi (TL) Depo islemleri: Bu iglemler, Merkez Bankasinin belirli
vadeler igin gun iginde ilan ettigi faiz oranlarindan TL bor¢ almak veya bor¢
vermek isteyen bankalarin Merkez Bankasi ile gerceklestirdikleri mevduat
islemlerini ifade etmektedir. S6z konusu islemlere iliskin esaslar asagida yer

almaktadir:

Bankalar, kendilerine tahsis edilen bor¢ alabilme limitleri
cergevesinde, yeterli teminat bulundurmak kaydiyla Merkez Bankasindan TL
borglanabilir, belirli bir limit sinirlamasi olmaksizin teminatlari dahilinde veya
EFT Sistemi ile para gondermek suretiyle Merkez Bankasina TL borg
verebilirler. Bankalarin bor¢ alabilecekleri tutarlar, limitlerinin Gzerinde
teminat bulundursalar bile bor¢ alabilme limitlerinin Gzerinde olamamaktadir.

Ge¢ Likidite Penceresi (GLP) Islemleri: Bu islemler, Merkez
Bankasinin gin sonunda; nihai kredi mercii sifatiyla ddeme sisteminde
ortaya cikabilecek sorunlarin 6nlenmesi amaciyla gegici nitelikteki likidite
ihtiyaclarinin karsilanmasi igin bankalara sagladigi borglanma imkani ile
likidite fazlalarini degerlendirebilmeleri icin bankalara sagladigi bor¢ verme
imkanini kapsamaktadir.

GLP iglemleri gin sonunda 16:00-17:00 saatleri arasinda, zorunlu
karsliliklarin tesis suresinin son is gininde ise 16:00-17:15 saatleri arasinda
gecelik vadede gerceklestiriimektedir. Bu iglemlere uygulanacak faiz
oranlari, Merkez Bankasi tarafindan 10:00-16:00 saatleri arasinda ilan edilen
gecelik vadeli bor¢lanma faiz oranindan dusik, bor¢ verme faiz orani ise
10:00-16:00 saatleri arasinda ilan edilen gecelik vadeli bor¢ verme faiz
oranindan yuksek olarak belirlenmektedir.
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GLP iglemlerinin Merkez Bankasinin nihai kredi mercii sifatiyla
gerceklestirdigi islemler oldugu dikkate alinarak, bankalarin bu imkani surekli
bir bor¢lanma kaynagi olarak degil, istisnai bir finansman kaynagi olarak
gormeleri gerekmektedir. GLP’den borg almak isteyen banka, borglanmak
istedigi tutarin mevcut bor¢ alabilme limitini asmasi durumunda, s6z konusu
bor¢lanmaya ihtiya¢c duymasinin gerekcesini Merkez Bankasina yazili olarak
bildirmektedir. Merkez Bankasi, gerekli gérmesi halinde, bor¢lanan bankanin
GLP islemleri konusunda ilgili kamu otoritelerini ve bankayr ©6nceden
bilgilendirerek GLP’den borglanma imkanini sinirlandirabilmektedir.

Giin Ici Limit (GIL) islemleri: GIL iglemleri, bankacilik sisteminde giin
icinde olusan acil fon ihtiyacglarinin karsilanabilmesi ve 6¢deme sisteminde
olugabilecek tikanikliklarin giderilebilmesi amaciyla Merkez Bankasinca
bankalara, limitleri ve teminatlari dahilinde, komisyon karsihdinda, gin
sonunda geri 6denmek Uzere, gun icinde saglanan borglanma imkanidir.

Bankalar, GIL imkanindan 9:00-15:00 saatleri arasinda,
Bankalararasi Para Piyasasi iglemleri icin bankalara tahsis edilen borg
alabilme limitleri dahilinde yararlanabilmektedirler.

Nihai hedefi fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi, 2001
yilindan bu yana kisa vadeli faiz oranlarini temel politika araci olarak
kullanmaya devam etmektedir. 18 Aralik 2007 tarihinde aciklanan, “2008
Yilinda Para ve Kur Politikasi” isimli temel politika metninde de belirtildigi
uzere,

“Merkez Bankasi, biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi'nda
10.00 — 12.00 ve 13.00 — 16.00 saatleri arasinda gecelik vadede
borglanma ve bor¢ verme faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir.
Gun icinde likidite sikisikhgi halinde, bankalar limitleri ile sinirli olmak
Uzere teminat karsiliginda Merkez Bankasi bor¢ verme faiz oranindan
bor¢lanabilecekler, likiditenin artmasi sonucu faizlerin digmesi halinde
ise limitsiz olarak Merkez Bankasi borclanma faiz oranindan Merkez
Bankasi’na Turk lirasi borg verebileceklerdir.

“Ge¢ Likidite Penceresi” iglemleri, 16.00 — 17.00 saatleri
arasinda, zorunlu kargtliklarin tesis siresinin son is guninde ise 16.00 —
17.15 saatleri arasinda gerceklesecektir. “Geg Likidite Penceresi” mevcut
uygulamadaki gibi devam edecek; bankalar, s6z konusu saatler arasinda
Merkez Bankasi’'ndan teminat Kkarsiligi olmak Uzere limitsiz olarak
borclanabilecek ya da Merkez Bankasi’na bor¢ verebileceklerdir.

Merkez Bankasi, gecici ya da kalici likidite sikisikliginin ortaya

cikmasi halinde, likidite yonetimini asil olarak 1 hafta vadeli repo ihaleleri
ile gerceklestirmeye devam edecektir.
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1 hafta vadeli repo ihaleleri saat 11.00'de gerceklestirilecek ve
sonuglarin en ge¢ saat 11.30'da Reuters sisteminin “CBTG” sayfasinda
ilan edilecek, bununla birlikte, gin i¢inde likiditenin 6ngo6rilmeyen
nedenlerle agin azalmasi ve bu durumun da para piyasasi faiz oranlar
Uzerinde asir baski yaratmasi halinde, Merkez Bankasi saat 11.00'de
gerceklestirdigi olagan repo ihalesine ilave olarak daha sonra “Gin ici
Repo ihalesi” de acabilecektir. Repo ihaleleri, geleneksel ihale yontemiyle
gerceklesgtirilecektir.

Piyasa yapici bankalar, Merkez Bankasi'nin acik piyasa iglemleri
cercevesinde kendilerine saglanan repo imkanindan 10.00 — 12.00 ile
13.00 — 16.00 saatleri arasinda yararlanabileceklerdir.

Piyasadaki fazla likiditenin asiri diuzeyde artmasi halinde, para
politikasi ve likidite yonetiminin etkinlik ve esnekliginin artiriimasi
amaciyla asil olarak 91 giine kadar vadeli Merkez Bankas! likidite
senetleri ve gerek gorulirse 1, 2 ve 4 hafta standart vadeli Turk lirasi
depo alim ile 91 gine kadar vadeli ters repo iglemleri de aktif olarak
kullanilacaktir.

Likidite senetlerinin ihra¢ edilmesine gerek duyulmasi halinde,
yatinmcilara daha uzun degerlendirme siresi saglamak amaciyla, ihale
bilgileri, mevcut uygulamadaki “ayni gun” yerine, ihaleden bir is gunu
Once saat 10.00'da Reuters sisteminin “CBTL” sayfasinda duyurulacaktir.
fhale bilgilerinin banka ve araci kurumlara Elektronik Fon Transferi (EFT)
sistemi araciligi ile bildirimine de devam edilecektir. Likidite senetleri
ihaleleri saat 11.00'de bir is gunl sonrasi valérle gerceklestirilecek ve
sonugclarin en ge¢ saat 11.30'da Reuters sisteminin “CBTM” sayfasinda
ilan edilecektir. /haleler, geleneksel ihale yontemiyle gerceklestirilecektir.

Tark lirasi depo alim ihale bilgileri Reuters sisteminin “CBTY”
sayfasinda, ters repo ihale bilgileri ise “CBTF” sayfasinda ayni giin saat
10.00'da ilan edilecektir.”

1.4.1.2. Mevduat Munzam Kar siliklar

Mevduat munzam Kkarsliliklarina iligkin dizenleme TCMB Yasasi'nin
40’1inci madde 1l bendi'nde yer almaktadir. Buna gore;

“Madde 40-11), (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degigtirilen
sekl) Bankalar ve elektronik 6édeme araclarini ¢ikaran kuruluglar dahil
olmak Uzere Bankaca uygun gorilecek diger mali kuruluslar, Banka
nezdinde acilacak hesaplarda yukumlllikleri esas alinarak, nakden
zorunlu kargilik tesis ederler. Zorunlu kargihga tabi yukimluliklerin
kapsami, zorunlu karsiliklarin orani, tesis suresi ve bu yukumlulikler igin
tesis edilen karsiliklara gerektiginde édenecek faiz orani, mevduat veya
katilim fonlarindan olaganusti cekilisler ile birlesme, devir ve bdlinme
hallerinde yapilacak islemler de dahil olmak Uzere uygulamaya ydnelik
her turll usul ve esaslar Bankaca belirlenir.

Yukarida belirtilen kuruluslarin taahhitlerine karsl
bulunduracaklari umumi disponibilitenin nitelik ve orani, gerektiginde
Bankaca tespit edilir.

Bankaca yapilacak diizenlemeye gére zorunlu karsiliklarin Banka

nezdindeki hesaplarda bloke olarak tutulmasinin istenmesi halinde, bloke
hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar, hicbir ama¢ ve konunun
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finansmani icin kullanilamaz, temlik ve haciz edilemez.

Zorunlu karsiliklarin ve umumi disponibilitenin suresinde tesis
edilmemesi veya eksik tesis edilmesi halinde Banka, belirleyecegi usul ve
esaslara gore, eksik kisim ic¢in; Banka nezdindeki hesaplarda faizsiz
mevduat tutulmasini istemeye veya cezai faiz tahakkuk ettirmeye
yetkilidir. Tahakkuk ettirilen cezai faiz alacaklari, 6183 sayii Amme
Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun hikidmleri geregince tahsil
edilir. Tahsil edilen cezai faizler Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna gelir
kaydedilir.”

TCMB, TL zorunlu karsilik oranlarini yizde 30 seviyelerinden
baslayarak asamali olarak dustrerek 2002 yil itibariyle ylizde 6 seviyesine
kadar cekmis ve bu tarinten itibaren de herhangi bir degisiklik

yapmamistir.

Bankalarin likidite yonetimlerine esneklik saglamak, mali piyasalarin
daha istikrarli bir yaplya ulasmasina katki saglamak ve aracilik
maliyetlerini dusirmek amaciyla, zorunlu karsiliklarin hesaplama, tesis ve
bildirim sdreleri ikiser hafta olarak belirlenmig, YP ve TL zorunlu
kargiliklarin  3’er puanlik bdlumlerinin 2 haftalik ortalama olarak
tutulmasina imkan verilmis ve Agustos 2001'den baslayarak da YP ve
mevduat disi diger TL yukumlalukler icin tesis edilen zorunlu kargiliklara
faiz 6denmesi kararlastiriimistir.

2005 yili sonu itibariyle ise, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin tamaminin
ortalama olarak tesis edilmesi uygulamasina gegilmistir. Bu uygulamayla
birlikte, piyasalarda likidite sikigikhdinin ortaya ¢ikmasi halinde bankalarin
esnek ve etkin likidite yonetimi yapmalari temin edilmistir.

1.5. 2000 ve 2001 Yillarn Likidite Krizleri

1999 yilinin Aralik ayinda uygulamaya konulan Uluslararasi Para
Fonu (IMF) destekli “Déviz Kuruna Dayali istikrar Programi” 2000 yilinda
uygulanacak olan para politikasint ve ekonomik gelismeleri gekillendiren
temel unsur olmustur. Déviz kurunun nominal c¢ipa olarak kullanildigr bu
programin hedefi kronik enflasyon, yuksek reel faiz oranlari ve gittikce
bozulan bor¢ dinamikleri nedeniyle sorunlar yagayan Turkiye ekonomisini
istikrara kavusturmak ve enflasyon oranini tek haneli rakamlara indirmekti
(Serdengegcti, 2002). O donemde programa siki sikiya bagh kalinmasina

ragmen o6zellikle enflasyon oranlarinin beklentilerin Gzerinde kalmasi sonucu
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reel kurun asiri degerlenmesi (Celasun, 2002), uluslararasi piyasalarda
meydana gelen tedirginlikler, koresel likiditeyi elinde bulunduranlarin
gelismekte olan ulke piyasalarina iligkin kaygilari, yapisal reformlarin ve
Ozellestirmelerin beklentilerden yavas gerceklesmesi ve basta bazi 06zel
bankalar ve kamu bankalari olmak tzere Turk bankacilik sisteminin zayifligi
gibi sebeplerden 6tirt Ekim 2000’den itibaren faizlerde baski hissedilmeye
baglanmigtir. 22 Kasim 2000 tarihinden itibaren ise dnemli bir doviz talebi
baglamig, faizler hizla yikselmig, bazi 6zel bankalar ile kamu bankalari

yogun olarak likidite sikisikligi yasamaya basglamislardir (Onder, 2005).

Sonug olarak, aktiflerinin dnemli bolimu Hazine kagitlarindan olugan
bankalarin artan likidite talepleri Kasim 2000 krizini tetikleyen o6nemli

etkenlerden biri olmustur.

1.5.1. Kasim 2000 Krizi

22 Kasim 2000 tarihinde, uluslararasi piyasalar ve yurtigindeki
olumsuzluklar nedeniyle finansal piyasalarda dalgalanmalar yasanmaya
baslamisg ve blyuk o6lcide bazi bankalarin agsiri riskli portfdy tercihlerinin
yarattigi likidite sorunlarindan kaynaklanan risk algilamasi sonucu, TCMB’nin
program limitlerini asarak agik piyasa iglemleri yoluyla piyasayl fonlamasi
sonrasinda saglanan likidite gerek yerli gerekse yabanci oyuncularin doviz
alimina yonelmesine neden olmustur. Bunun sonucunda da TCMB'nin
fonlamasina ragmen piyasanin Tirk lirasi likidite ihtiyaci artmistir. 30 Kasim
2000'de TCMB'nin Net i¢ Varliklar (NIV) degerini 30 Kasim 2000 diizeyinde
dondurma karari alarak, likiditenin sadece doviz karsilidinda yaratilacagini
duyurmasinin ardindan faizler yikselmesine kargin doviz rezervleri erimeye
devam etmistir (Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerindeki TCMB Likidite
Yonetimi ve Doviz iglemlerine iliskin Bilgi Notu. TCMB, 2003).

Ozellikle doviz talebi nedeniyle piyasalarda Turk lirasi ihtiyacinin
artmasl sonucu, para piyasasi faiz oranlart % 100'Un Uzerine yukselmigtir.
Uygulanan programin geregi olarak TCMB, déviz talep eden bankalara Turk
lirasi karsiligi déviz satmaya baslamistir. Doviz talebi sonucunda piyasadaki
Tark lirasi likidite azalmis, 6zellikle para piyasasi faiz oranlari yikselmis,

yapisal sorunlari nedeniyle kamu bankalari ve asiri riskli portféy tercihleri
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nedeniyle bazi 6zel bankalar yogun likidite sikisikhdr ile karsi karsiya
kalmiglardir (Onder, 2005).

