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OZET

Bankalarin zorunlu karsilik tesis dénemi ici rezerv hareketleri hem
merkez bankalarinin likidite operasyonlarina iliskin verdikleri kararlarinda
hem de piyasa faizleri Uzerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla, bankalarin
rezerv tutma donemi igindeki rezerv tutma kaliplarinin saptanmasi ve bunun
optimum egilimlerden nasil farklilagtiginin belirlenmesi cesitli politika
kararlarinda ve piyasa faizlerindeki degisikliklerin analiz edilmesinde énemli

bir kaynak teskil edecektir.

Bu cercevede, Turkiye'deki bankalarin rezerv tutma kaliplarinin
ekonometrik yontemlerle saptanmasinin ardindan optimum rezerv talebinin
sayisal yontemlerle elde edilmesi ve optimum rezerv dizeyinin cesitli
senaryolar altindaki davranisinin analizi bu c¢alismanin temel amacini

olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Zorunlu Karsiliklar, Zorunlu Karsilik Yoénetimi, Ardisik

Baglanimh Hareketli Ortalama, Sayisal Yontemler, Optimizasyon

Xli



ABSTRACT

Banks’ reserve management during the maintenance period has
effects both on central banks’ decisions on liquidity management operations
and money market interest rates. Therefore, identifying the banks’
intra-maintenance period reserve pattern and determining how this pattern
differs from the optimal is crucial in constructing monetary policy decisions

and analyzing the movements in money market interest rates.

In this regard, the main purpose of this study is to derive the optimal
reserve pattern of a representative bank using numerical methods and
analyzing the behavior of this pattern under various policy scenarios after

identifying the reserve pattern of Turkish banks by econometric methods.

Key Words: Required Reserves, Required Reserve Management, Auto
Regressive Moving Average, Numerical Methods, Optimization

Xiii



GIRIS

Bankalarin zorunlu karsilik (rezerv)* yonetim stratejileri merkez
bankalarinin para politikasi uygulamalarinda 6nemli bir yer tutmaktadir.
Bankalarin zorunlu karsilik tesis donemi ici rezerv hareketleri hem merkez
bankalarinin likidite operasyonlarina iligkin verdikleri kararlarinda hem de
piyasa faizleri Gizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla, bankalarin rezerv tutma
donemi icindeki rezerv tutma kaliplarinin saptanmasi ve bunun optimum
egilimlerden nasil farklilastiginin belirlenmesi cesitli politika kararlarinda ve
piyasa faizlerindeki degisikliklerin analiz edilmesinde 6nemli bir kaynak teskil

edecektir.

Bu cercevede, Turkiye'deki bankalarin rezerv tutma kaliplarinin
ekonometrik yontemlerle saptanmasinin ardindan optimum rezerv talebinin
sayisal yontemlerle elde edilmesi ve optimum rezerv dizeyinin cesgitli
senaryolar altindaki (zorunlu karsiliklara ve fazla rezervlere faiz 6denmesini
iceren para politikasi degisiklikleri ile likidite soklarinin dagilimina iligkin
varsayimlar) davraniginin  analizi  bu calismanin temel amacini

olusturmaktadir.

Calismanin birinci boliminde zorunlu karsilik uygulamasi para
politikasi ¢cergevesinde incelenmis ve gesitli Ulkelerde yururlikte olan zorunlu

karsilik sistemleri tartisiimistir.

ikinci bolumde, Turkiye’deki zorunlu karsilik sistemi tarihsel siireg
icinde incelenerek sistemde yapilan dedisiklikler Gzerinde detayli bilgi

sunulmustur.

Ucunct bolumde, Turkiye'deki bankalarin zorunlu kargilik tesis
donemindeki gunlik zorunlu karsilik tutma kalibini belirlemeye yonelik olarak

olusturulan ekonometrik modelin sonuglar incelenmistir. Calismada

! Calisma boyunca zorunlu karsilik ile rezerv kavramlari birbirleri yerine kullaniimistir.

1



bankalarin gunluk olarak tuttuklar fazla rezerv dizeyi, tek degiskenli zaman
serileri modellemesi olarak adlandirilan ve Box ve Jenkins (1976) tarafindan
literatire kazandirilan Ardisik Baglanimli Hareketli Ortalamalar (ARMA)
yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir. Calismada, s6z konusu modelin
tahmin performansina iligkin degerlendirmeler Uzerinde durulmamaktadir.
Ekonometrik modelin asil amaci bankalarin bir tesis doneminde fazla rezerv
tutma kalibinin gin etkisini elde ederek bu kalibin cesitli likidite soklar
(Hazine maas 6demeleri, vergi cikiglari v.b.) ve Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB)'nin faiz kararlarina iligkin beklentiler karsisinda nasil
degisiklik gosterdigini analiz etmektir. Calismanin kapsadigi veri seti
piyasada likidite fazlasi ve acigl yasanan iki farkli donemi kapsamaktadir.
Kullanilan model bu iki farkli donemin rezerv tutma kalibinda yarattigi olasi
degisiklikleri ortaya koyabilmek amaciyla iki farkli donem icin caligtirilarak

elde edilen sonuclar yorumlanmigtir.

Doérduncl bolumde, Turkiye'de faaliyet gosteren temsili bir bankanin
rezerv tesis donemi icinde sergiledigi rezerv talebinin sayisal yontemlerle
optimizasyonu yapilarak optimum rezerv tutma kalibi belirlenmigtir. Optimum
rezerv kalibi belirlendikten sonra s6z konusu kaliba ulagilirken kullanilan
temel varsayimlarda yapilan degisikliklerin rezerv tutma kalibina etkileri

analiz edilmistir.