1.5.2. Subat 2001 Krizi

Subat ayr oncesinde yurtdigi ve yurticinden saglanan kaynaklarin
vadelerinin giderek kisalmasi ve faiz oranlarindaki artiglarin déviz sepetindeki
artisa gore yuksek kalmasi mevcut kur rejiminin strdurdlebilirligi konusundaki
kuskular arttirmistir. 19 Subat 2001 tarihinde meydana gelen siyasi olaylar
piyasalarda panik havasi yaratmis ve sisteme olan glveni tamamen ortadan
kaldirmistir. 19 Subat tarihinde Turk lirasi ciddi bir atakla karsilagsmis, Kasim
2000 krizinin aksine yerli yatirnmcilar da yogun olarak TCMB’den doviz talep
etmeye baslamiglar ve program cercevesinde oOnceden ilan edilen kur
politikasinin ve piyasa kurallarinin bir geregi olarak, 19 Subat 2001 gun,
ABD piyasalarinin kapali olmasi nedeniyle, bankalara ertesi gun valtrle 7,6
milyar ABD dolarlik déviz satiimistir (Onder, 2005).

TCMB, mevcut kur rejimi cergevesinde rezerv kaybini 6nlemek
amaciyla Turk lirasi likidite imkanlarini kontrolli kullandirmasi nedeniyle,
doviz talep eden bankalar talep ettikleri dovizler karsiligr Turk lirasi likiditeyi
saglayamamislardir.  Bankalar, TCMB’nin ilave likidite olanaklarini
sinirlandirmasina ragmen, doviz ahgslari karsihinda TCMB'ye 6demek
zorunda olduklar likiditeyi yukli Hazine itfasiyla elde edebilmiglerdir. Doviz
talebinin, alinan tim 6nlemlere ragmen devam etmesi sonucu, ddviz rezerv
kaybinin 6nine gecilmesi amaciyla TCMB'nin ilave Turk lirasi likiditeyi
kontrolli olarak saglamasinin da etkisiyle, para piyasasi faiz oranlar ¢ok
yiksek seviyelere cikmigtir ( Onder, 2005).

Sonug olarak, piyasa katilimcilarinin kur ¢apasina dayali programin
surdardlebilirligine iliskin inanglari 6nemli dlgude yitirmislerdir. 22 Subat'ta
mevcut doviz kuru surdurulebilirligine iliskin given azalmasinin ekonomiye
getirecegi zararlar gozénine alinarak Turk lirasi, yabanci paralar karsisinda
dalgalanmaya birakilmistir. Béylece Turkiye’de merkez bankacili§i ve para

politikasi tarihinde dnemli bir doneme girilmigtir.
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Tlrkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ardindan
daralma surecine girmistir. Ekonomik krizle birlikte ortaya ¢ikan hizli sermaye
cikislari, basta doviz kuru olmak olmak Ulzere, ekonomide artan belirsizlikler
ve ekonomik birimlerde olusan guven kaybi i¢c talebin ve dolayisiyla
ekonominin daralmasina neden olmugtur. Ayrica bu gelismede 6zel sektore
acilan kredi hacminin reel olarak azalmasi ve faiz oranlarindaki yukselme de
etkili olmustur (Merkez Bankasi Yillik Rapor 2001, s. 14).

1.6. 2001 — 2008 Yillar1 Arasinda Turkiye'de Likidi te Ko sullar

Subat 2001 krizi sonrasi kamu ve TMSF bankalarinin gecelik
borgclanma tutari 20 milyar Tark lirasinin Gzerine ¢ikmigtir. Kamu ve TMSF
bankalarinin  yuksek miktardaki gecelik yukumldliklerinin, piyasalari
bozmadan, sorunsuz olarak ve disik faizle finanse edilmesinin ve vadelerin
uzatilmasinin mumkin olamayacagr dugunilmis ve Merkez Bankasi
tarafindan 09 Nisan — 30 Mayis 2001 doéneminde, kamu bankalarina 9,8
milyar Turk lirasi, fon bankalarina ise 4,2 milyar Tark lirasi olmak Uzere
toplam 14 milyar Turk lirasi DIBS kargiligi likidite saglanmistir. Ayrica, soz
konusu bankalara 7 ve 14 gunlik vadelerde olmak tzere, 7 milyar Turk liralik
kotasyon yolu ile repo yapma imkani taninmigtir. Boylece, TCMB’nin Mayis
2001 sonu itibariyle s6z konusu bankalara sagladigi likidite imkani 21 milyar

Tark lirasina ulasmigtir.

Kamu ve fon bankalari operasyonu sonucu, API’'nin piyasaya net
etkisi, 2001 yilinin batint degerlendirildiginde 9,9 milyar Turk lirahk likidite
verilmesi yoninde olmustur. Piyasada ortaya ¢ikan buyuk miktardaki likidite
fazlas! ise Merkez Bankasi tarafindan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasl Repo-
Ters Repo Pazar’nda API araciligiyla gerceklestirilen ters repo iglemleri,
BPP’deki alim yonlu iglemler ve doviz satig islemleri yoluyla cekilmeye
baslanmistir. Piyasada olusan likidite fazlasi durumunun sonucunda Merkez
Bankasr'nin piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek icin belirledigi faiz oranlari
piyasa faiz orani halini almistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 2001, s. 98) .

2002 yilinda ise, 2001 yil igerisinde gergeklestirilen kamu bankalar
ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) blnyesindeki bankalarin likidite
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ihtiyaclarinin karsilanmasina yonelik Bankacilik Operasyonu ve Hazine'nin
Uluslararasi Para Fonu (IMF) kredilerini Turk lirasi 6demelerde kullanmasi
sonucu olusan likidite fazlaligi, Merkez Bankasi islemleri Uzerinde belirleyici
olmustur. Bu cercevede, 2002 yilinda da 2001 yilinda oldugu gibi piyasadaki
Turk liras likidite fazlah@inin sterilize edilmesi API gergevesindeki ters repo

islemleri ve BPP’de gerceklestirilen depo islemleri ile gerceklestiriimigtir.

Hazine'nin Bankacilik Operasyonu cercevesinde Kamu ve TMSF
bankalarina verdigi DiBS’leri erken itfa etmesine bagli olarak bu bankalarin
kisa vadeli likidite durumlarindaki iyilesme, s6z konusu bankalara yapilan
fonlamanin 2002 yili Nisan ayi itibariyla son bulmasini beraberinde
getirmigtir. Bu nedenle Kamu ve fon bankalarina yapilan kisa donemli
fonlamanin donusleri, yapilan repo iglemlerinin yaklasik olarak 6 milyar TL
Uzerinde kalmigtir. Boylece, 2002 yilinda agik piyasa islemlerinin piyasaya
net etkisi 8,4 milyar Turk lirasi likidite ¢cekilmesi yonunde olmustur (Merkez
Bankasi Yillik Rapor 2002, s. 96).

2002 yilinda piyasadaki likidite dizeyi Uzerinde asil olarak, Hazinenin
Merkez Bankasi nezdindeki hesaplarinda ve para tabaninda meydan gelen
degisimler etkili olmustur. 2002 yilsonu itibariyle, APi ve BPP’deki islemler

cercevesinde piyasadan cekilen likidite miktari 9,6 milyar Turk lirasi olmustur.

2001 yilinda yasanan krizden sonra kamu bankalari ve TMSF
biinyesindeki bankalardan satin alinan Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
nedeniyle ortaya ¢ikan likidite, 2003 ve 2004 yillari boyunca piyasalarda fazla

likiditenin devam etmesine neden olmustur.

Merkez Bankasi’'nin doviz alimlarn karsiligi yaratilan Turk lirasi olmak
Uzere, fazla likiditenin agik piyasa iglemleri ile ¢ekilmesi sonucu ddenen
faizler ile zorunlu karsiliklara 6denen faizler sonucu ters repo islemleri ve
BPP’de borglanma yapilarak cekilen fazla likidite miktari 2003 yih iginde 14
milyar Turk lirasi, 2004 yilinda ise 11 milyar Turk lirasi seviyelerine kadar

cikmisgtir.

Hazine’'nin, Merkez Bankas! portféyiinde bulunan DIBS kuponlari igin

yaptigi ddemeler nedeniyle 2003 yili sonu itibariyle acik piyasa islemlerinin
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piyasaya net etkisi 2,7 milyar Turk lirasi likidite ¢ekilmesi yoninde olmustur.
2004 yilinda ise Hazine’nin Merkez Bankasi portféyiinde bulunan DIBS
kuponlari igcin yaptigi 6demelerin 2003 yilina gore dusuk seviyelerde
gerceklesmesi nedeniyle acgik piyasa iglemlerinin piyasaya olan net etkisi 0,6
milyar Turk lirasi likidite artirici yonde olmustur. Bunun yani sira, Merkez
Bankasi'nin yogun déviz aliminda bulunmasi ile yaratilan fazla likidite,
Hazine'nin Turk lirasi cinsi borclanmasini ve net doviz cinsi borg geri
O0demesini kolaylastirarak, bir anlamda fazla likiditenin Hazine tarafindan
sterilize edilmesine imkan saglamigtir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 2003, s.
92). Bdylece, basta Hazine’'nin doviz cinsi bor¢ geri 6demeleri olmak lzere
para tabani talebindeki artis fazla likiditeyi azaltan unsurlar olmustur. Bu
islemler sonucunda, 2003 yili sonu itibariyla piyasadaki fazla likidite 8,3
milyar Turk lirasi, 2004 sonu itibariyle ise 3,6 milyar Tirk lirasi dizeyinde

gerceklesmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 2004, s. 92).

2005 yili genelinde kuresel likidite kosullarinin Turkiye gibi gelismekte
olan ulkeler lehine gelismesi ve devam eden ters para ikamesi nedenleriyle
gozlenen doviz arzindaki artis ile ortaya c¢ikan asirn oynaklik sonucu TCMB,
yil icerisinde doviz piyasasina toplam alti defa alim yoninde muidahale
etmigtir. TCMB, 2005 yilinda dodviz piyasasindan alim yoninde mudahalelerle
14,6 milyar ABD dolari, gunlik doviz alim ihaleleriyle de 7,4 milyar ABD
dolari olmak uzere toplam 22 milyar ABD dolart almistir. TCMB’nin doviz
piyasalarinda yapmis oldugu islemler sonucunda piyasaya yaklasik 29,5
milyar Tuark lirasi likidite verilmigtir. Piyasada olusan yuksek miktardaki
likiditeyi para tabani artigi, Hazine'nin Merkez Bankasr'na olan kupon ve
anapara itfalari ve Hazine hesaplarindaki artiglar azaltici yonde etkilemistir.
Boylece, 2005 yili boyunca ters repo iglemleri ve BPP’de borglanma
yapilarak cekilen fazla likidite miktari gunlik olarak 10,5 milyar TL'ye kadar
clksa da ortalama 4,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Buna karsilik,
likiditenin bankalar arasinda homojen dagilmamasi nedeniyle ve yil icinde
likidite seviyesinde gorilen gecici sikisikliklara yonelik olarak repo ihaleleri
aciimistir. Belirli donemlerde piyasa yapicisi bankalar, acgik piyasa iglemleri
cercevesinde kendilerine taninan repo imkanlarini kullanmiglardir (Merkez
Bankasi Yillik Rapor 2005, s. 93).
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2005 yil icinde piyasadaki likiditenin farkh piyasalar ve bankalar
arasindaki dengesiz dagilimi, 6zellikle likiditenin daraldigi donemlerde para
piyasasi faiz oranlari tzerinde baski yaratmistir. Merkez Bankasi tarafindan
gerceklestirilen repo ihaleleri ve piyasa yapicisi bankalara saglanan likidite
imkani, para piyasasi faiz oranlarinin asiri dalgalanmasini dnlemistir (Merkez
Bankasi Yillik Rapor 2005, s. 93).

2003 — 2005 donemindeki yogun doviz ahmlari, 2006 yilinin ilk
yarisinda da devam etmis, bunun sonucu olusan likidite fazlasi 2006 yil
icinde de surmdustir. Bu nedenle, Ozellikle Mart 2006’da piyasadaki likidite

miktari yaklasik olarak 21 milyar TL seviyelerine kadar gikmistir.

Mayis ayinda baglayan ve Ozellikle gelisen ekonomileri olumsuz
yonde etkileyen uluslararasi piyasalarda olusan tedirginliklerden otirt, bu
donemde piyasada olusan bu denli yiksek miktardaki likiditenin Merkez
Bankasr'nin nihai hedefi olan fiyat istikrarini olumsuz yoénde etkilemesini
onlemek ve para politikasi kararlarinin etkinligini artirmak amaci ile fazla
likiditeyi azaltmak icin Haziran ayinda Merkez Bankasi binyesinde faaliyet
gOsteren BPP'de 1 haftallk ve 2 haftalk TL depo alim ihalelerine

baslanmistir.

2006 yilinin ikinci yarisinda ise Merkez Bankasr'nin doviz satislari,
Hazine hesaplarindaki degisimler ve Merkez Bankasi parasina olan talep
nedeniyle likidite seviyesi gerilemis ve haftailk TL depo alim ihalelerine
Agustos ay! sonu itibariyle son verilmistir. Yilin kalan déneminde piyasada
varolan makul dizeydeki likidite fazlasini asil olarak acgik piyasa iglemleri
aracihgi ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazar’ndaki
repo islemleri ve Merkez Bankasi biinyesinde faaliyet gosteren Bankalararasi

Para Piyasasi’'ndaki Turk lirasi depo islemleri ile gecelik vadede ¢ekmistir.

2006 yilinda likidite yonetimine iligkin dnemli diizenlemelerden birisi de
Merkez Bankasi likidite senetlerine iliskin tebligin Resmi Gazete'de
yayimlanmasi olmustur. Merkez Bankasi, likidite senetlerini, para politikasi
hedefleri cercevesinde para arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir

sekilde dizenlenmesi amaciyla, acik piyasa islemleri cercevesinde kendi
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nam ve hesabina, ihra¢ etmektedir. Likidite senetlerinin vadesi en fazla 91
gun olup, ikincil piyasada alinip satilabilmektedirler. Bu dogrultuda Merkez
Bankasi likidite yonetiminin etkinligi ve esnekligi artirimistir (Merkez Bankasi

Basin Duyurusu, 2006).

Merkez Bankasi’'nin doviz alim ihaleleri 2007 yilinda da devam etmisg,
bu nedenle piyasada 2007 yili icinde de fazla likidite durumu degismemistir.
2007 yihnda likidite yonetiminin onceki yillara gore en onemli farki Merkez
Bankasi'nin ilk defa likidite senedi ihrag etmis olmasidir. ik likidite senedi,
20 Temmuz 2007 tarihinde 32 gun vadeli ihrag edilmis ve piyasadan yaklasik
olarak 0,7 milyar TL ¢ekilmigtir. Takip eden donemde ise sirasiyla 40, 29 ve
61 gun vadelerde U¢ defa daha likidite senedi ihra¢ edilmis, bu ihraglar
sonucunda 2007 yilinin son 5 aylik déneminde ortalama olarak 0,8 milyar TL

sterilize edilmistir.

2008 yilinda ise Nisan ayina kadar piyasadaki likidite fazlasi durumu
devam etmis, ancak Mayis 2008'den itibaren 6zellikle Hazine'nin yiksek
tutarda faiz disI fazla vermesi ve para tabani artisi kaynakl likidite daralmasi
yasanmistir. 2008 yili Mayis - Aralik déneminde ay sonlari itibariyle
piyasalardaki likidite dizeyi ortalama — 6,6 milyar Turk lirasi seviyesinde
gerceklesmistir. 2008 yilinda TCMB, likidite yonetimini asil olarak 1 hafta

vadeli repo ihaleleri ile gerceklestirmistir.

Ozet olarak, Grafik 1.3'den de goruldugu tzere 2001 yilinda baslayan
piyasalardaki likidite fazlasi durumu 2008 yili Mayis ayina kadar devam
etmigtir. Bu siregte piyasadaki likiditeyi para tabani artigi, Hazinenin,
Merkez Bankasi'na olan kupon ve anapara itfalari, Hazine'nin Turk lirasi
cinsi borglanarak net doviz cinsi bor¢ ddeyicisi olmasi azaltici yonde
etkilerken; Merkez BankasI’'nin net déviz alimlari, zorunlu karsiliklar ve fazla
likiditeyi cekmek igin yaptigi faiz 6édemeleri ve Hazine’'nin, Merkez Bankasi
nezdindeki hesaplarindaki azalig ise artirici yonde etkilemistir (Merkez

Bankasi Basin Duyurusu, 2007).
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Grafik 1.3: Acik Piyasa lslemleri (Aylik Ortalama)

Kaynak: TCMB, Piyasalar Genel Mudurligu

Sonug olarak, 2001-2008 yillari arasinda piyasalarda olan likidite
fazlasi durumundan 6turi gecelik piyasa faiz oranlar genellikle Merkez
Bankasi'nin bor¢lanma faiz orani dizeyinde olusmustur. Dolayisiyla, bu
surecgte Merkez Bankasrnin borglanma faizi para piyasalari igin gdsterge
olma niteligini kazanmistir. 2008 yili Mayis ayi ile birlikte piyasalarda likidite
acigr durumu ortaya ¢ikmis ve bu durum yilin kalan doneminde de devam
etmigtir. Bu tarihten itibaren Merkez Bankasi likidite ihtiyacini diizenli olarak
gerceklestirdigi bir hafta vadeli repo ihaleleri ile saglamaya calismigtir.
Ozellikle, Ekim 2008'den itibaren faizlerdeki oynakhg azaltmak amaciyla
repo iglemleriyle piyasa ihtiyacinin Uzerinde fonlama yapilmig, bodylece
Merkez Bankasi, bir yandan piyasay! bir hafta vadeli fonlarken, diger yandan
gecelik vadede borclanmistir. Sonuc¢ olarak, gecelik vadede faizlerdeki
oynaklik sifir dizeyine indirilmis, Merkez Bankasi borglanma faiz orani
piyasalar icin gosterge olma niteligini strdirmugstir. (TCMB, 2009 Yilinda
Para ve Kur Politikasi, 2008)
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IKINCI BOLUM
LIKIDITE TAHMINI
2.1. Likidite Tahminin Onemi

Likidite tahminlerinin 6nemi, hem merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalarinin istenilen amaca ulagmasi agisindan hem de merkez bankasi
islemlerine  taraf olan bankalarin  sorunsuz  bankacilik iglemleri

gerceklestirebilmeleri agisindan ortaya ¢ikmaktadir (Reddy, 2002).

Merkez  bankalari  acgisindan  likidite, merkez  bankasinin
yukuimldluklerini  ifade etmektedir (Gray, 2008). Merkez bankasi
yukamlalukleri dolasimdaki banknotlar, Hazine hesaplari, acik piyasa
islemleri, mevduat munzam kasiliklari ve bankanin sermayesinden
olusmaktadir. Ozellikle gunumiz merkez bankalarinin birgogu tarafindan
politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinda, likidite fazlalig
veya likidite sikigikhdi durumlarinda, merkez bankalarinin faiz hedefleriyle
tutarsiz oynakliklar olusabilmektedir. Bu baglamda likidite tahminlerinin
dogru yapilmasi, aktarim mekanizmasi ve para politikasi uygulamalari

acisindan 6nem tasimaktadir (Taner, 2008).

Dogru ve zamanlama hatasi icermeyen likidite tahminlerinin merkez
bankalari agisindan énem tasimasinin bir diger nedeni ise, piyasadaki fazla
ya da eksik likiditenin bankalarin davranig bicimlerini degistirerek, dolayl
yoldan genel ekonomiyi etkilemesidir (IMF, 2000). Diger bir deyisle merkez
bankalarinin fiyat istikrari hedefini tutturmasi icgin likidite tahminini mimkun
oldugu kadar dogru yapmasi gerekmektedir. Ozellikle agik piyasa islemleri
yoluyla likidite yonetimi yapiliyorsa merkez bankalarinin keskin tahminleri
bulunmahdir. Keskin tahminler merkez bankalarinin hem kredibilitesini

yukselterek para politikalarinin  etkinligini artirmakta hem de para
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piyasalarindaki oynaklgl azaltarak aktarim mekanizmasinin daha saglhkh bir
sekilde igslemesine yardim etmektedir (Taner, 2008).

2.2. Likidite Arz ve Talebinin Kaynaklari

Bankacilik sistemi likidite ihtiyaci genel olarak iki nedenden otirl
ortaya ¢tkmaktadir. ilk olarak, bankalarin merkez bankasi nezdinde tutmakla
yukimli olduklarr mevduat munzam Kkarsiliklari, ikinci olarak, otonom
faktorler adi verilen ve genellikle likidite daralmasina yol acan, dolagimdaki
banknotlar ve kamunun merkez bankasi nezdinde tuttuu mevduatlarinda

meydana gelen degisimlerdir (Bindseil, 2001).

2.2.1. Basitle stirilmi $ Merkez Bankasi Bilangosu

TABLO 2.1. BAS ITLESTIRILMIS MERKEZ BANKASI B ILANCOSU

Varhk YUkomIOlOk

A) Acik Piyasa Islemleri (API)
. Repo - Ters Repo (R - RR)
. Likidite Senetleri (LS)
. Geg Likidite Penceresi (LON)

B) Otonom Likidite Faktorleri
. Net Dis Varliklar (NDV) . Emisyon (EM)

. Kamu Mevduati (KM)

. Diger Otonom Faktérler (DOF)

C) Cari Hesaplar
. Serbest Mevduat (SM)

Daha 6nceden de belirtildigi Uzere merkez bankalar agisindan likidite,
parasal bUyUklUklerden ziyade merkez bankasi yOkumlilukleridir
(Gray, 2008). Bu baglamda, likidite arz ve talebinin daha iyi anlagilabilmesi
acisindan basitlestirilmis merkez bankasi bilangosunu olugturan agik piyasa
igslemleri, otonom faktorler ve cari hesaplar alt kalemlerinin ayrintili bir sekilde

ele alinmasi gerekmektedir (Tablo 2.1).
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2.2.1.1. Acik piyasa i glemleri

Repo ve ters repo islemleri, merkez bankalarinin gegcici likidite
diizenlemeleri icin en yogun olarak kullandigi araclardir. Likidite senetleri,
merkez bankalarinin kendi nam ve hesabina ihrac ettikleri, piyasadaki
likiditenin duzenlenmesi ve acgik piyasa iglemlerinin etkinligini artirmak
amaciyla kullanilan bir para politikasi aracidir. Ge¢ likidite penceresi ise
bankalarin giin sonu likidite fazlasi durumunda piyasa faizlerinin altinda bir
orandan bor¢ verebilmelerini ya da likidite a¢igi durumunda merkez
bankasindan piyasa faizinin Uzerinde bir orandan borclanabilmelerini

saglamaktadir.

2.2.1.2. Otonom Likidite Faktorleri

Net dis varliklar, dolasimdaki banknotlar (emisyon), kamu mevduati ve
merkez bankasi aktiviteleriyle iligkili diger otonom faktdrlerin belirlenmesinde,
ne merkez bankasi likidite yonetiminin ne de merkez bankasinin operasyonel
igslemlerine taraf olan finansal kuruluslarin etkisi yoktur (Cabrero ve digerleri,
2002). Para politikasi operasyonlari sonucunda, merkez bankasi parasinin
finansal kuruluglar ve merkez bankasi arasinda olan transferlerinde oldugu
gibi, bu faktorler arasinda olacak herhangi bir transfer durumu da likidite
arttirici ya da likidite daraltici bir etki yaratmaktadir (ECB Aylik Bulten, 2008).

Likidite yonetiminde, otonom faktérlere iligkin en 6nemli sorun bu
faktorlerin tahmin edilebilirliklerinde ortaya c¢ikmaktadir. Piyasadaki likidite
dizeyi Uzerinde en buydk belirsizlige yol acan bilanco kalemi kamu
mevduatlaridir (IMF, 2000). Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Ocak 2008 aylik
bllteninde hukimet hesaplarinda meydan gelen dalgalanmalarin diger
otonom faktorlere gore daha yuksek seviyelerde oldugu belirtiimektedir.
Gray (2008)'in yapmis oldugu calismada da merkez bankalarinin likidite
tahminlerinde meydan gelen sapmalarin blyiuk oranda hikimet gelir ve

harcamalarina iligkin 6ngorilerden kaynaklandigi ifade edilmigtir.

TCMB likidite yonetimine bakildiginda, kisa dénemde Hazine

hesaplarina iliskin tahmin hatalarinin disik dizeylerde oldugu ancak, orta ve
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uzun doénemde hesaplardaki degisimlere iliskin 6ngorulerin strekli olarak
gliincellenmesi nedeniyle likidite tahminlerinde 6nemli sapmalara yol actigi
ifade edilmektedir.

Diger taraftan net dis varliklar ve nakit tutma talebinde meydana
gelen degisimler piyasadaki likidite dizeyini 6nemli 6lgude etkilemektedir.
Bununla birlikte, s6z konusu bilanco kalemlerinde ortaya cikan degisimler
dizenli ve gigli mevsimsel yapilarindan o6turd kisa dénemde dogru sekilde

tahmin edilebilmektedirler.

2.2.1.2.1. Emisyon

Merkez bankasi parasinin alt kalemlerinden olan emisyon hacmi, hem
merkez bankalarinin temel hedefi olan fiyat istikrari ile olan yakin iligkisi hem
de piyasa likiditesi Uzerindeki etkisi agisindan 6nemli bir yere sahiptir
(Cabrero ve digerleri, 2002).

Emisyon, merkez bankasi kasalarindan bankacilik sistemine transfer
olan her turli banknot ya da madeni paralara verilen tanimdir (Reddy, 2002).
Merkez bankasi likidite yonetimi cercevesinde yapilan likidite tahminlerine
iliskin tanimlamalarda piyasadaki likidite diizeyinin ancak merkez bankasi ve
herhangi bir banka arasinda gerceklesen bir para transferi durumunda
degisebilecegi belirtiimistir (Cabrero ve digerleri, 2002). Emisyonun tanimi
geregi, emisyon seviyesinde meydana gelen artiglar diger bir deyisle merkez
bankasindan bankacilik sistemine bir para transferi durumunda, likidite
dizeyinin yukseldigi seklinde yanlis bir algilama s6z konusu olabilmektedir.
Ancak, s6z konusu para transferi likidite yaratmak yerine tam aksine likidite
daraltici bir etkiye neden olmaktadir. Bu baglamda emisyon hacmine iligskin
degisimlerin dogru ve zamanlama hatasi icermeyen tahminleri 6zellikle
piyasalarda likidite acigmnin kalici oldugu dénemlerde likidite yonetimi

acisindan buyuk énem tagimaktadir.

Bankalarin nakit talepleri sadece hanehalkinin ve firmalarin nakit
taleplerinden oturl ortaya c¢ikmaktadir. Bankalar, hanehalki ve firmalar

kaynakli bu nakit talebini merkez bankasi nezdinde tuttuklari cari
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hesaplarindan kargilamaktadirlar. Hanehalkinin nakit talebinde meydana
gelen artis dolagsimdaki banknot hacminde yukselise, nihai olarak da
bankalarin merkez bankasi nezdinde tuttuklari serbest mevduatlarinda
azalisa neden olmaktadir. Sonu¢ olarak, daha ©nceden belirlenen
miktarlarda merkez bankasi hesaplarinda zorunlu kargilik tutmakla yukamli
bankacilik sisteminin fon ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir (Cabrero ve digerleri,
2002).

2.2.1.2.2. Hazine Hesaplari

Likidite tahminlerinde en blyuk sapmaya yol agan faktor kamu kesimi
mevduatlarinda meydana gelen degisimlerdir. Bu duruma bircok merkez
bankasi da dikkat cekmektedir. Bu agsamada belirtiimesi gereken en dnemli
husus merkez bankasi bagimsizligi ve Hazine borg yonetiminin, merkez
bankasi likidite yonetimini ve tahminlerini nasil etkiledigidir. BUtun Ulke
orneklerinden de bilindigi Uzere hukimet harcamalarinin merkez bankasi
kaynaklarn kullanilarak finansmani, merkez bankalarnin  bagimsizligi
sorununu ve para politikasi uygulamalarinin etkinligi sorularini gindeme
getirmektedir. Bu baglamda butge acigi finansmaninin piyasalar kanaliyla
gerceklestiriimesi ve merkez bankalarinin sadece Hazine'nin mali ajani

sifatlyla bor¢ yonetimine katkida bulunmasi gerekmektedir (IMF, 2000).

Hazine hesaplarina iligkin bir diger 6nemli nokta kamu kesimi
mevduatlarinin merkez bankasi nezdinde tutuluyor olmasidir. Bu nedenle
Hazine hesaplarinda ortaya cikan degisimler merkez bankasi bilanco
yonetimini de etkilemekte, merkez bankasi bilancosunun yukumluliklerinde
meydana gelen her tirli degisim piyasadaki likidite seviyesinde degisiklige
neden olmaktadir (Gray, 2008).

Kamu kesimi mevduatlarinda meydana gelen degdisimlerin likidite
seviyesi Uzerindeki etkilerinin kisa ve uzun dénem olmak Uzere iki bolimde

incelenmesi dogru olacaktir.
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Kisa donemde Hazine hesaplarindaki Turk lirasi cinsinden meydana
gelen degisimler likidite tzerinde esanli etkiye sahiptir. Grafik 2.1'den de
goruldugu tzere kamunun Merkez Bankasi nezdinde tuttugu Turk lirasi
cinsinden mevduatlarinda meydana gelen herhangi bir artis piyasadaki
likidite duzeyinde bir azalisa neden olurken, azalig ise piyasadaki likiditeyi

arttrici yonde etkilemektedir.
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Grafik 2.1: Acik Piyasa lslemleri ve Hazine Hesaplari (Aylik Ortalama)

Kaynak: TCMB, Piyasalar Genel Mudurlugu

Hazine hesaplarinda Tirk lirasi cinsinden degisimlerin en énemli iki
kaynagd! Hazine'nin i¢ borg¢ yenileme orani ve vergi gelirleridir. Vergi gelirleri
piyasadan Hazine hesaplarina dogrudan aktarimlar oldugudan oturt Hazine
hesaplarinda artisa, bankacilik sistemi likiditesinde ise azalisa neden
olmaktadir. Hazine'nin i¢ borg yenileme orani % 100'Un altinda ise likiditeyi
artirict, % 100 uzerinde ise likiditeyi azaltici yonde etki etmektedir. Bunlarin
yani sira, Hazinenin kamu personeli maas 6demeleri ve saymanliklar
araciligi ile yaptigi ddemeler gibi hikimet harcamalari da likiditeyi artirici

yonde etkide bulunmaktadir.