Sonug¢ boéliminde ise Turkiye bankacilik sisteminin optimum rezerv
tutma egiliminden neden farklihk gosterdigi Uzerinde durulmus ve pratikte
gozlenen mevcut kalibin bankalarin negatif likidite soklarini pozitiflere gore
daha fazla fiyatlamalari nedeniyle meydana gelebilecegi saptamasi

yapilmistir.



BIiRINCI BOLUM
ZORUNLU KAR SILIK UYGULAMASI

1.1. Zorunlu Kar silik Kavrami

Zorunlu karsilik genel anlamda mevduat kabul eden finansal
kuruluslarin topladiklari mevduatlara karsilik olarak merkez bankasi nezdinde
tutmak zorunda olduklari parasal tutari ifade etmektedir. Zorunlu karsilik
oranlarinin degigtiriimesi para arzini etkiledigi igcin merkez bankalarn
tarafindan bir para politikasi araci olarak kullanilabilmektedir. Zorunlu karsilik
oranlarinin yukseltiimesi bankalarin kredi verebilecekleri para miktarinin
dismesine, dolayisiyla da para arzinin gerilemesine yol agcmaktadir. Teoride
zorunlu karsilik oranlarinin para arzini etkilemesi asagidaki esitlik yardimiyla
aciklanmaktadir:

PA = PTxm (1.2)
1+c

= 1.2

it (1.2)

Yukaridaki esitliklerde PA para arzini, PT para tabanini, m parasal
carpani ifade etmektedir. Parasal ¢carpan ise hane halkinin nakit tutma talebi

(c) ile zorunlu karsilik oraninin (r) bir fonksiyonudur.

Parasal carpani basit bir sekilde bankacilik sistemi konsolide
bilancosu yardimiyla aciklamak muamkindir. Tablo 1.1'de genel olarak
merkez bankasi ve ticari banka bilancolari yardimiyla konsolide sistem
bilangosuna ulasiimaktadir. Merkez bankasi bilangosunda yer alan serbest
mevduat kalemi bankalarin zorunlu karsiliklarini tuttuklarn hesaplari ifade
etmektedir. Tablo 1.1.’den gorilecedi Uzere konsolide bilangonun pasif tarafi
genis para arzi tanimini vermektedir. Bilanconun aktifinde meydana

gelebilecek degisimler para arzini etkilemektedir. Diger bir deyigle, merkez



bankalari kendi bilanco buyUkliklerini degistirmek suretiyle para arzini
etkilemektedirler.

TABLO 1.1. BAS ITLESTIRILMIS BANKACILIK KES iMi BILANCOSU

Merkez Bankasi Bilangosu
. Emisyon (E)

. Net Dis Varliklar (NDV)

. Bankacilik Sektoéru Kredileri
. Acik Piyasa islemleri (API)

. Serbest Mevduat (SM)

Para Tabani
. Kamu Mevduati (KM)

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

Bankacilik Sektoru Bilangosu
. Kasa . Vadesiz Mevduat
. MB’ndaki Serbest Mevduat . Vadeli Mevduat
. MB’ndan Alinan Krediler
. Acik Piyasa Islemleri
. Geg Likidite Penceresi

. Ticari Krediler

Konsolide Bilango ( Netlest. Mer.Ban. ve bankalar bilangosu)

. Dolagimdaki Para
(Emisyon-Kasa)

. Vadesiz Mevduat

. Vadeli Mevduat

. Net Diger Kalemler =

. Ticari Krediler

. Net Dis Varliklar

Para Arzi

Kaynak: Cufadar ve Kasapoglu, TCMB, 2002

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda parasal carpan para arzi ile para

tabaninin orani seklinde ifade edildiginde asagidaki esitlik yazilabilir.

m=rA_E+M (1.3)
PT E+2zK

Esitlikteki E emisyonu, ZK zorunlu karsiliklari ve M mevduati ifade
etmektedir. Elde edilen oranin her iki tarafi mevduat kalemi ile bélindtigunde
(2) no.lu esitlikte yer alan parasal carpan ifadesi elde edilir.

_(E/M)+(M/M) _c+1
" (E/M)+(zKIM)  c+r

(1.4)

Sonug¢ olarak, zorunlu karsilik oranlarindaki bir degisiklik parasal
carpan yoluyla para arzi Uzerinde etkili olmaktadir. Ornek olarak, c
degiskeninin kisa vadede degismeyecegi varsayimi altinda, zorunlu karsilk
oranlarindaki bir artis parasal carpanin azalmasina, dolayisiyla da para

arzinda gerilemeye neden olmaktadir.



Zorunlu karsilik orani teorik acidan tartigildiktan sonra zorunlu
kargiliklarin para politikasi araci olarak kullanimi takip eden boélimde ayrintili

olarak ele alinmaktadir.

1.2. Para Politikasi Araci Olarak Zorunlu Kar  siliklar

Zorunlu karsilik uygulamasi zaman icinde bazi degisiklikler gosterse
de Gray (2011)in calismasinda da vurgulandigr tzere zorunlu karsiliklar
temel olarak G¢c amagc icin kullaniimaktadir: i) ihtiyat, ii) parasal kontrol, iii)
likidite yonetimi. Tarihte altin standardina dayanan, ihtiyat gudustyle
bankalarin zorunlu karsilik (rezerv) tutmalari dzellikle likidite riskine karsi bir
Oonlem olarak degerlendirilmistir. Bu anlamda zorunlu karsiliklar bankalardan
yogun mevduat cekiligleri durumunda bir sigorta islevi gérmektedir. Ancak
ginumiuzde sermaye vyeterliligi, likidite rasyolari ve benzeri bankacilik
dizenleme ve gozetim rasyolari yaninda mevduat givence sistemi ve
merkez bankalari tarafindan saglanan hazir imkanlar gibi diger araclar
vasitasiyla zorunlu karsiliklarin sagladigi ihtiyati faydalar daha etkin bir
sekilde karsilanmaktadir (Gray, 2011). Sonu¢ olarak, ginimuzde zorunlu

kargiliklarin ihtiyat amaciyla kullanimi yaygin degildir.