Uzun donemde ise kamunun yabanci para cinsinden mevduatlarinda
meydana gelen degisimler ve TCMB’ye yapmis oldugu bor¢ geri 6édemeleri
piyasadaki likidite duzeyi tUzerinde etkili olmaktadir. Hazine’nin yabanci para
cinsinden hesaplarinda meydana gelen artiglar piyasaya olan i¢ bor¢ geri

o0demelerinde Hazine'ye esneklik kazandirmakta ve i¢ bor¢ yenileme oranini
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disuUk tutabilme imkani saglamaktadir. Bu nedenle kamunun yabanci para
cinsinden borclanmalarinda meydana gelen artigslar uzun dénemde
piyasadaki likiditeyi artirici yonde etki yapmaktadir. Diger taraftan Hazine’'nin
TCMB'’ye olan bor¢ geri 6demeleri ise uzun donemde Hazine’nin piyasadan
borclanma geregini artirmakta ve piyasa likiditesinde daralmaya yol

acmaktadir.

Sonug olarak, Hazine’'nin piyasalardan borglanma derecesi, yapacagi
harcama ve gelirlerindeki belirsizliklerin azaltimasi ve kamu mevduatlarinda
meydana gelebilecek degdigsimlerin dogru ve zamanlama hatasi icermeyen
tahminlerinin likidite tablosuna yansimalari, merkez bankasi bilango
yonetimini etkilemesi agisindan énem arz etmektedir. Bu nedenle Hazine ve
Merkez Bankasi iletisiminin ve ortak caligmalarin geligtiriimesi, likidite

yonetiminin etkinliginin arttirimasi agisindan énemli bir yere sahiptir.

2.2.1.2.3. Net Dig Varliklar

Net dis varliklarda meydana gelen degisimler, merkez bankalarinin
doviz piyasasina dogrudan mudahalesi ya da ddviz alim/satim ihaleleri
sonucunda ortaya cikmaktadir. Ozellikle kisa donemde meydana gelen
sermaye hareketleri degisimleri bu tarz muidahaleleri zorunlu hale
getirmektedir (Reddy, 2002).

Sermaye hareketlerindeki degisimler faiz orani farkliliklari, doviz kuru
beklentileri ve Ulke riski seklinde siralayabilecegimiz nedenlerden 6tiru
ortaya ¢ikmaktadir. Uzun dénemde ise 6demeler dengesi alt kalemlerinden
dis ticaret dengesi, servis ve hizmetler dengesi ve cari transferler gibi
degiskenlerde meydana gelen degisimler net disg varliklar Gzerinde etkili

olmaktadir.

Tablo 2.2'den goruldugu Gzere Merkez Bankasi 2001 ve 2008 yillari
arasinda doviz piyasasindan ihaleler yontemiyle 39,8 milyar ABD dolari,
dogrudan mudahalelerle ise 25,5 milyar ABD dolari olmak tzere toplam 65,3
milyar ABD dolar1 almistir. Bu alimlar sonucu piyasalara yaklasik olarak 87

milyar Turk lirasi likidite saglanmistir. Diger taraftan 2001 ve 2008 yillari
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arasinda ihaleler yontemiyle 7,7 milyar ABD dolari, dogrudan mudahalelerle
ise 2,1 milyar ABD dolari olmak Uzere toplam 9,8 milyar ABD dolari
satilmistir. Bu satimlar sonucu piyasadan 13,8 milyar Tdrk lirasi likidite
cekilmistir. Sonug¢ olarak, Merkez Bankasi'nin ddviz piyasasinda yaptigi

islemler bilanco kalemlerinden net dig varliklari artis yoninde etkilerken,

piyasa likiditesini de yaklasik olarak 73,2 milyar Turk lirasi artirmistir.

TABLO 2.2. 20012008 YILLARI ARASI ABD DOLARI AL IM VE SATIMLARI (MILYON)

ALIM SATIM
ABD Dolari TL ABD Dolari TL
2001 6,553 8,487
2002 811 1,150 12 20
2003 9,881 13,797
2004 5,387 7,179 9 14
2005 22,008 29,586
2006 9,737 13,127 3,105 5,149
2007 9,906 12,768
2008 7,585 9,301 100 169
Toplam 65,315 86,907 9,779 13,839
Kaynak: TCMB
Taner (2008) tarafindan yapilan c¢alismaya iligkin regresyon

sonuglarindan da acik¢a goruldigu Gzere TCMB bilango kalemlerinden net
dis varliklarda meydana gelen degisimler ve net i¢ varliklar arasinda istatistiki
acidan anlaml bir iligki vardir. Net dig varliklarda meydana gelen artislar
piyasadaki likidite duzeyini artirmakta, bunun sonucu olarak TCMB’nin

sterilizasyon islemleri, net i¢ varliklarda azalisa neden olmaktadir (Tablo 2.3).
TABLO 2.3. STERILIZASYON KATSAYISI

Bagimh Degisken: Net i¢ Varliklar

Bagimsiz Degisken Katsayi T Istatisti gi P Degeri

NDV -0.99* -49.42 0.0000
GSYiH(-1) 0.69* 2.92 0.0075
DUMMY 0.27* 2.89 0.0080
C 0.16** 2.68 0.0130
R*=0.99 Durbin Watson Istatistigi: 1.34 F Istatistigi: 921.47

Kaynak: Esra Taner, TCMB Uzmanlik Tezi (2008)
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2.2.1.3. Cari hesaplar

Serbest mevduatlari icinde bulunduran cari hesaplar kalemi, merkez
bankasi likidite yonetimi agisindan bilangoyu dengeleyen artik deger olarak
degerlendiriimektedir. Merkez bankasinin yapmis oldugu operasyonlarin
tamami nihai olarak bankalarin Merkez bankasi nezdinde tuttuklari serbest
mevduat hesaplarini etkileyecektir. Basit bir denklemle, serbest mevduat
hesabi asagidaki sekilde elde edilebilir (Bindseil, 2000):

SM=(R-RR) + GLP - LS — (EM + KM + DOF — NDV) (2)
Ya da diger bir ifadeyle,
Serbest Mevduat = Aclk piyasa iglemleri — Otonom faktorler (2)

Bu denklem, merkez bankasl islemlerine taraf olan finansal
kuruluglarin  merkez bankasi nezdinde tuttuklari serbest mevduat
hesaplarinin arz fonksiyonu olarak adlandirilabilir. Bu arz denklemini
dengeleyecek olan talep ise bankalarin merkez bankasi nezdinde tutmalari
gereken mevduat munzam karsiliklaridir (MMK). Bankalar mevduat munzam
karsiliklarini serbest mevduat hesabinda ortalama olarak tutmaktadirlar.
Bankalarin yuktmlaluklerini yerine getirmemeleri durumunda merkez bankasi
tarafindan uygulanacak yaptirirmlar olmasi nedeniyle, ortalama tutturma
doéneminin son gunu gec likidite penceresinden borglanarak gerekli karsiligi

merkez bankasi hesaplarina koymaktadirlar (Bindseil, 2001).
(R-RR) + GLP - LS - (EM + KM + DOF — NDV) = MMK  (3)

Merkez bankasi likidite yonetimi, yukarida saydigimiz d¢ bilango

kalemi kullanilarak agagidaki sekilde 6zetlenebilir;

Merkez bankasi, otonom faktorlerin likidite Gizerindeki etkilerini dikkate
alarak, bankacilik sisteminin s6z konusu donem icinde merkez bankasi
hesaplarinda tutmalari gerekli mevduat munzam karsiliklarini, gec likidite
penceresini kullanmalarina gerek kalmadan kargilayabilmelerini saglamak
amaciyla, acik piyasa islemleri araciligi ile likidite saglamakta (repo) ya da
s6z konusu dénemde bankacilik sistemin atil rezerv tutmalarnni énlemek

amaciyla sterilizasyon (ters-repo) yapmaktadir.
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2.2.2. Likidite Tablosu

Merkez Bankasi kisa donem likidite tablosunun dért ana unsuru
bulunmaktadir. Bunlar; acik piyasa islemleri, doviz islemleri, Hazine Turk

lirasi islemleri ve para tabani degisimi kalemleridir (Tablo 2.4).

Likidite tablosu, bankacilik sisteminin likidite durumu g6z O6ninde
bulundurularak dizenlenmektedir. Bankacilik sistemine herhangi bir fon girisi
oldugunda bu miktar likidite tablosuna pozitif isaretli, bankacilik sisteminden
herhangi bir fon ¢ikisi oldugunda ise bu miktar negatif isaretli olarak

yansitilmaktadir.

Sonug olarak, likidite tablosuna yansiyan gunluk nakit akislari
neticesinde bankacilik sisteminin likidite fazlasi ya da likidite acigi
belirlenmekte, bunun sonucunda kisa vadede yapilmasi gereken agik piyasa
igslemleri kararlastirilmakta ve uzun vadede uygulanmasi gereken likidite

yonetimi stratejileri belirlenmektedir.

TABLO 2.4. LIKIDITE TABLOSU (MILYON TL)

GUNLUK NAKIT AKISI CUMA |PAZARTESI| SaLl CARSAMBA | PERSEMBE| CUMA PAZARTESI|  SALI CARSAMBA |PERSEMBE
01.08.08 | 040808 | 05.08.08 | 06.08.08 | 07.08.08 |08.08.08 | 11.08.08 | 12.08.08 | 13.08.08 | 14.08.08
Acik Pivasa i§lemleri () 672 4239 5350 4795 7922 4053 2707 2631 2335 3660
AP -4515 386 2863 -1900 -1003 270
Likidite Senedi ihrag
Likidite Senedi itfa
PP QM 3843 4238 4964 47494 5055 a852 707 263 3338 3389
Diiiz islemleri (B} 17 47 52 52 55 3 53 24 18 24
ihale 17 47 52 52 55 34 53 24 18 24
hiildahale
Hazine TL islemleri {C) 4276 475 -A36 65 172 397 21 452 4586 114
itfa a1 203 250 14103
ihale 0 -23 -10808
Wernive Takas -4354 -28 -537 -2 -37 -9 -1 -85 748 -418
Bankalara Odeme -108 11 94 i7 105 -434 138 132 1545 278
Didjer 184 -858 -92 -42 104 -86 -116 184 441 254
Para Tabani Dedisimi (D) 3164 1536 -3 3009 918 7087 -151 228 -2278 1850
Ernisyan -804 32 184 -7 -108 -531 386 534 i3 -768
Serbest Kullanimi 3963 1504 -257 3015 1024 -7456 -537 -311 2364 2618
Giinliik Likidite (E=A+B+C+D) 1767 5347 4793 791 9067 -4297 2630 3336 4661 5647
Repo ihalesi {R) 6000 1000 1000 7000
(Giin Sonu Cekilen ( F = (E+R) 4233 347 4793 8021 10068 2703 2630 3336 4661 5647

Kaynak: TCMB, Piyasalar Genel Mudurligu
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2.2.2.1. Bilango Kalemlerinin Likidite Tablosuna Ya  nsimalari

Acik Piyasa Iglemleri:  Likidite tablosunda goriilen acik piyasa
islemleri, tablonun olusturuldugu gin itibariyle vadesi gelen Merkez
Bankasi operasyonlarinin toplamini yansitmaktadir.  Agik piyasa
islemlerine iligkin likidite yaratici pozitif rakamlar 6énceki donemlerde
yapilan sterilizasyon (ters-repo) iglemlerine iligkin operasyonlarin
donuaglerini, likidite daraltici negatif rakamlar ise dnceki donemlere
yapilan fonlama (repo) igslemlerine iligkin operasyonlarin donuslerini

yansitmaktadir.

Doviz islemleri: Onceden de belirtildigi (izere Merkez Bankas! bilanco
kalemlerinden net dis varliklardaki degisimlerin piyasadaki likidite
seviyesine dogrudan etkileri olmaktadir. Mevcut uygulamada Merkez
Bankasi doéviz kuru seviyesine iliskin herhangi bir hedef
belirlememekte, kurlarin seviyesi doviz piyasasinda arz ve talep
kosullarina gore olusmaktadir. Ancak, Merkez Bankasl defalarca
basin duyurulari yoluyla, kurlarda meydana gelebilecek agiri oynakliga
dogrudan mudahalelerle, herhangi bir arz fazlasi ya da talep fazlasi
durumlarina ise doéviz alim ya da satim ihaleleri yapmak suretiyle
mudahale edecegini agiklamigtir. Dogrudan mudahaleler herhangi bir
duyuruya gerek duyulmaksizin yapiimakta, ihaleler ise basin duyurusu
yoluyla 6nceden duyurulmaktadir. Sonug olarak, Merkez Bankasi'nin
gun icinde ddviz piyasasina dogrudan mudahale yapmasi durumunda
likidite seviyesinde ongorilemeyen sapmalar olmakta, ihalelerde ise,
piyasa oyuncularinin ihale miktar ve opsiyon imkanlarini bilmesi

nedeniyle herhangi bir sapma meydana gelmemektedir.

Hazine islemleri: Daha énce de belirtildigi Gizere Hazine’nin Tirk lirasi
islemleri likiditeyi esanl olarak etkilemektedir. Bu durum, kamu
mevduatlarinin  Merkez Bankasi nezdinde tutuluyor olmasindan
kaynaklanmaktadir.  Likidite  tablosuna  bakildiginda  Hazine
islemlerinden kaynaklanan likidite artiglari, Hazine'nin i¢ borg geri
O0demeleri (itfa), bankalara yapmis oldugu kamu personeli maas

0demeleri ve saymanliklar aracihdiyla yapmis oldugu diger kamu
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harcamalarindan olusmaktadir. Bu kalemler kamu mevduatlarinda
azalisa neden olurken, piyasa likiditesinde genislemeye neden
olmaktadirlar. Ancak, bu alt kalemlerden bankalara yapilan transferler
ve saymanlik ddemeleri zaman zaman piyasadaki likiditeyi daraltici
yonde etki edebilmekte, diger bir deyisle Hazine’'nin kamu bankalar
nezdindeki hesaplarindan Mezkez Bankasi nezdindeki hesaplarina bir

transfer s6z konusu olabilmektedir.

Hazine islemlerinin diger alt kalemleri olan yeniden borglanma
(ihale) ve vergi alt kalemleri likidite daraltici etkiye sabhiptirler.
Hazine'nin i¢ borg geri 6deme tarihlerinde yeniden borglanma ihaleleri
acmakta ve bu ihaleler sonucunda piyasadan likidite ¢ekilmektedir.
Ancak, bu operasyonlarin piyasaya olan net etkisi yeniden bor¢lanma
oranina gore degismektedir. Daha dnce de belirtildigi Gzere Hazine'nin
yeniden borg¢lanma orani % 100°Un Uzerinde ise piyasadaki likiditeyi
daraltici, % 100'Un altinda ise piyasadaki likiditeyi artirict etki

yapmaktadir.

Kalici ve blyuk miktarlarda likidite daraltici etkiye sahip olan vergi
ddemeleri ise likidite tahminlerinin en O6nemli alt kalemlerindendir.
Hazine'nin vergi gelirlerine iliskin projeksiyonlar, Merkez Bankasi
Piyasalar Genel Mudurlugu bunyesinde faaliyet gosteren Hazine
islemleri Miidiirliigu tarafindan hem kisa vadeli hem de uzun vadeli

olarak yapiimaktadir.

Ozetle, Hazine’nin en onemli gelir kaynagi olan vergiler likiditeyi
daraltmakta, bankalara yapilan ddemeler ve saymanlik harcamalari
likiditeyi artirmaktadir. Bu Ug¢ alt kalem netlestirildiginde surekli olarak
ekonomi ile ilgili birimlerin telaffuz ettigi faiz digi fazla ortaya
¢tkmaktadir. Bu durumda faiz digi fazlanin artmasi piyasa likiditesini
daraltmakta, azalmasi ise piyasa likiditesini artirici etki yapmaktadir.
Sonug olarak, Hazine’nin piyasaya olan net etkisini faiz disi fazla

rakami ve yeniden borglanma orani belirlemektedir.
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» Para Tabani Degigimi: Para tabani degisimleri de piyasadaki likiditeyi
esanll etkilemektedir. Para tabaninda meydana gelen herhangi bir
artis piyasadaki likidite diizeyini diisirmesi nedeniyle likidite tablosuna
negatif isaretli yansimaktadir. Para tabani alt kalemlerinden emisyon
hacmi degdisimi ¢ok yuksek mevsimsellikler gostermekte, emisyon
hacmi degisimlerine yodnelik tahminler Merkez Bankasi Piyasalar
Genel Mudirlugi bunyesinde faaliyet gosteren Acik Piyasa islemleri
Muduarliga tarafindan yapilmaktadir. Bankalarin Merkez Bankasi
hesaplarinda bulundurmalari gereken zorunlu karsiliklar ise 14 ginluk
donemler itibariyle serbest mevduat hesaplarinda ortalama olarak
tutulmaktadir. Serbest mevduatlara iligkin gunluk tahminler ise Merkez
Bankasi Piyasalar Genel Mudurligud bunyesinde faaliyet gosteren
Para Piyasalari Mudurlagu tarafindan giun basinda biyik bankalardan
da bilgi alinarak, ilgili donemin bilango buyukltklerine iliskin veriler,
ekonomik beklentiler ve piyasa likiditesinin bankalararasindaki

dagilimi g6z éntnde bulundurularak yapilmaktadir.

Bankacilik sistemi likiditesini etkileyen bu dort faktor toplandiginda s6z

konusu donem igin bankacilik sistemi likidite tahminine ulasiimaktadir.

2.3. Likidite Tahmin Ufku

Etkin bir likidite yonetimi igin likidite tahminlerinin dogru yapilmasi
kadar zamanlama hatas! icermemesi de bulylk bir 6nem arz etmektedir
(IMF, 2000).

Merkez bankalarinin likidite tahmin ufkuna iligkin temel belirleyicileri,
merkez bankasi operasyonel cergcevesi ve uzun donem para politikasi

stratejileri seklinde ayristirmak gerekmektedir (Gray, 2008).

Merkez bankasi operasyonel ¢ercevesi kisa dénem likidite tahminlerini
belirlemektedir (Gray, 2008). Merkez Bankas! oncelikle kisa donemde repo
ihale vadeleri, serbest mevduat ortalama tutturma donemi ve ihra¢ edilen

likidite senedi vadeleri icinde gunlik likidite tahminlerine odaklanmaktadir.

41



Likidite yonetimine iligkin uzun dénem para politikas! stratejilerinin
belirlenmesinde ise gunlik tahminler yerine uzun dénem aylik tahminler

olusturulmaktadir.

Hem kisa dénem, hem de uzun donem tahminleri, merkez bankasi
likidite yonetimi agisindan ¢ok onemli olsa da, merkez bankalari dncelikle
icinde bulunulan gunin likidite duzeyinin dogru tahmin edilmesine
odaklanmaktadirlar (Gray, 2008).

2.3.1. Kisa Donem Tahminleri

Kisa donem likidite duizeyi tahminlerinde, ilk olarak repo ihale vadeleri,
ikinci olarak bankalar serbest mevduat ortalama tutturma dénemi, tgtinci ve
son olarak da likidite senetlerinin vadeleri olmak Uzere ¢ unsur 6n plana

¢ctkmaktadir.

2.3.1.1. Repo ihale Vadeleri

Merkez Bankasi Kanunu’'nda acikg¢a belirtildigi Gzere repo islemlerinin
vadesi 91 gunu asamamaktadir. Ancak daha onceleri bircok defa Merkez
bankasi tarafindan basin duyurulari yoluyla kamuoyuna belirtildigi Uzere
olaganustl durumlar digsinda “Merkez Bankasli, gegici ya da kalici likidite
sikisikliginin ortaya cikmasi halinde, likidite yonetimini asil olarak 1 hafta
vadeli repo ihaleleri ile gergceklestirmeye devam edecektir’ (TCMB 2008 Yilh
Para ve Kur Politikasl). Repo ihaleleri vasitasiyla piyasaya saglanan likidite
her ne kadar gecici olsa da bir hafta suresince kalici olarak likidite seviyesini
yukseltmekte, vadesi gelince ise likidite seviyesini dugurucu etki yapmaktadir.
Ancak, etkin bir likidite yodnetiminin 6n kosullarindan olan dogru ve
zamanlama hatasi icermeyen likidite tahminleri igin repo ihale vadeleri gerekli
ama yeterli bir bilgi seti degildir. Diger bir deyigle, repo ihale vadeleri kisa

donem likidite tahmin ufkunun sadece alt sinirini olusturmaktadir.

2.3.1.2. Serbest Mevduat D6nemi

Zorunlu karsihklar, ginimiz merkez bankaciliginda para politikasi

aracl olma ozelliklerini devam ettirse de, aktif olarak kullaniimamaktadirlar.
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TCMB, TL cinsi zorunlu karsilik oranlarini, 2002 yih itibariyle % 6
seviyesine kadar ¢cekmis ve bu tarihten itibaren zorunlu karsilik oranlarinda
herhangi bir degisiklige gitmemistir. Bunun yani sira bankalarin likidite
yonetimlerine esneklik saglamak, mali piyasalarin daha istikrarl bir yapiya
ulasmasina katkida bulunmak ve aracilik maliyetlerini digtirmek amaciyla,
zorunlu karsiliklarin hesaplama, tesis ve bildirim sureleri ikiser hafta olarak
belirlenmistir. 2005 yili sonu itibariyle, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin
tamaminin ortalama olarak tesis edilmesi uygulamasina gegilmis, bu
uygulamayla birlikte, piyasalarda likidite sikisikliginin ortaya ¢ikmasi halinde

bankalarin esnek ve etkin likidite yonetimi yapmalari temin edilmigtir.

Likidite tahmin ufku acgisindan zorunlu karsiliklara iligkin en onemli
nokta tesis suresinin iki hafta olmasi ve bu sire boyunca zorunlu

karsiliklarin tamaminin ortalama olarak tutulmasidir.

Serbest mevduat ortalama tutturma doneminin likidite tahmin ufku
acgisindan onemi, piyasa likidite dizeyi ile yakin iligski icinde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yillar itibariyle bakildiginda 6zelikle piyasa likiditesinin
sirekli yuksek oldugu 2002 ve 2007 yillari arasinda, ortalama tuturma
donemlerinde serbest tevdiatlarin ¢ok az dalgalanma gosterdigi
gOzlenmektedir. Ancak 2008 yili ile birlikte piyasalarda kalici likidite acigi
durumunun ortaya c¢ikmasiyla, serbest tevdiatlarda yasanan dalgalanma
belirgin bir sekilde artmigtir. Bu nedenle piyasada kalici likidite agiginin
olustugu dénemlerde, serbest tevdiatlara iliskin 6ngdrulerin sadece gunlik
degil, butun bir dénemi kapsayacak sekilde yapilma zorunlulugu

olugsmustur.

Sonu¢ olarak, etkin bir likidite yonetimi gergeklestirmek igin kisa
dénem gunluk likidite tahmin ufkunun serbest tevdiat ortalama tutturma

doéneminin tamamini kapsayacak sekilde yapilmasi zorunludur.
2.3.1.3. Likidite Senetleri Vadeleri

TCMB Kanunu'nun 52. maddesine goére TCMB, kendi nam ve
hesabina vadesi 91 guni gecmeyen likidite senetleri ihra¢ edebilmektedir.

Likidite senetleri, TCMB para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla,
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piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesine yonelik olarak kullanilabilen bir aractir.
Likidite senetlerinin tanimindan da anlasilacagl Uzere piyasadaki likidite
seviyesinin kalici olarak yuksek oldugu donemlerde kulaniimasi 6éngorilen bir
para politikasi aracidir. Bu nedenle, Merkez Bankasi tarafindan sadece 2007
yilinda 4 kez ihra¢ edilmesi uygun goralmugstir. 2007 yilinin Temmuz ayinda
ihragc edilen ilk likidite senedi 32 gun vadede ihra¢ edilmis, sonraki
donemlerde piyasadaki likidite kosullarinda meydana gelen degisimler

gozetilmis ve en uzun vadede ihrag¢ edilen likidite senedi 61 guin olmustur.

Diger para politikasi araglarinda oldugu gibi likidite senedi ihrag
kararlari alinirken, vadelerinin dogru sekilde belirlenebilmesi agisindan gunlik
likidite tahmin ufkunun 91 giinden daha kisa olmamasi gerekmektedir. Ancak,
daha o6nce de belirtildigi Gzere likidite tahmin ufkunun uzamasi her ne kadar
tahminlerin kalitesi agisindan sorun teskil etse de etkin bir likidite yonetimi igin

son derece dnemlidir.

Sonug olarak, Merkez Bankasrnin gegici likidite dizenlemeleri igin
kullandig1 para politikasi araclarinin maksimum vade yapisi (91 gun) kisa

doénem gunluk likidite tahmin ufkuna iligkin bir st sinir olusturmaktadir.

2.3.2. Uzun D6nem Tahminleri

Merkez Bankasi'nin asli gorevi olan fiyat istikrarini saglamada
uygulayacag! uzun dénem para ve kur politikasi stratejilerini ve uygulanacak
olan politikalarin etkinligini arttirmak amaciyla para politikasi araglarinin daha
aktif ve verimli bir sekilde nasil kullaniimasi gerektiginin belirlenmesi agisindan

uzun dénem likidite tahminleri dGnemli bir yere sahiptir.

Uzun dénem aylik likidite tahminleri, kisa dénem likidite tahminlerinde
oldugu gibi piyasadaki likidite dizeyini etkileyen TCMB doviz alim/satimlari,
zorunlu karsilik faiz édemeleri, API faiz 6édemeleri, Hazine hesap bakiyesi
degisimi ve para tabani degisimi gibi alt kalemler g6z 6ninde bulundurularak
icinde bulunulan yihin tamamini kapsayacak sekilde ay sonlar itibariyle

olusturulmaktadir (Tablo 2.5).
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TABLO 2.5. UZUN DONEM L IKIDITE TABLOSU

Likiditeyi Etkileyen Faktorler Likidite De gisimi
TCMB Net| TCMB Zor. | TCMB API Hazine
Déviz Kar. Faiz Faiz Hesaplari Para Tabani Likidite | Piyasadaki
Aylar Alimlari | Odemeleri | Odemeleri Degisimi Artigi Diger Degisimi Likidite
Aralik 2007 3,920
Ocak 2008 1,450 442 51 2,987 -6,856 -1,491 4,320 8,240
Subat 1,406 0 105 2,527 1,673 2,477 -5,166 3,074
Mart 1,008 0 39 -3,452 1,834 -203 2,552 5,626
Nisan 846 434 71 -2,694 -1,816 -1,136 4,725 10,351
Mayis 830 0 132 7,333 4,999 -4,082| -15,452 -5,101]
Haziran 809 0 -67 -1,742 5,940 217|  -3,239 -8,340
Temmuz 878 472 -113 -3,859 -2,707 -1,140 6,663 -1,677|
Agustos 824 0 23 10,915 -5,852 1,813|  -2,450 -4,127,
Eylul 731 0 0 -9,071 8,020 149 1,931 -2,196
Ekim 261 526 31 5,067 4,427 49|  -8,689 -10,885]
Kasim 0 0 -147 -1,463 840 -69 406 -10,479

Kaynak: TCMB, Piyasalar Genel Madurltgi

Tablo 2.5'den gorildugu tzere TCMB doéviz alimlari, TCMB zorunlu
karsilik faiz ddemeleri, TCMB API faiz 6demeleri, Hazine hesaplari ve para
tabani azalisi piyasadaki likiditeyi dizeyini dogrudan artirmaktadir. Diger
yandan, Hazine’nin faiz disi fazla girisleri, Merkez Bankas! hari¢ net TL cinsi
Devlet ic Borglanma Senetleri (DIBS) itfa-inra¢ farki ve o6zellestirme ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kaynakli TL transferlerinden
kaynaklanan Hazine hesap bakiyesi ve para tabani artiglari piyasadaki
likiditeyi duzeyini dogrudan azaltmaktadir. Uzun donemde Hazine'nin i¢ ve
dis borclanma dahil doviz cinsi net tahsilati ya da 6demesi ile Hazine'nin
Merkez Bankasi’na olan itfalari ve Merkez Bankasr’’nin Hazine'ye kar

transferleri ise piyasadaki likiditeyi dolayh olarak etkilemektedir.
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UCUNCU BOLUM
DOLASIMDAKi BANKNOTLAR
3.1. Likidite Yonetimi ve Tahminindeki Roli

Dolagimdaki banknotlara, emisyon hacmi ve dolagimdaki madeni
paralar toplamindan, ticari bankalarin kasalarinda tutulan paranin
cikariimasiyla ulasilir (Gulseren, 2007). Dolagimdaki para, TMCB likidite
yonetimi cergcevesinde hem Merkez Bankasi bilangosunda olusturdugu
buydklik hem de gostermis oldugu gucli mevsimsel yapi agisindan dnemli

otonom faktdrlerden biridir (Cabrero ve digerleri, 2002).

Dolasimdaki banknotlarda meydana gelen artig, piyasadaki likiditeyi
azalticl, azals ise piyasadaki likiditeyi artirici yonde etki yapmaktadir.
Hanehalkinin ve firmalarin nakit talepleri diger bir deyisle dolasimdaki para
hacminde meydana gelen artis, nihai olarak bankalarin merkez bankasi
nezdindeki serbest mevduat hesaplarinda bir azalisa neden olmaktadir
(Cabrero ve digerleri, 2002).

Ozellikle piyasalarda likidite sikisikliginin kalici oldugu dénemlerde
merkez bankasi likidite yonetiminin dolasimdaki para hacminde meydana
gelecek degisimleri dogru sekilde tahmin etmesi ve piyasalarin ihtiyaci olan
gerekli miktarda likiditeyi saglayarak, temel politika araci olan kisa vadeli
faizler Uzerinde olusabilecek baskilari zamaninda ortadan kaldirmasi
gerekmektedir (Norat, 2007).