Yazinda yer alan zorunlu karsiliklarin ikinci bir kullanim amaci
parasal kontrolddr. Zorunlu karsiliklarin parasal kontrol amaciyla kullanimi
genellikle iki farkli kanal araciliyla gerceklesmektedir: i) parasal carpan, ii)
zorunlu karsiliklarin kredi ile mevduat faiz farkina olan etkisi. Bir onceki
kisimda teorik olarak ele alinan parasal carpan mekanizmasi basit bir
ifadeyle para arzi artislarinin kisitl oldugu varsayimi altinda bankalarin kredi
genislemesinin zorunlu karsiliklar ile sinirlanmasidir. Banka borclanmasinin
belirli bir kismi karsiligi rezerv ayrilmasi bankalarin bor¢ verme kapasitelerini

sinirlayan bir unsur olmaktadir.

Faiz getirisi olmayan veya politika faiz oraninin altinda bir faiz
kazanci saglayan zorunlu karsiliklar ticari bankalarin mevduat ve kredi faizleri
arasindaki farki etkilemektedir. Bankalarin belirli bir maliyete katlanarak
topladiklari mevduatlara karsilik olarak bilangolarinin aktif tarafinda faiz
getirisi olmayan/diugtk olan zorunlu karsilik tutmalari, kredi faizlerinde bu



maliyeti kargilayacak bir ek prim talep etmelerine sebep olmaktadir. Bankalar
acisindan faiz getirisi saglamayan zorunlu karsilik oranlarinin yukseltiimesi
para politikasi acisindan sikilagstirma anlamina gelmektedir. Ancak, zorunlu
karsilik oranlarinin artirllmasi yoluyla yapilan parasal sikilastirma, politika
faiz oranlarinin artiriimasi ile yapilandan farkhdir. Politika faiz oranlarinin
yukseltiimesi ile parasal kosullarin sikilagtiriimasi 0Ozellikle kisa vadel
yabanci sermaye akimlarina yol acarak yerel paranin degerlenmesine ve cari
islemler dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Bu durum, hali hazirda
cari islemler acigi sorunu yasayan Uulkelerde finansal istikrara iligkin riskleri
artirmaktadir. Sonu¢ olarak, parasal sikilastirma amaciyla politika faiz orani
artisi yerine zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi kisa vadeli yabanci
sermaye akimina yol agmadan toplam talebi sinirlayabilmektedir. Ornegin,
Tarkiye'nin cari iglemler agiginda gozlenen artis kargisinda TCMB, Kasim
2010'dan itibaren ekonomideki 1sinmayi ve enflasyonist baskilari gidermeye
yonelik olarak politika faiz oranlarinda bir artisa gitmeksizin zorunlu karsilik

oranlarini artirmak suretiyle parasal kosullarda sikilastirma yapmistir.

Zorunlu karsiliklar merkez bankalarinin likidite tahminlerinde oldugu
gibi yonetiminde de onemli bir yere sahiptir. Merkez bankalari piyasadaki
likidite kosullarina gore zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik yaparak fazla
likiditeyi sterilize edebilmekte ya da bankacilik sistemine ek fon
saglayabilmektedirler. Zorunlu karsilik oranlarindaki ayarlamalar yoluyla
piyasadaki likidite arz/talep dengesizligini gidererek para piyasas! faiz

oranlarinin politika faiz orani etrafinda olusmasi amaclanmaktadir.

Genel olarak, bankacilik sistemi likidite ihtiyaci iki nedenden 6tlrl
ortaya ¢ikmaktadir. ilk neden, bankalarin merkez bankasi nezdinde tutmakla
yukumla olduklar zorunlu karsiliklar, ikinci neden ise, otonom faktorler adi
verilen dolagimdaki banknotlar ve kamunun merkez bankasi nezdinde tuttugu

mevduatlarinda meydana gelen degdisimlerdir (Bindseil, 2001).



TABLO 1.2. BAS ITLESTIRILMIS MERKEZ BANKASI B ILANCOSU

Varhk YUOKkOmIOIOk

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

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

. Kamu Mevduati (KM)

. Diger Otonom Faktérler (DO)

C) Cari Hesaplar
. Zorunlu Karsilklar (ZK)

Kaynak: TCMB

Bankalarin zorunlu Kkarsiliklar hesabi, merkez bankasi likidite
yonetimi acisindan bilangcoyu dengeleyen “artik deger” olarak ele
alinmaktadir. Merkez bankasinin yapmis oldugu operasyonlarin tamami
sonug olarak bankalarin merkez bankasi nezdinde tuttuklari zorunlu karsilik
hesaplarini etkilemektedir. Basit bir gdsterimle, zorunlu karsilik hesabi
Tablo 1.2.de sunulan basitlestiriimis bilanco kalemlerinden yararlanilarak
asagidaki sekilde ifade edilebilir (Bindseil, 2000):