3.1.1. Nominal Buyukla gt

Dolagimdaki para, bankacilik sistemi disinda hanehalki tarafindan
tutulan banknotlar ve madeni paralari ifade etmektedir. Emisyon dinamikleri,
Ulke ekonomilerinde siklikla parasal genislemenin ya da parasal daralmanin

gostergesi olarak one ¢ikmaktadir (Mvale ve digerleri, 2004).
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TABLO 3.1. EMISYON HACMIi TEMEL ISTATISTIKLERI (MILYON TL)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Gozlem 250 252 254 248 255 251
Ortalama 9.361 13.108 16.812 22.021 24.474 29.740
Std. Sapma 1.179 1.056 1.986 1.576 2.102 2.395
Minimum 7.297 10.426 13.242 18.871 20.971 25.559
Maksimum 13.067 16.107 22.098 27.221 32.043 38.391
Baslangic 7.552 10.724 14.218 19.404 23.524 26.651
Biti s 10.676 13.465 19.612 23.104 27.429 31.743

Kaynak: TCMB

Herhangi bir ekonomide dolasimdaki banknot hacminin goreli

Oneminin gostergesi olarak bircok degisken icinde emisyon hacminin toplam
bilango, nominal gayri safi yuti¢i hasila ve parasal buyulukler igcindeki payr en

onemli gostergeler olarak kabul edilmektedir (Stavreski, 1998).
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Grafik 3.1: Emiyon / Toplam Bilango, Emisyon / GSYH

Kaynak: TCMB

Grafik 3.1'den de goruldigu tzere emisyon hacminin 1990l yillarin
basinda toplam bilanco icindeki payl % 25 seviyelerinde iken, 1994 yilinda
yasanan finansal kriz sonucu ekonomik aktivitelerin yavaglamasinin da
etkisiyle % 15'li seviyelere kadar gerilemigtir. 2001 yilina geldigimizde
yasanan derin ekonomik krizin etkisiyle Turkiye ekonomisi % 9 kugulmis,
buna bagh olarak para talebinde meydana gelen gerilemenin ve para
ikamesinin etkisiyle emisyon hacminin toplam bilancoya orani % 10
seviyesine kadar dugmustur. 2001 yili sonrasinda ise guclu ekonomiye gecis
programinin uygulanmaya bagslamasi ve 2001 - 2008 vyillari arasinda

Tarkiye'nin surekli ve istikrarli bir sekilde bluyimesi sonucu artan para talebi
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ve ters para ikamesi sirecinden 6turd emisyon hacminin toplam bilancoya

orani % 26’lar seviyesine kadar yukselmigtir.

Grafik 3.2’den dolagsimdaki banknotlarin parasal buytkliklerden M1®
ve M2%ye oranlarina bakildiginda 6zellikle 2001 sonrasi dénemde bir artis,
2003 yili sonrasinda ise hizl bir disis egiliminde oldugu gorilmektedir. 2003
yili sonrasinda kriz sonrasi finansal derinlesme sireci ve ters para ikamesi
etkisiyle banka mevduatlarinin artis hizinin, emisyon hacminin artig hizindan

daha yuksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 3.2 : Emisyon Hacminin Parasal  Buyukliiklere Orani
Kaynak: TCMB

3.1.2. Uzun D6nem E gilimi

Grafik 3.3'e bakildiginda dolasimdaki banknotlar serisinin artis

yonunde belirgin bir uzun dénem egiliminin oldugu gorulmektedir.

Dolasimdaki banknotlar serisinin guc¢li mevsimsel yapisi bir kenara
birakildiginda, uzun donemde istikrarli bir artis egilimine sahip oldugu
gOzlenmektedir. Bu durum, nominal ekonomik buyime, fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen artislar ve nifus artiglari gibi tlke ekonomilerinde

etkisi olan bir cok degiskende meydana gelen artiglarla aciklanabilmektedir.

® Dolagimdaki para ve vadesiz mevduat toplamindan olusmaktadir.
® M1 rakamina vadeli mevduat biiyiikliigiiniin eklenmesiyle ulasiimaktadir.
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Grafik 3.3: Dola simdaki Banknotlar (Uzun Dénem)
Kaynak: TCMB

3.1.3. Kisa D6nem Dalgalanmasi

Dolasimdaki banknotlarin kisa dénem egilimine bakildiginda yukari
yonlt egdilimin yanisira ¢ok gugli bir mevsimsel yapiya sahip oldugu
gozlenmektedir. Cesitli merkez bankalari tarafindan yapilan ¢alismalarda da

kisa donemde emisyon hacminde benzer dalgalanmalar gozlenmektedir.

Cabrero ve digerleri (2002) calismalarinda, Avrupa boélgesi gunluk
dolagimdaki para serisini modellemigler, emisyon hacminin kisa donemde
festivallerden, ay ici etkisinden ve haftanin guinleri etkilerinden yiiksek oranda

etkilendigini vurgulamiglardir.

Lang ve digerleri (2006) tarafindan yapilan dolagimdaki banknotlarin
zaman serisi modellemesinde kisa donem gucli mevsimsel yapinin emisyon

hacmindeki degisimi buyuk oranda acgikladigini gostermiglerdir.

Kisa donemde go6zlenen yukari yonli egilim, ekonomik aktivitedeki
meydana gelen genislemenin nominal etkilerini yansitmaktadir. Diger taraftan
Grafik 3.4'ten de goruldugu tzere, 6zellikle ay ortalarinda kamu kesimi maas

o0demelerinden kaynaklanan artiglar, isguni etkisinden kaynaklanan haftalik
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hareketler ve dini bayram etkisi ile yagsanan mevsimsel etkiler net bir sekilde

g6zlenmektedir.
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Grafik 3.4: Dola simdaki Banknotlar ( Kisa Donem)
Kaynak: TCMB

3.1.3.1. Iggiini Etkisi

isgiinii etkisi ya da hafta ici etkisi seklinde tamimlanan etki,
dolasimdaki banknotlar serisinin en belirgin mevsimsellige sahip etkilerinden

birisidir.

Emisyon hacmi, diger degigkenlerden arindiriimig bir haftada,
Pazartesi guninden itibaren azalmaya baslamakta, bu azalma streci Sali
gunleri hizlanarak devam etmekte, Carsamba ve Persembe gunleri ise
azalan bir azalma sirecine girmektedir. Nihai olarak da Cuma gunleri
haftasonu etkisine bagl olarak nakit talebinin artmasi sonucu yiksek oranda
artis gerceklesmektedir. Sonug olarak, butin bir hafta etkisine bakildiginda
emisyon hacmindeki toplam degisimin hemen hemen sifira yakin oldugu
stylenebilmektedir. Avrupa bdlgesi banknot hareketleri 6rneginde isguni
etkisinin toplam degisiminin istatistiki acidan anlamh sekilde sifira ¢ok yakin

oldugu gorulmektedir (Cabrero ve digerleri, 2002).
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Grafik 3 .5: Isgiinu Etkileri ( % De
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Kaynak: TCMB, Piyasalar Genel Mudurlugu

Maas ve bayram etkileri diglanarak elde edilen isgini etkisi
rakamlarina gore, emisyon ortalama olarak Pazartesi gunu % 0,7, Sal gunu
% 1,3, Carsamba gunu % 0,4 ve Persembe guni % 0,1 azalmakta, Cuma
gunu ise % 2,1 artmaktadir (Grafik 3.5).

3.1.3.2. Ayin Gunleri Etkisi

Dolasimdaki banknotlarin ay i¢i hareketlerine bakildiginda, ayin ilk
gunl beklenen artis egiliminin gecikmeli olarak ayin ilk haftasinin ortasina

dogru gerceklestigi ve ay ortasinda maas 6demelerine bagh olarak belirgin
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bir artis oldugu, ayin diger gunlerinde ise azalis egilimine girdigi
g6zlenmektedir (Grafik 3.6).

Emisyon hacminin ayin gunleri hareketlerinin tarihsel slrecine
bakildiginda dikkat edilmesi gereken diger hususlar da 06zellikle maas
odemelerinin yapildigi zamanlarda icinde bulunulan ayin gininin haftanin
hangi gunu ile kesistigi sorununu ve ayin bazi gunlerinin tek bagina etkisi
yokken sadece haftanin belirli glnlerinde etkilerinin ortaya c¢iktigi
g6zlemlenmistir. Bu nedenle emisyon hacminin tahminine yonelik model
calismasinda model degiskenleri arasina haftanin ginleri ve ayin gunlerinin

etkilesimini aciklayan degiskenler de eklenmisgtir.

Grafik 3.6: Ayin Ginleri Etkisi (% De gisim)

Kaynak: TCMB, Piyasalar Genel Mudurligu

3.1.3.3. Yilin Aylari Etkisi

Genel olarak herhangi bir ekonomide para talebindeki artig, diger
bitin degiskenler sabitken, ekonomik canlanmanin basladigi ve turizm
sezonun canlandigi ilkbahar aylarinin gelmesiyle baslamaktadir. Dolagimdaki
banknotlarin yilin aylarn etkisine bakildiginda 06zellikle Mart ve Nisan
aylarinda belirgin bir artig egilimine girdigi, bu artis egiliminin Haziran ayinda
da devam ettigi gozlenmektedir. Diger taraftan sonbahar aylarinda

emisyondaki artis egiliminde bir yavaslama gozlendigi ve oOzellikle Kasim
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ayinin gelmesiyle birlikte bu artis egiliminin yerini az da olsa bir gerileme

egilimine biraktigi gorilmektedir.

3.1.3.4. Bayram Etkisi

yil icinde dolagimdaki banknotlarin en yiiksek oranda degisim gosterdigi dini

bayram etkisi, ikincisi ise ulusal bayramlardan kaynaklanan etkidir.

Tarkiye'de her yil Ramazan ve Kurban olmak Uzere iki defa dini
bayram kutlamalari yapilmaktadir. Tarihsel siregte gézlemlendiginde her iki
bayram oOncesinde i¢ talepte yogun bir artis gézlemlenmekte, bunun sonucu
olarak da para talebinde yiiksek oranl artiglar meydana gelmektedir. iki
bayram arasindaki en onemli fark ise Kurban bayraminda bu talebin
Ramazan bayramina gore hemen hemen iki katina c¢ikmasidir. Gegmise
yonelik gbdzlemler bayram etkilerinin - 6 ve + 6 isglinu seklinde kendini
gosterdigini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle dini bayramlar oncesi
emisyon hacminde 6 isgunid Oncesinden artis baslamakta, bayram
sonrasinda ise hanehalkinin elinde olan nakit para 6 isgini boyunca
bankalara geri donmektedir (Grafik 3.7).

Ramazan Bayrami (% De §) Kurban Bayrami (% De §)

Grafik 3.7: Dini Bayramlar Emi syon Hacmi (% De g.)

Kaynak: TCMB, Piyasalar Genel Mudurligu

Ulusal bayram etkisine bakildiginda ise tek basina ulusal bayramlarin
nakit talebinde herhangi bir artisa neden olmadigi gozlenmektedir. Diger

taraftan Turkiye'de ulusal bayramlarin oldugu gtnler resmi tatil olmakta, bu
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asamada da ulusal bayram etkisi kendisini tatil olan gunin haftanin hangi
gund olduguyla ortaya cikarmaktadir. Diger bir deyisle, ulusal bayramin
kesistigi gin Pazartesi ya da Cuma gunu ise nakit talebinde belirgin bir artis
olmaktadir.

3.2. Dolagimdaki Banknotlar Serisinin Modellenmesi

Merkez bankalari ve bankacilik sistemi agisindan dolasimdaki
banknotlarin kisa donemde gdstermis oldugu degisimler son derece 6nem
arz etmektedir. Kisa dénemde emisyon hacminde meydana gelen artiglar ve
azaliglar 6zellikle hanehalkinin nakit talebi ile yakin iligki icinde olup merkez
bankalari ve bankacilik sisteminin kontroli disinda gelismektedir
(Bhattacharya ve Joshi, 2000).

Kisa donemde, merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinin
istenilen amaca ulagsmasi ve merkez bankasi islemlerine taraf olan
bankalarin sorunsuz bankacilik iglemleri gerceklestirebilmeleri acgisindan
etkin bir likidite yonetimi ve bunun dnkosulu olarak dogru ve zamanla hatasi
icermeyen likidite tahminleri karsimiza c¢ikmaktadir. Bu dogrultuda gunlik

dolasimdaki banknotlar serisinin tahminleri 6nem arz etmektedir.

Ekonomi literattrine bakildiginda para talebi konusunda yapilmis ¢ok
sayida calisma bulundugu g6ze ¢carpmaktadir. Dar anlamli para talebinin bir
parcasi olan dolagimdaki banknotlarin modellemesinde genel olarak iki farkli
yaklagim 6n plana ¢ikmakktadir (Bhattacharya ve Joshi, 2000). Bunlardan
birincisi olan ve ekonomik literatiirde geleneksel para talebi denklemi olarak
bilinen ve paraya olan talebin, igslem ve spekilatif amaglh olarak aciklandigi,
bu baglamda milli gelirin ve faiz oranlarinin bagimsiz degigkenler olarak
kullanildigi  modeldir (Baumol, 1952; Tobin,1956; Friedman, 1956).
Dolagimdaki banknotlar serisinin modellemesinde ikinci yaklagim ise tek
degdigkenli zaman serileri modellemesi olarak adlandirilan ardisik baglanimli

bltunlesik hareketli ortalamalar (ARIMA) yontemidir (Box ve Jenkins, 1976).

Genel olarak, banknot talebi modellerinde kullanilan ekonometrik
yontem ve degiskenler yukarida belirtilen, mili gelir ve faiz oranlarinin

aciklayict degiskenler olarak kullanildigi modellerdir. Bu baglamda, para

54



talebi ile ilgili yapilmig amprik calismalar orta ve uzun dénem banknot talebi
tahminlerine iligkin olup, s6z konusu talebin istikrarh olup olmadiginin tespit

edilmesine yonelik olmaktadir.

Ancak, likidite yonetimi ve tahmini cercevesinde, kisa ddnemde
(gunluk) dolagsimdaki banknotlar serisinin modellenmesinde, teorik agidan
para talebini belirleyen degiskenlerin kisa ddénemde banknot talebinin

aciklanmasinda kullaniimasi mimkuin olamamaktadir.

Literatire bakildiginda, gunluk dolasimdaki banknotlar serisinin
modellenmesinde basta ardigik baglanimli batinlesik hareketli ortalamalar
(ARIMA, ARMAX, RegARIMA) yontemi olmak Uzere, yapisal zaman serisi,

regresyon ve kukla degiskenli hata diizeltme modelleri ile kargilagiimaktadir.

Cabrero ve digerlerinin (2002) yapmis oldugu Avrupa bdlgesi ginluk
dolagimdaki banknotlar serisinin modellenmesi calismasinda, ARIMA ve
yapisal zaman serisi modelleri kullaniimig, belirli bir tahmin ufkunda model
performans karsilastirmalar yapiimistir. Sonug olarak, yapisal zaman serisi
modelinin ¢ok kisa donemde, ARIMA modellemesinin ise 5 giin ve daha uzun

bir zaman diliminde daha iyi perfromans sergiledikleri tespit edilmistir.

Lang ve digerleri (2006), Hirvatistan icin dolasimdaki banknotlar
serisini modellemiglerdir. Yapmis olduklari ¢aligmada regresyon ve ARIMA
ekonometrik  modellerini  kullanmiglardir.  Her iki modelin tahmin
performanslari karsilagtiriimig, regresyon modelinin 5 gin ve daha kisa,
ARIMA modelinin ise 5 gunden daha uzun donemlerde Ustin olduklar

belirtilmistir.

Halavacek ve digerlerinin (2005) calismasinda Cek Cumbhuriyeti
gunlik banknot talebi modellenmig, ARIMA ve sinir aglari modelleme

teknikleri kullaniimigtir.

Tillers (2004), Letonya icin kisa donemde dolasimdaki banknotlarinin
tahminine yonelik yapisal zaman serileri modellemesi yapmis, model tahmin
performansinin 6 haftalik tahmin ufkunda olduk¢a iyi sonuglar ortaya

koydugunu ifade etmisgtir.
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Bhattacharya ve Joshi (2000), Hindistan i¢in dolagimdaki banknot
talebinin tahminine yonelik kukla degiskenlerden olusan regresyon
modellemesi yapmigslar, dolasimdaki banknotlardaki biylime hizi degisiminin
% 92’sini aciklamiglardir.

3.2.1. ARIMA Modellemesi

Yaygin adiyla Box-Jenkins (BJ) methodu, teknik adiyla ARIMA
yontemi denilen kestirim yontemi, herhangi bir bagimli degiskenin bagimsiz
degigkenlerle ile aciklayabilen regresyon modellerinin tersine bagimsiz
degdigkenin kendi eski ya da gecikmeli degerleri ve olasilikli hata terimleriyle
aciklanabilmesidir. Bu nedenle ARIMA modellerine, herhangi bir iktisat
kuramindan tdretilmediklerinden otirt, kuramsiz modeller de denilmektedir
(Gujarati, 1995, s. 735).

Ardisik baglanimli batinlesik hareketli ortalama (ARIMA) silreci basit
sekilde asagidaki denklemle ifade edilebilir.

W)
‘" 9(B)3(B)

&

@¥(B)I(B) y, =0(B)&»

Ozetle, ¢(B) ve &(B) polinomal gecikme islemcileri olup, Box -

Jenkins yaklagsiminda ardisik baglanimh hareketli ortalama ARMA(p,q)

surecine butunlesim(o(B)) surecinin eklenmesiyle ardigik baglanimh

batinlesik hareketli ortalama ARIMA (p,d,q) sdreci gelistiriimis ve
kullanilmistir (Seviuktekin ve Nargelecekenler, 2005).

3.2.2. Dolagimdaki Banknotlar Serisinin ARIMA Modellemesi

Ekonomik literatire bakildiginda gunlik dolasimdaki banknotlar

serisinin modellemesinde, Bell ve Hillmer (1983) tarafindan yazilan ve

© ¢g(B)=1-®B-...- 0B
G(B)= 1+0B+...+ 0B
o(B)= @-By
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mevsimsel zaman serilerinin modellenmesi prosedurinde siklikla kullanilan
dogrusal regresyon modelini takip eden ARIMA sireci 6zelliklerini tasiyan
hata terimleri kullanilmaktadir. Literattirde bu sekilde olusturulan modellere
RegARIMA ya da ARIMAX modelleride denilmektedir (Lang ve digerleri,
2006).

Dolasimdaki banknotlar serisinin model calismasinda 23 Eylul 2004 ve
7 Ocak 2009 tarihleri arasi emisyon hacmi gunluk veri seti kullanilmigtir.
ileriye donuk likidite tahminleri agisindan onemli bir yere sahip olan
dolagsimdaki banknotlarin 6 haftalik tahmin ufkunda model orneklemi digi

tahminleri elde edilmigtir.
Ye = Dt,i 17,

&B) o
n, = m% & ~1id(0,07)

Burada Y, , glnlik dolagimdaki banknotlari, D,; dogrusal regresyon
boélimanu, B gecikme iglemcisini 8, ¢ ve o ise gecikme islemcisinin igindeki
polinomlari temsil etmektedirler. ¢ ve & polinomlari sirasiyla ardisik

baglanim ve hareketli ortalama iglemcilerini,  polinomu ise fark iglemcisini

ifade etmektedir.

Modelin dogrusal regresyon bolimd olan D, terimi kukla

degdiskenlerden olugmakta, bolim 3.1.3'te aciklanan ve dolagimdaki
banknotlar serisinin kisa donem dalgalanmasinda etkili olan haftanin ginleri,
ayin gunleri, dini ve ulusal bayramlar, yilin aylari, s6zkonusu degiskenlerin
etkilesimleri gibi butiin mevsimsel faktorleri agiklamaktadir. Bununla birlikte
modelin bu bolumine YTL dénugum ve tahmin hatalarindaki aykiri degerlerin
bulundugu goézlemlerin etkilerinin arindiriimasi icin ekstra kukla degiskenler
eklenmistir* (Tablo 3.2).

™ Artik degerlere iliskin aykiri gézlemlerin grafigi Ek 1'de verilmistir.
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TABLO 3.2. MEVSIMSEL FAKTORLER

E] x : PR L

isgiinil Etkisi Z 24 IGE 1G4 = {1) gfgeirlsligmu el e }

=1 ’

. . . R _ |1, Eger ayin ginit I, T zamaninda gergeklesmis ise

Ayin Giinleri Etkisi 121: 5, AG, AG —[0) dedilse

12 .

s _ J1, ESer yihn ay1 I, T zamaninda gerceklesmis ise

Yilin Aylan Etkisi Zl: 7z, YA, YA, = [0, degilee

i
Ramazan Bayrami (Bo+B;B+B: B +...+B,,B"7)B?
Kurban Bayrami (Bo+BiB+ps BI+. ..+ By B )BY
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Ayin Giinleri*isguni Etkilesimi Y Y AIGAG,

R

5 .
Ulusal Bayram*isgiinii Etkilegimi 2}’, IG},UB,

1=l

4 . I

Aykin Degerler Z /UAD ¢ ADR - é Eggﬂ:;ykm deder |, T zamaninda gergeklesmis ise

=) '

rYTL, _ J1.¥TL dénngiim g 1, T zamaninda gergeklesmis ise

YTL T YTL; = [o dedilse

Mevsimsel zaman serilerinin modellenmesinde, Bell ve Hillmer
(1983)'e gobre otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarnin
incelenmesi sonucu gerekli mevsimsel fark denkleminin olusturulmasi,
mevsimsel zaman serilerilerinin uzun dénem egiliminin tahmin edilmesinde
onem arz etmektedir. Literatire bakildiginda da gunlik dolagimdaki
banknotlarin tahminine yonelik model ¢aligsmalarinda siklikla yillik mevsimsel

fark denklemleri kullaniimigtir.

Ancak, Franses (2004)'e gore mevsimsel o6zellikleri olan zaman
serilerinin uzun donem egilimlerinin ortadan kaldiriimasi, diger bir deyigle
duragan hale getiriimeleri suretiyle olusturulan sabit deterministik trendli
mevsimsel modeller mevsimsel zaman serilerindeki egilimden bagimsiz

degdisimin biyuik bolimuni aciklayabilmektedirler.

Gunluk dolagsimdaki banknotlar serisi sadece isgunleri igin
aciklanmakta, haftasonu ve resmi tatil glnlerinde bir 6nceki isginu ile ayni
seviyede kalmaktadir. Mevcut veri setindeki kayiplar ve gunlik dolagimdaki
banknotlar serisinin kisa donemde ¢ok gucli bir mevsimsel yapi (Grafik 3.8)
gostermesi nedeniyle model cgalismasinda yillik mevsimsel fark denklemi

tercih edilmemistir.
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Grafik 3.8: Dola simdaki Banknotlar

Her ne kadar mevsimselligin yiuksek oldugu serilerde Genigletilmis
Dickey-Fuller (ADF) Testinin glcu konusunda elestiriler olsa da, gunlik
dolasimdaki banknotlar serisinin dogal logaritmik seviyesinin duraganliginin
tespiti icin Genisletilmis Dickey-Fuller Testi kullaniimig, degiskenin optimum
gecikme doénemleri Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Genigletilmis
Dickey-Fuller Testi sonuclarina gore dolagimdaki banknotlar serisi, birincil

farki alinmak suretiyle duragan hale getirilmistir (Dickey ve Fuller,1979).

Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari hesaplanarak
ardisik baglanim ve hareketli ortalama siregleri tespit edilmistir®. Nihai
olarak, kukla degiskenlerden olusan deterministik terimlerin ve ARIMA
surecinin katsayilari, esanli olarak dogrusal olmayan en kuguk kareler
yontemi ile tahmin edilmistir. Ancak, dolasimdaki banknotlarin model
belirleme sireci sonunda ARCH LM testi sonuclarina gére model hata

terimlerinin varyasinin zamanla degistigi diger bir deyisle ardisik baglanim

2 ADF test sonuclari EK 2 'de verilmistir.
™2 Otokorelasyon fonksiyonuna ve artik degerlere iliskin grafikler Ek 3'te sunulmustur.
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kosullu degisen varyans (ARCH) sorunu tespit edilmistir Engel (1982).* Bu
baglamda degisen varyans sorununu ortadan kaldirmak amaciyla nihai
modele GARCH sureci eklenmisti,. GARCH modeli Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilmis olup, basit sekide asagidaki bicimde ifade edilebilir.

yi ~ N(x8,hy)

hi = h(ec1,ew,... ... ep, @), ht= yo+ v1 e 1+ Y2 i1 GARCH(1,1)

e = Yi- X8

Ekonomik literatire bakildiginda gerek Avrupa Merkez Bankasi
gerekse diger merkez bankalarinin yapmis olduklarn cgalismalarda ardigik
baglanim kosullu degisen varyans (ARCH) sorununa iligkin herhangi bir
inceleme go6zlemlenmemistir. Bu baglamda gunluk dolagimdaki banknotlarin
modellenmesi calismalari igerisinde literatiirde ilk kez ARIMA ve GARCH

surecleri esanli olarak tahmin edilmistir.

Nihai olarak, model belirleme sireci tamamlanarak, deterministik
terimler, ARIMA ve GARCH sureclerinin katsayilari egsanli olarak en ¢ok
benzerlik — ARCH (Marquardt) yontemiyle tahmin edilmigtir. GARCH (1,1)
surecinin nihai modele eklenmesiyle ardisik baglanim kosullu degisen
varyans sorunu ortadan kaldirilmigtir. Ardisik baglanim ve hareketli ortalama
sureclerinin gecikme uzunluklari ise otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlari degerlendirilerek elde edilmis, ardisik baglanim strecinin
42 inci, hareketli ortalama suirecinin ise 31 inci gecikme uzunluklarinda
mevsimsel ARMA terimleri istatistiki bakimdan anlamli ¢ikmigtir. Asagidaki
esitlikler sirasiyla modelde kullanilan butinlesim, ardisik baglanim ve

hareketli ortalama sureclerinin derecelerini géstermektedir.
o(B) =(1-B) 1(2)
¢(B): (I _ B_Bl3 _ Bl4_B4O ) ( [ - B42)

6(B) = (1-B*~B*) (1-B*)

 ARCH LM Testi sonuglari Ek’4 te sunulmustur.
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Dolasimdaki banknotlarin modellemesi calismasinda toplam 79 adet
degisken kullaniimigtir®. Model belirleme slrecinde parametrelerin istatistiki
acidan anlamhhgr ve artik degerlerin yapisal tani testleri géz 6ninde
bulundurulmustur. Model belirleme sdrecine iligkin tani testlerinden
simetrisizlik, basiklik ve normallik ile otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

fonksiyonlarinin Ljung-Box istatistikleri dikkate alinmigtirs.

3.2.3. Model Sonuglarinin De gerlendiriimesi ve Tahmin

Performansi

Dolagimdaki banknotlarin ARIMA modellemesinin oncelikli amaci
Merkez Bankasi likidite yonetimi gercevesinde dogru ve zamanlama hatasi
icermeyen likidite tahminlerinin  olusturulabilmesidir. Bu dogrultuda
dolagimdaki banknotlar serisinde meydana gelen gunluk degisimlerin model
orneklemi digi tahminleri ve Merkez Bankasi likidite ydnetimi uzman
tahminleri performans karsilastirmalari yapilmistir. Dolasimdaki banknotlarin
model calismasinda 23 Eylul 2004 ve 7 Ocak 2009 arasi emisyon hacmi
gunluk veri seti kullaniimis olup érneklem disi tahminler 6 hafta ileriye yonelik

yapilmistir (Grafik 3.9).
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Grafik 3.9: Mo del ve Uzman Tahmin Sonuclari

Zaman serileri modellerinin tahmin performanslarina iligkin; ortalama
mutlak tahmin hatalari, ortalama hata karelerinin kare karekokl, ortalama
mutlak ylzde hata ve theil esitsizligi seklinde siralanan kriterler

kullaniimaktadir.

*® Model katsayi tahminleri Ek 7'de sunulmustur.
¢ Artik degerlere liskin yapisal tani testleri ve artik degerlerin histogram grafigi Ek 5'te verilmistir.
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ARIMA modellemesinden elde edilen 6 haftalik orneklem disi
tahminlerin ve sz konusu tahmin ufkunda TCMB uzmanlar tarafindan
yapilan yargisal tahminlere iligkin ortalama mutlak tahmin hatalari, ortalama
hata karelerinin kare karekoku, ortalama mutlak ylizde hata ve theil esitsizligi

kriterleri hesaplanmistirv.

TCMB uzman ve drneklem disi model tahminlerinin yukarida belirtilen
dort farkh performans kriteri hesaplanirken 6 hafta ileriye yonelik tahminler
g0z ondnde bulundurulmamig, sadece 1 ig gunid sonrasi igin yapilan
tahminler 6 hafta ileriye dogru alinmigtir. Sonuclar degerlendirildiginde
orneklem digi model tahminlerinin, s6z konusu dort tahmin performans
kriterinin tamaminda hem kisa donem hem de orta donemde belirgin

Ustinligu gozlemlenmektedir.

7 ARIMA modellemesi ve TCMB uzman tahminlerine iliskin ortalama mutlak tahmin hatalari, ortalama hata
karelerinin kare karekoku, ortalama mutlak yiizde hata ve theil esitsizligi sonuglari Ek 6 ‘da sunulmustur.

62



DORDUNCU BOLUM

SONUC VE ONERILER

Bu calismada, merkez bankasi likidite yonetimi cercevesinde, merkez
bankasi likidite tahminlerinin nasil olusturuldugu ve piyasa likiditesini
etkileyen dnemli faktorlerden biri olan dolasimdaki banknotlar serisinin gtnlik

tahminine yonelik ekonometrik model ¢alismasi incelenmisgtir.

Merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinin nihai uygulamasi
olarak ©6ne c¢ikan likidite yonetiminin etkinligi ve bankalarin sorunsuz
bankacilik iglemleri gergeklestirebilmeleri dogru ve zamanlama hatasi
icermeyen likidite tahminleriyle yakindan iligkilidir. Bu baglamda, piyasadaki
likidite seviyesini etkileyen faktorlere iliskin bilgilerin ve tahminlerin kalitesini
artirmaya yonelik calismalarin devam etmesi ve 0Ozellikle merkez bankasi
onculugunde, batin piyasa katilmcilarinin gorug ve Onerileri de alinarak

likidite tahminlerinin olusturulmasi buyik 6nem arz etmektedir.

Merkez bankalarinin likidite tahminlerine iliskin belirsizlik yaratan en
onemli faktorin kamu kesimi mevduatlarinda meydana gelen degisimler
oldugu vurgulanmistir. Bu baglamda, likidite tahminlerinin kalitesini artirmaya
yonelik yapilmasi gereken oncelikli caligma Hazine hesaplari degisimlerine
iliskin 6ngort hatalarini minimize edecek o©nlemlerin alinmasi olmalidir.
Spesifik olarak, tlke drneklerine bakildiginda, ingiltere Merkez Bankasrnin
bu konuda oldukca basarili oldugu gozlenmektedir. ingiltere ©rneginde,
Hazine gelir-gider ve bor¢c yonetimi Debt Menagement Office (DBO)
(Bor¢ Yonetim Ofisi) tarafindan gerceklestirimekte, Hazine hesaplari
degisimlerine iliskin projeksiyonlar butin bir yili kapsayacak sekilde
olusturulmakta ve en 6nemlisi de olusturulan programa olabildigince bagli
kalinmaktadir. Sonug¢ olarak, uzun donemde TCMB likidite yodnetiminin

etkinliginin  ve likidite tahminlerinin kalitesinin artirnimasina yonelik
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calismalarda Iingiltere 6rnegi yol gosterici olabilecektir. Kisa dénemde ise
Hazine ve Merkez Bankas! iletisiminin ve ortak calismalarinin daha da

gelistiriimesi gerekmektedir.