Zorunlu Karsiliklar = Acik piyasa iglemleri — Otonom faktorler  (1.5)

Ya da diger bir ifadeyle,

ZK = (R=TR) + GLP — LS — ( E + KM + DO — NDV) (1.6)

Yukaridaki denklemden yararlanilarak zorunlu karsiliklarin merkez
bankalari likidite yonetimine iligkin su saptama yapilabilir: Merkez bankasi,
otonom faktorlerin likidite Uzerindeki etkilerini tahmin ederek, bankacilik
sisteminin s6z konusu zorunlu karsilik tesis dénemi i¢cinde tutmalari gereken
zorunlu kargiliklarini, gec likidite penceresini kullanmalarina gerek kalmadan
kargilayabilmelerini saglamak amaciyla, acgik piyasa islemleri araciligi ile
likidite saglamakta (repo) ya da bankacilik sisteminin atil rezerv tutmasini

onlemek amaciyla sterilizasyon (ters-repo) yapmaktadir.



Zorunlu karsihk sisteminde kuruluslarin yukumlaluklerini ortalama
olarak yerine getirmeleri imkani bulunuyorsa bu unsur bankalarin kisa
donemli likidite yonetimlerinde ek bir esneklik saglamaktadir. Diger yandan,
rezervlerin ortalama olarak tutulmasi merkez bankalarinin kisa ddnemli
likidite tahminlerinde yaptiklari hatalarin olumsuz etkisini sinirlamaktadir.
Ornek olarak, merkez bankasinin likiditeyi eksik olarak tahmin etmesi
durumunda bankalar o gun icin hedefledikleri diizeyin altinda zorunlu karsihk
tutabilmekte ve bu da tahmin hatasinin para piyasasi faiz oranlarinda
yaratabilecegi bir artigin 6ntine ge¢gcmektedir. Dolayisiyla, zorunlu karsiliklarin
ortalama olarak tutulmasi piyasadaki fon arz ve talebinin dengeye gelmesine
yardimci olmakta ve kisa donemde gozlenen likidite soklarinin gecelik faizler
uzerindeki etkisini sinirlamaktadir. Rezervlerin ortalama olarak tutulmasinin
faiz oranlari oynakliginda yarattigi dusus ve bankalarin likidite yonetimlerine
getirdigi  esneklik, bankalararasi para piyasasi islem hacimlerinin

yukselmesine yol acarak bu piyasalarin gelisimine katkida bulunmaktadir.

1.2.1. Zorunlu Kar siliklarin Aktarim Mekanizmasi

Literatirde zorunlu Kkarsiliklarin  makro degiskenler lzerindeki
etkisinin iki kanal tGzerinden gerceklestigi vurgulanmaktadir. Bu kanallardan
birincisi, zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin bankalarin kredi ve
mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesi olarak tanimlanan “maliyet
kanali"dir. Bu kanal, zorunlu karsilik oranlarindaki artisin bankanin
maliyetlerini artirmasi karsisinda bankanin bu artisi telafi edecek sekilde
mevduat ve kredi faizlerinde degisiklige gitmesi seklinde calismaktadir.
Ancak, bu kanal merkez bankasinin zorunlu karsiliklara faiz 6dememesi ya
da piyasa faizinin altinda bir faiz 6demesi ile etkin olabilmektedir. Faiz getirisi
olmayan zorunlu karsiliklar bankalar icin ek bir maliyet olusturmakta ve
bankalar bu maliyeti hem mevduat yatiran hem de kredi verilen musterilerine
yansitmaktadirlar. Reinhart ve Reinhart (1999) calismalarinda zorunlu
karsilik oranindaki artisin kredi mevduat faiz farkina yansimasinin banka digi
finansal kesim ile bankalarin rekabet derecesine bagli oldugunu ifade
etmektedirler. Ayni calismanin degerlendirmesine goére, olugsan maliyetin



banka ile musterileri arasinda nasil bolugsulecegi bankalar arasindaki
rekabetin dizeyi tarafindan belirlenmektedir.

Likidite kanali ise zorunlu karsilik oranlarindaki degisikligin bankacilik
sisteminin kisa vadeli merkez bankasi fonlarina ihtiyacini degistirmek
suretiyle kredi verme egilimlerini etkilemesi yoluyla calismaktadir. Basit bir
ifadeyle, zorunlu karsilik oranlarinda yapilan bir degisiklik bankacilik
sisteminin likiditesi Uzerinde dogrudan etkili olmaktadir. Zorunlu karsilik
oranlarinin artmasi bankalarin kullanilabilir likidite seviyelerinin dismesine ve
dolayisiyla da merkez bankas! fonlarina olan bagimhligin artmasina neden
olmaktadir. Merkez bankasi kaynaklarina olan ihtiyacin artmasi bankacilik
sisteminde vade uyumsuzlugunu yikselten bir unsur olmaktadir (Vargas ve
digerleri, 2010). Vade uyumsuzlugunun artmasi bankalarin bu ilave faiz riski
icin ya verdikleri kredileri azaltmalarina ya da kredi faizlerinde ek bir prim
talep ederek oranlari yukseltmelerine neden olabilecektir. Vargas ve digerleri
(2010) calismalarinda faiz riski ve riskten kaginan bankalar oldugu durumda,
mevduatlarin merkez bankasi fonlari ile tam ikame olamayacagini ifade
etmektedirler. Bu nedenle zorunlu karsilik oranlarindaki artisin mevduat
faizleri Uzerindeki etkisi belirsiz olmaktadir. Bir yonden, zorunlu karsilik
oranlarinin artmasi mevduatlarin maliyetini artirarak mevduat talebinin
dismesine neden olurken diger yandan, mevduatlarin banka acisindan
merkez bankasi kaynaklarina kiyasla daha guvenilir ve uzun vadeli olmasi,
bankalarin zorunlu karsilik artis1 kargisinda mevduat taleplerini artirmalarina

yol acabilmektedir.