Dolasimdaki  banknotlarin  modellenmesi ve model tahmin
performansina iliskin sunulan sonuclara bakildiginda ise, ARIMA
ekonometrik modelleme ydnteminin emisyon hacmi degisiminin buyudk bir
bolimant agiklayabildigi gorulmektedir. Her ne kadar model tahmin
performansi kisa ve orta donemde uzman tahminlerine oranla daha iyi
gorunse de, likidite yonetiminin genel cergevesinde olusturulan likidite

tahminlerinde uzman gorus ve onerileri gok 6nemli bir yere sahiptir.

Piyasadaki likidite seviyesinin degisiminde 6nemli faktdrlerden biri olan
dolasimdaki banknotlar serisi, tarimsal destekleme 6demeleri, kamu kesimi
maas 0demelerinin daha erken bir tarihe cekilmesi, genel ve yerel segimler
oncesi harcamalarin artmasi seklinde siralayabilecegimiz ve ekonometrik
modellerin  6ngdéremeyece@i dissal soklara maruz kalabilmektedir. Bu
baglamda, likidite tahminlerinin kalitesinin artiriimasi ve teorik alt yapinin
saglamlastirimasi acgisindan dolasimdaki banknotlar serisine iligkin
ekonometrik modelin olusturulmasi ve 6rneklem disi tahminlerin elde

edilmesi gerekli ama yeterli olmamaktadir.

Sonug¢ olarak likidite tahminlerinin olusturulmasi asamasinda
dolasimdaki banknotlara iligkin elde edilen ekonometrik model tahminlerinin
uygulamada kullanilmasi TCMB likidite tahmin performasini artiracagi agiktir.
Ancak, yukarida belirtilen digsal soklar nedeniyle, model tahminlerinin, s6z
konusu tahmin ufkuna iligkin batin bilgi setini degerlendirmis olan uzmanlar

tarafindan yargisal dizeltmelerinin yapiimig olmasi son derece dnemlidir.

Ozetle, likidite yonetimi ve tahminlerinin genel cercevesine
bakildiginda, merkez bankasi bilangosunu anlamak ve bilancodaki farkli
kalemleri, hangi faktorlerin ne yonde etkiledigini belirlemek 6nem arz
etmektedir. Ancak, bu faktorlerin anlasilmasi ve dogru analizlerin
yapilabilmesinde mevcut veri seti yeterli bilgiyi saglayamamaktadir. Merkez

bankalari, 6ncelikle 6deme sisteminde en 6énemli role sahip olan bankalar
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olmak Uzere diger piyasa katilimcilarinin da gorts ve onerilerini paylasmak

suretiyle etkin bir likidite yonetimi gerceklestirebilirler.
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EK 2
DOLASIMDAK i BANKNOTLAR SER ISININ DURAGANLIK SINAMALARI

Duzey Sonuglart:

Sifir Hipotezi: LN(EMISYON)’nun Birim Kok Vardir
Dissal Degisken: Sabit, Trend

Gecikme Uzunlugu: 11 (Schwarz Bilgi Kriteri)
T-istatistigi  Olasilik*
Genisletilmis Dickey-Fuller testistatistigi  -2.450014  0.3534

Kritik Degerleri: 1% -3.963098
5% -3.412282
10% -3.128074

*MacKinnon (1996).

Birincil Fark Sonuclart:

Sifir Hipotezi: D(LN(EMISYON))’nun Birim Kokii Vardir
Dissal Degisken: Yok
Gecikme Uzunlugu: 22 (Schwarz Bilgi Kriteri)

T-istatistigi  Olasilk*
Genigletilmis Dickey-Fuller testistatistigi  -19.41388  0.0000

Kritik Degerleri: 1% -2.566243
5% -1.940999
10% -1.616581

*MacKinnon (1996).
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EK3

OTOKORELASYON FONKS iYONU VE ARTIK DE GERLER

0,02

Model Tahmin Hatalar
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ARCH LM TESTi SONUCLARI

ARIMA Model Belirme Siireci Sonrasi:

ARCH Test:

F-istatistigi 2.478253 Olasilk 0.030447

GoOzlem*R-Kare 12.31810 Olasilik 0.030680

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: Hata”2

Metod: En Kigik Kareler

Gozlem Sayisi: 1076
Degisken Katsay! Std. Hata t-istatistigi Olasilik

C 8.70E-06 8.14E-07 10.68034 0.0000

Hata"2(-1) 0.067442 0.030570 2.206133 0.0276
Hata"2(-2) 0.059284 0.030607 1.936931 0.0530
Hata"2(-3) 0.030009 0.030641 0.979360 0.3276
Hata"2(-4) 0.029588 0.030598 0.966989 0.3338
Hata"2(-5) -0.005290 0.030543 -0.173204 0.8625

Nihai Model Belirleme Sireci Sonrasi:

ARCH Test:

F-istatistigi 0.774633 Olasilik 0.568048

GoOzlem*R-Kare 3.880838 Olasilk 0.566697

Test Denklemi:

Bagimli Degigken: Hata”2

Metod: En Kic¢ik Kareler

Gozlem Sayisi: 1076
Degisken Katsay! Std. Hata t-istatistigi Olasilik

C 1.058447 0.081640 12.96484 0.0000

Hata"2(-1) 0.020180 0.030532 0.660965 0.5088
Hata"2(-2) 0.001257 0.030527 0.041164 0.9672
Hata"2(-3) -0.009473 0.030518 -0.310395 0.7563
Hata"2(-4) -0.019082 0.030519 -0.625252 0.5319
Hata"2(-5) -0.051379 0.030521 -1.683404 0.0926
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EKS

ARTIK DEGERLERIN TANI TESTLERI

Test istatisti gi P - Degeri

Simetrisizlik 0,033 0.084
Basiklik 3,368 0.137
Normallik 6,288 0.0431
Ljung-Box

Q(5) 0,2233 0,153
Q(10) 1,3366 0,513
Q(20) 7,4658 0,825

HISTOGRAM
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EK 6

MODEL ve UZMAN TAHM INLERININ KARSILASTIRMALARI

Ortalama Hata Ortalama Mutlak Yiizde
Ortalama Mutlak Hata Karelerinin Kare Kok Hata Theil E gitsizli §i
Model Uzman Model Uzman Model Uzman | Model | Uzman

08.01.2009)  0,0007 0,0019 0,0007 0,0019 0,21 0,55 0,12 0,38
09.01.2009)  0,0025 0,0043 0,0031 0,0049 0,31 0,59 0,17 0,24
1201.2009|  0,0036 0,0042 0,0041 0,0046 0,39 0,52 0,19 0,24
13.01.2000)  0,0036 0,0033 0,0040 0,0040 0,38 0,41 0,18 0,20
14.01.2000  0,0033 0,0040 0,0037 0,0047 0,32 0,38 0,13 0,19
15.01.2000  0,0029 0,0035 0,0034 0,0043 0,28 0,34 0,12 0,18
16.01.2000|  0,0030 0,0041 0,0034 0,0049 0,27 0,35 0,12 0,20
19.01.2000|  0,0030 0,0040 0,0034 0,0047 0,27 0,34 0,12 0,19
2001.2009)  0,0033 0,0040 0,0037 0,0047 0,29 0,34 0,13 0,18
2101.2009f  0,0031 0,0037 0,0036 0,0045 0,28 0,32 0,13 0,18
2201.2009)  0,0033 0,0039 0,0037 0,0046 0,88 1,00 0,14 0,19
23.01.2009)  0,0034 0,0041 0,0038 0,0049 0,83 0,94 0,14 0,19
26.01.2009)  0,0036 0,0044 0,0040 0,0051 0,97 1,12 0,15 0,21
27.01.2009)  0,0034 0,0046 0,0039 0,0053 0,90 1,07 0,14 0,22
28.01.2009)  0,0031 0,0045 0,0037 0,0052 0,84 1,02 0,14 0,21
2001.2009)  0,0031 0,0043 0,0037 0,0050 0,82 0,97 0,14 0,21
30.01.2009)  0,0029 0,0042 0,0035 0,0049 0,77 0,92 0,13 0,20
02.02.2009)  0,0028 0,0040 0,0035 0,0048 0,74 0,88 0,13 0,20
03.02.2009f  0,0027 0,0040 0,0034 0,0047 0,71 0,85 0,13 0,20
04.02.2009)  0,0028 0,0039 0,0035 0,0046 0,80 0,88 0,14 0,20
05.02.2000f  0,0028 0,0038 0,0034 0,0046 0,79 0,87 0,14 0,20
06.02.2009)  0,0029 0,0037 0,0035 0,0045 0,77 0,83 0,13 0,19
09.02.2009f  0,0028 0,0039 0,0034 0,0046 0,74 0,82 0,13 0,20
10.02.2000]  0,0027 0,0039 0,0033 0,0046 0,71 0,80 0,13 0,20
11.02.2000]  0,0027 0,0038 0,0033 0,0045 0,70 0,77 0,13 0,20
12.02.2000  0,0030 0,0039 0,0037 0,0047 0,74 0,80 0,14 0,21
13.02.2000|  0,0030 0,0040 0,0036 0,0047 0,72 0,78 0,11 0,16
16.02.2000|  0,0031 0,0039 0,0038 0,0047 0,78 0,79 0,12 0,16
17.02.2009  0,0030 0,0039 0,0037 0,0046 0,75 0,77 0,12 0,16
18.02.2009)  0,0029 0,0038 0,0036 0,0045 0,73 0,75 0,12 0,16
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MODEL KATSAYI TAHM INLERI

EK7

Bagiml De gigken: D(Ln(Emisyon))

Method: En Cok Benzerlik - ARCH (Marquardt)

Orneklem: 23/09/2004 : 07/01/2009
Gozlem Sayisi: 1081

Degisken Katsayi Std. Hata Z-istatisti gi Olasilik
is Gunleri (iG)

Pazartesi -0,0058 0,0004 -16,6185 0,0000
Sal -0,0127 0,0004 -35,2398 0,0000
Cargsamba -0,0027 0,0004 -7,1862 0,0000
Pergembe 0,0010 0,0004 2,8200 0,0048
Cuma 0,0225 0,0004 62,4751 0,0000
Ayin Gunleri (AG)

4 0,0043 0,0005 8,6533 0,0000
5 0,0090 0,0006 15,5429 0,0000
6 0,0019 0,0006 3,0862 0,0020
9 -0,0044 0,0007 -6,3424 0,0000
10 -0,0042 0,0008 -5,5480 0,0000
11 -0,0058 0,0006 -8,9748 0,0000
12 -0,0047 0,0007 -6,7237 0,0000
14 0,0313 0,0004 71,2694 0,0000
15 0,0129 0,0008 15,5922 0,0000
16 -0,0032 0,0007 -4,8639 0,0000
17 -0,0038 0,0007 -5,7301 0,0000
18 -0,0068 0,0008 -9,0486 0,0000
19 -0,0067 0,0006 -11,7180 0,0000
20 -0,0034 0,0007 -4,6327 0,0000
21 -0,0033 0,0008 -3,9630 0,0001
22 -0,0025 0,0007 -3,3327 0,0009
23 -0,0048 0,0008 -6,2809 0,0000
24 -0,0025 0,0007 -3,8114 0,0001
26 -0,0027 0,0006 -4,2550 0,0000
27 -0,0051 0,0007 -7,0971 0,0000
28 -0,0055 0,0006 -9,0214 0,0000
29 -0,0049 0,0006 -8,0718 0,0000
30 -0,0030 0,0006 -4,7096 0,0000
31 -0,0033 0,0005 -6,2794 0,0000
AG*IG

7*Cuma -0,0044 0,0017 -2,6553 0,0079
8*Cuma -0,0053 0,0015 -3,5262 0,0004
12*Cuma 0,0193 0,0016 11,9433 0,0000
13*Cuma 0,0270 0,0013 20,7816 0,0000
14*Cargamba -0,0030 0,0012 -2,4049 0,0162
27*Pazartesi 0,0025 0,0012 2,1096 0,0349
Yilin Aylari

Ocak -0,0030 0,0006 -5,0640 0,0000
Mart 0,0018 0,0006 2,9941 0,0028
Nisan 0,0029 0,0005 6,2843 0,0000
Haziran 0,0017 0,0006 2,7579 0,0058
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Dini Bayramlar

Ramazan(-5) -0,0059 0,0018 -3,1860 0,0014
Ramazan(-3) -0,0072 0,0029 -2,4491 0,0143
Ramazan(-3) -0,0152 0,0012 -12,1795 0,0000
Ramazan(-2) -0,0393 0,0015 -26,2462 0,0000
Ramazan(-1) -0,0522 0,0016 -33,2191 0,0000
Ramazan 0,0327 0,0017 19,6912 0,0000
Ramazan(1) 0,0492 0,0014 34,3122 0,0000
Ramazan(2) 0,0198 0,0013 14,7429 0,0000
Ramazan(3) 0,0056 0,0011 5,0657 0,0000
Ramazan(4) 0,0131 0,0019 6,8889 0,0000
Ramazan(5) 0,0177 0,0024 7,3005 0,0000
Kurban(-5) -0,0045 0,0016 -2,8467 0,0044
Kurban(-4) -0,0095 0,0031 -3,0693 0,0021
Kurban(-3) -0,0206 0,0018 -11,1924 0,0000
Kurban(-2) -0,0549 0,0019 -28,9197 0,0000
Kurban(-1) -0,0600 0,0018 -33,8957 0,0000
Kurban 0,0518 0,0020 25,8787 0,0000
Kurban(1) 0,0585 0,0015 39,6445 0,0000
Kurban(2) 0,0414 0,0021 19,7588 0,0000
Kurban(3) 0,0230 0,0015 15,6751 0,0000
Kurban(4) 0,0122 0,0021 5,9502 0,0000
Ulusal Bayram (UB) * IG

UB*Pergsembe 0,0311 0,0020 15,8310 0,0000
UB*Cuma 0,0065 0,0012 5,4176 0,0000
UB*Carsamba 0,0107 0,0052 2,0794 0,0376
YTL 0,0298 0,0030 10,0580 0,0000
Aykiri De gerler (AD)

AD(1) -0,0142 0,0006 -23,1843 0,0000
AD(2) 0,0143 0,0007 21,4185 0,0000
AD(3) -0,0144 0,0018 -8,1954 0,0000
AD(4) 0,0193 0,0016 12,2731 0,0000
ARMA Terimleri

AR(1) 0,4055 0,0325 12,4755 0,0000
AR(13) -0,1080 0,0264 -4,0894 0,0000
AR(14) 0,0569 0,0274 2,0805 0,0375
AR(40) 0,0825 0,0277 2,9769 0,0029
SAR(42) 0,0682 0,0254 2,6888 0,0072
MA(3) -0,0733 0,0361 -2,0318 0,0422
MA(31) -0,0938 0,0308 -3,0467 0,0023
SMA(41) -0,0729 0,0360 -2,0238 0,0430
Varyans Denklemi GARCH(1,1)

Yo 0,00 0,00 2,1809 0,0292
Y1 0,08 0,03 3,1805 0,0015
Y2 0,84 0,06 15,0301 0,0000
R-Kare 0,970871 Bagimli Deg. Ort. 0,0007350
Duzeltilmi ¢ R-Kare 0,968604 Bag. Deg. Std. Sap. 0,0192540
Std. Hata 0,003412 Akaike Bilgi Kriteri -8,4970460
KKH 0,011663 Schwarz Kriteri -8,1326930
Log Benzerlik 4,671654 Durbin-Watson 1,9709870
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