1.3. Fazla Rezerv Kavrami

Calismanin ekonometrik kisminda yazindaki benzer uygulamalara
paralel olarak bankalarin “fazla rezerv’ tutma kaliplari ve zorunlu karsiliklarin
ne tur parametrelerden etkilendigi tartigiimaktadir. Fazla rezerv, bankalarin
tutmalari gereken zorunlu karsilik dizeyinin “Ozerinde” tuttuklari miktardir.
Tutulmasi gereken zorunlu karsilik miktarinin Gzerinde tutulan rezervler temel
olarak bankanin kendi hesaplarinda gozlenen fon giris cikisi belirsizlikleri
nedeniyle olusmaktadir. Fon akimlarina iligkin belirsizlikler, bankanin serbest

mevduat hesaplarinda eksi bakiyeye dismesini 6nlemek icin ihtiyatl
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davranarak fazla rezerv tutmasina yol a¢maktadir. Birgok Ulke
uygulamasinda bankalarin eksi bakiye rezerv hesaplarina sahip olmalari
mimkin olmadigindan bankalarin bdyle bir durumla karsilasmamak icin
piyasa faizlerinin ¢ok uzerindeki faizlerden borclanmalarn s6z konusu
olmaktadir. Bankalar, bu yiksek maliyeti Ustlenmek yerine genellikle

herhangi bir faiz getirisi olmayan fazla rezerv bulundurmaktadirlar.

Literatiirdeki calismalarda® fazla rezerv talebi ile belirsizlik arasinda
ayni yonlu bir iligki bulundugu, fon akimlarina dair belirsizliginin yiksek
oldugu Hazine ihaleleri, maas ve vergi 6demelerinin gerceklestirildigi
gunlerde bankalarin fazla rezerv taleplerini artirdiklari tespit edilmistir.

1.4. Secilmi g Ulkelerde Zorunlu Kar silik Sistemi ve Uygulamasi

Bu boélimde calisma kapsaminda incelenen bazi zorunlu karsilik
sistemleri detayll bir sekilde tartisiimaktadir. ilk olarak, Tirkiye zorunlu
kargilik sistemi ile 6nemli dlciide benzerlik tasiyan Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) sistemi incelenmistir. ikinci olarak Avrupa Bolgesi uygulamalari
tartisiimis ve sistemin temel 6zellikleri siralanmistir. Son olarak, cesitli
uygulama farkliliklari iceren Brezilya zorunlu karsilik sistemi detayl olarak ele

alinmistir.

Bu bolimde yer alan dlkeler hem mevcut calisma konusunda
yapilmis genis bir literatir saglamalari bakimindan hem de bazi degisik

uygulamalari barindirmalari nedeniyle secilmislerdir.

1.4.1. ABD Zorunlu Kar silik Sistemi

Bu kisimda ABD zorunlu karsilik sisteminin genel 6zellikleri tGizerinde
durulmustur. ABD’de tim mevduat kuruluslar, Federal Sistem YoOnetim
Kurulu tarafindan belirlenen oranlarda kendi kasalarinda veya ABD Merkez
Bankasi (FED) nezdindeki hesaplarda zorunlu karsilik bulundurmaktadirlar.
ABD’de zorunlu Kkarsilik sistemine iligkin tim detaylar Federal Rezerv
Kurulu'nun “D Yo6netmeliginde” sunulmaktadir. Bu yonetmelikte yer alan

zorunlu karsilik oranlari Tablo 1.3.’te sunulmustur.

2 Konuyla ilgili detayli tartismalar icin Poole (1968), Carpenter ve Demiralp (2006).
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TABLO 1.3. ABD ZORUNLU KAR $ILIK ORANLARI

Yukumlaluk Turd Zorunlu Kar  silik Orani (%)

Net islem Hesaplari

0 - 10,7 milyon ABD dolari 0
10,7 - 58,8 milyon ABD dolari 3
58,8 milyon ABD dolari Uzeri 10
Kaynak: FED

Tablo 1.3.'ten de goruldugu tzere ABD’de zorunlu karsilik oranlar
yukumlaluklerin  buyukligine gére farklilagsmaktadir. Mevduat kuruluslar
yukumlaltklerine goére hesaplanan zorunlu karsiliklarini ya kendi kasalarinda
ya da FED bunyesinde actiklart hesaplarda (rezerv hesaplarn) tutarak
yukumlaltklerini yerine getirmektedirler. Net igslem hesabi 10,7 milyon ABD
dolari altinda olan kuruluslar zorunlu karsiliklardan muaf olmakta ve mevduat
kuruluglarinin ~ zorunlu  karsihk  yukomldlukleri  kademeli bir  bicimde

hesaplanmaktadir.

1.4.1.1. Zorunlu Kar silik Hesaplama ve Tesis Donemleri

Zorunlu karsilik hesaplama donemi mevduat kurulusunun rezerv
hesaplarini FED nezdinde tutmasi durumunda farkh, baska bir muhabir

banka hesabinda tutmasi durumunda farkli olmaktadir.

1.4.1.1.1. Haftallk Raporlama Periyodu Olan Kurulu glar

Rezerv hesaplarinin FED nezdinde tutulmasi halinde ilgili kurulus
haftalik periyotlarda yukamluliklerine iligkin verileri FED’e iletmekte ve s6z
konusu yukumlaluklerine gore hesaplanan zorunlu karsiliklarini 30 giin sonra
bitecek olan 14 gunlik tesis doneminde tutmaktadir. Haftalik raporlama
periyoduna sahip kuruluslar i¢in zorunlu karsilik hesaplama ve tesis donemi

Tablo 1.4.te gosterilmigtir.
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TABLO 1.4. ABD'DE HAFTALIK RAPORLAMA PER iYC_)DU OLAN .
KURULUSLARIN ZORUNLU KAR SILIK HESAPLAMA VE TES IS DONEMLERI

| Il Il [\ \Y Vi Vil

Sall Sall Sall Sall Sali Persembe  [Sall Sali|Carsamba

14 Gunlik Rezerv Tesis Donemi

Hesaplama Dénemi

Raporlama Dénemi__|Raporlama Dénemi

Kaynak: FED

Tabloda haftalik raporlama periyoduna sahip kuruluslarin 14 gunluk
zorunlu karsilik hesaplama dénemi (iki adet haftalik raporlama dénemi) 30
gin sonra biten 14 glnlik rezerv tesis dénemi arasindaki baglanti
gosterilmektedir. Raporlama dénemi Sali guni baglamakta ve bir sonraki
Pazartesi gunu sona ermektedir. Hesaplama dénemi de iki tane raporlama
donemi ihtiva etmekte, dolayisiyla Sali gininden 14 gin sonraki Pazartesi

glnune kadar surmektedir.

Rezerv tesis donemi ise Persembe ginu ile baslamakta ve 14 gin

sonra Cargsamba gunu ile bitmektedir.

1.4.1.1.2. Ceyreklik Raporlama Periyodu Olan Kurulu  slar

Ceyreklik raporlama yapan mevduat kuruluslari FED’e her Mart,
Haziran, Eylul ve Aralik aylarinda 1 haftayl kapsayan rapor iletmektedirler.
Bu bir haftalik zorunlu karsilik hesaplama dénemi genellikle 13 haftadan
olusan birer haftalik rezerv tesis dénemlerini kapsamaktadir. Tablo 1.5.te
ceyreklik raporlama yapan kuruluslar icin zorunlu karsilik hesaplama ve tesis

doénemi ayrintili olarak sunulmustur.
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TABLO 1.5. ABD CEYREKL iK RAPORLAMA PER iYOD_U OLAN KURULU SLARIN
ZORUNLU KAR SILIK HESAPLAMA VE TES IS DONEMLERI

| Il 1l 1% v Vil Vil

Sali Sali Sali Sali Sali  |Persembe  |[Sali |Carsamba |Persembe Sall [Carsamha

7 Ginlik Rezerv Tesis 7 Ginlik Rezerv Tesis

—
Hesaplama Ddnemi

13 Adet 1 Haftalik Zorunlu Kar - gilik Tesis Donemi

Kaynak: FED

Tablo 1.5.ten de gorulecegi Uzere ceyreklik raporlama yapan
mevduat kuruluglari Persembe guni baglayip Carsamba biten 1 haftalk
zorunlu karsilik tesis donemine tabi olmaktadirlar. Genellikle 13 hafta
boyunca siren zorunlu karsilik tesis donemlerinin ilki zorunlu karsilik

hesaplama donemini takip eden 4. Persembe guni baglamaktadir.

1.4.1.2. Zorunlu Kar siliklara Faiz Odenmesi ve Cezai Yaptirimlar

Rezerv tesis doneminde tutulmasi gereken ortalama zorunlu karsilk
dizeyinin altinda bir rezerv pozisyonuna sahip kuruluslar eksik rezerv
bulundurma nedeniyle cezai yaptirima tabi olmaktadirlar. Eksik rezerv
hesaplanirken zorunlu karsilik tasima opsiyonu da dikkate alinmaktadir.
Zorunlu karsihk yakomlaluguna yerine getirmeyen kuruluslar genellikle cezai
faiz 0demek zorunda kalmaktadirlar. Pek sik rastlanmamakla birlikte
kuruluslardan eksik rezervlerini gelecekteki bir tesis doneminde tutmalari da
talep edilebilmektedir. Eksik tutulan rezervler i¢in uygulanan cezai faiz orant,
s6z konusu rezerv tesis doneminin iginde bulundugu ayin ilk gunt gegerli

olan FED birincil kredi faiz oraninin 100 baz puan tzerindedir.

Ek olarak, FED gunlik rezerv bakiyesi eksiye disen bankalara da

cezai faiz uygulamaktadir. Eksi rezerv bakiyesi icin uygulanan faiz orani o
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gun federal fon piyasasi icin gecerli olan faiz oraninin 400 baz puan lzerinde
olmaktadir.

FED, Ekim 2008 tarihinden itibaren hem ortalama olarak tutulan
zorunlu karsiliklara hem de fazla rezervlere faiz 6demesi yapmaktadir.
Zorunlu karsiliklara 0denecek faiz oranina FED Yonetim Kurulu karar
vermekte ve faiz orani belirlenirken asil ama¢ zorunlu karsiliklarin firsat
maliyetinin sifir dizeyinde gerceklesmesini saglamaktir. Fazla rezervlere
O0denen faiz orani ise yine FED Yonetim Kurulu tarafindan belirlenmekte ve
para politikasi uygulamasinda ek bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Normal
sartlar altinda fazla rezervlere uygulanan faiz orani para politikasi agisindan
faiz oranlari icin taban seviyesi teskil etmektedir. Mevcut durumda her iki faiz

orani % 0,25 seviyesinde bulunmaktadir.

1.4.1.3. Zorunlu Kar siliklarin Bir Sonraki Déneme Aktariimasi

ABD’de zorunlu karsilik sistemine tabi mevduat kuruluglari zorunlu
kargilik yuakumlaltklerinin belirli bir oraninda eksik ya da fazla rezerv
pozisyonlarini, takip eden rezerv tesis donemine aktarma imkanina
sahiptirler. Bu olanak, bankalarin rezerv yonetimlerinde bir esneklik
saglamakta ve bir donemde eksik tutulan rezervlerin bir sonraki dénemde

telafi edilmesine firsat tanimaktadir.

Mevduat kuruluslar toplam zorunlu karsilik yukamluliklerinin % 4’1tk
kismini 50.000 ABD dolarindan buyik ise sonraki doneme aktarma
opsiyonuna sahip olmaktadirlar. S6z konusu % 4’luk kisim 50.000 ABD
dolarinin altinda ise tasima opsiyonu 50.000 ABD dolarn olarak
belirlenmektedir. Onceki donemden aktarilan eksik/fazla rezervler mevcut
donemde telafi edilmek zorundadir. Diger bir ifadeyle, aktarilan eksik rezerv
mevcut rezerv tesis doneminde ayni tutarda fazla tutularak karsilanmali,

aktarilan fazla rezerv ise eksik tutularak telafi edilmelidir.

1.4.2. Avrupa Bodlgesi Zorunlu Kar  gilik Sistemi

Bu kisimda Avrupa Boélgesinde Eurosistem dahilinde olan ulkelerde

kullaniimakta olan zorunlu karsilik sisteminin temel 6zellikleri sunulmaktadir.
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Eurosistem dahilinde olan ulkelerdeki mevduat kuruluslari yerel merkez
bankalari nezdinde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan belirlenmig
kurallar dahilinde zorunlu karsihk bulundurmakla yukamltdurler. Eurosistem
dahilindeki kuruluslar zorunlu karsiliklarini tesis dénemi boyunca ortalama

olarak tutmaktadirlar.

Euro Bdlgesindeki zorunlu karsilik sistemi temel olarak iki amaca
hizmet etmektedir: i) rezervlerin dénem boyunca ortalama olarak tutulmasi ile
kuruluslarin gecici likidite soklarina karsi esnekliklerini artirmak ve piyasa
faizleri oynakhgdini azaltmak, ii) zorunlu karsilik sistemi ile piyasada yapisal
likidite agigr kosullari olusturmak ve ECB’nin net kredi veren konumunun

surmesini saglamak.

Zorunlu karsiliga tabi kuruluglarin tutmakla yakimli olduklari zorunlu
kargilik dizeyi bilancolarindaki rezerv tabanina gore hesaplanmaktadir.
Finansal kuruluglarin zorunlu karsiliklari ise bilangolarindaki yukamlulik
kalemlerine gore farkllasmaktadir. Tablo 1.6. rezerv tabanina konu olan
yukumlaltkler ile bunlar icin uygulanan zorunlu karsilik oranlari hakkinda

Ozet bilgi sunulmaktadir.

TABLO 1.6. AVRUPA BOLGES | ZORUNLU KAR SILIK SISTEMI

A. Rezerv Tabanina Dahil Edilen ve Pozitif Zorunlu Karsgilik Orani Uygulanan Bilango YdkamlidlGkleri
Mevduatiar

i} Gecelik Wade Mevduatlar

i1 2 ¥ila Kadar Wadeli Mevduatlar

i) 2 Yila Wadar Uzatlabilen Mewvduatlar
Borglanma Senetleri

i1 2 Yila Kadar Wadesi Olan Senetler

B. Rezerv Tabanina Dahil Edilen ancak Zorunlu Karsilik Oranina Tabi Olmayan Bilan¢o Yakdmidldikleri
Mevduatiar

i1 2 ¥ildan Uzun Vadeli Mevduatiar

i1} 2 Yildan Uzun Yenilenebilen Mevduatlar

iy Repolar
Borclanma Senetleri

i1 2 Yildan Uzun Vadel Senetler

C. Rezerv Tabanina Dahil Edilmeyen Bilango YiikdmlGllikleri

i} Eurosistemnde Zorunlu Karsihda Tabi Dider Kuruluglara Kars Yukamildlikler

il ECE wveva Yerel Merkez Bankalanna Karg) Yukamilulakler

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi
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Ocak 1999 tarihinden itibaren rezerv tabanina dahil yukamlalukleri

icin uygulanan zorunlu karsilik orani % 2 olarak belirlenmigtir.

1.4.2.1. Zorunlu Kar silik Hesaplama ve Tesis Donemleri

Avrupa Bodlgesinde zorunlu karsilik hesaplama dénemleri finansal
kuruluslarin bayuklugune gore farkhlik gostermektedir. Ancak rezerv tesis
donemi ECB faiz karari arasindaki sureyi kapsamakta ve degisiklik

gostermekle birlikte yaklasik 1 ay olmaktadir.

Zorunlu karsilik sistemine tabi buyuk finansal kuruluslar rezerv
tabanlarinin hesaplanmasi icin ECB’ye her ayin son gunu itibanyla
bilancolarini yollamaktadirlar. Ay sonu bilangcosundan hesaplanan zorunlu
kargilik tutart kurulusun iki ay sonraki rezerv tesis dénemi icin gecerli
olmaktadir. Ornek olarak, Ocak sonu bilangosuna gore rezerv tabani
hesaplanan kuruluglar Mart ayi ile baglayan rezerv tesis donemi i¢in zorunlu

karsilik bulundurmakla yukamludurler.

Diger yandan, zorunlu karsilik sistemine dahil kicuk kuruluglar
ceyreklik donem sonlarl itibarlyla bilancolarini  ECB’ye yollamak
zorundadirlar. Bu tur kuruluglar icin ceyreklik bilangolardan hesaplanan
rezerv tabani iki ay sonraki U¢ rezerv tesis donemi icin gegerli olmaktadir.
Ornek olarak, 1. ceyrek sonu itibarlyla (Mart sonu) hesaplanan zorunlu
kargiliklari finansal kurulugs Haziran, Temmuz ve Agustos aylarindaki rezerv

tesis doneminde tutmakla yukamladdr.

1.4.2.2. Zorunlu Kar siliklara Faiz Odenmesi ve Cezai Yaptirimlar

Avrupa Boélgesinde kuruluglarin tutmakla yukimla olduklar ortalama
zorunlu Kkarsiliklar, tesis donemi icin agirliklandiriimis ECB’nin temel fonlama
faiz orani getirisi saglamaktadirlar. Faiz getirisi hesaplanirken asagida yer
alan formul kullanilmaktadir. Tutulmasi gereken zorunlu karsilik tzerindeki

tutarlar i¢in faiz 6denmemektedir.

F _ ZKxg, X1, ' _iTFFt

T = 1.7
' 360x100 ' ' & g, (L.7)
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ZK: =t rezerv tesis donemi gunlik ortalama rezerv dizeyi,
gt = rezerv tesis dénemi gin sayisl,
TFF; = ECB temel fonlama faiz orani,

r. =rezerv tesis donemi agirlikli ortalama temel fonlama faiz orani.

Finansal kuruluglar tutmakla yukamlta olduklari zorunlu karsilik
dizeyinin altinda bir ortalama rezerv ile donemi bitirdikleri (eksik rezerv
tutma) taktirde, ECB asagida siralanan yaptirimlardan herhangi birini

uygulamaktadir:

)] Eksik tutulan zorunlu karsihga ECB bor¢ verme olanagi faiz

oraninin 500 baz puan Uzerinde cezai faiz uygulamak,

i)  Eksik tutulan zorunlu karsiiga ECB bor¢c verme olanagi faiz

oraninin iki kati tutarinda cezai faiz uygulamak,

i)  Kurulusun eksik tutulan rezervin G¢ kati tutarinda faiz
getirmeyen hesaplarda fon tutmasini saglamak. Bu depo
hesabinin vadesi eksik tutulan zorunlu karsihgin tesis dénem

uzunlugu ile sinirli olmaktadir.

Bu yaptinmlara ek olarak, zorunlu karsilik yukumlultklerini surekli
olarak yerine getirmeyen kuruluglarin ECB biinyesinde gerceklestirilen acik

piyasa islemlerine katilma haklari ellerinden alinabilmektedir.

1.4.2.3. Zorunlu Kar siliklarin Bir Sonraki Déneme Aktariimasi

Avrupa Bolgesi zorunlu karsilik sisteminde eksik ya da fazla tutulan

rezervleri bir sonraki doneme tasima opsiyonu bulunmamaktadir.

1.4.3. Brezilya Zorunlu Kar silik Sistemi

Bu kisimda Brezilya'daki zorunlu karsilik sisteminin temel 6zellikleri
tartisilmaktadir. Brezilya’da zorunlu karsilik uygulamasi ilk olarak 1932
yilinda uygulamaya konmus ve tarih icerisinde sistemde bircok degisiklige
gidilmigtir. Cardoso (2003) calismasinda ifade edildigi gibi 1993 yilina kadar

zorunlu karsiliklar temel olarak enflasyonist ortam nedeniyle yuksek kar eden
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bankacilik sisteminin karlihgini azaltmak amaciyla kullaniimigtir. 1945 yilinda
zorunlu karsiliklara faiz 6édenmeye baglanmig ancak finansal kuruluglarin
zorunlu olarak devlet tahvillerine yatinnm yapma uygulanmasina baslanmistir.
Zorunlu Kkarsilik uygulamasi cercevesinde bankalarin devlet tahvili
bulundurmalari mevcut sistemde de gegerliligini korumaktadir. Brezilya
zorunlu karsilik sisteminde zorunlu karsilik oranlart mevduat kuruluglarinin
yukumlaluk tdrlerine gore farkhlasmaktadir. Bu sistemde vadesiz, vadeli ve
tasarruf mevduatlari icin farkli zorunlu karsilik oranlari uygulanmaktadir.
Finansal kuruluslar farkh yakumlaltkleri igin belirlenmig, degisen oranlarda
devlet tahvili bulundurarak da zorunlu karsilik yukamlaluklerini yerine
getirebilmektedirler.  Ornek olarak, vadeli mevduatlarindan dogan
yukumlaltklerinin - % 40’k  kismini  devlet tahvili cinsinden yerine

getirebilmektedirler.

1.4.3.1. Zorunlu Kar silik Hesaplama ve Tesis Donemleri

Brezilya’da bankacilik sistemi A ve B grubu olmak Uuzere iki
kategoriye ayrilmigtir. Bu iki grubun zorunlu karsilik hesaplama ve tesis
donemleri arasinda bir haftalik sire bulunmaktadir. Bankalarin gruplara
ayrilmasindaki neden ise zorunlu Kkarsilik hesaplama doénemlerinde
olabilecek bir mevsimsel etkiyi minimize etmektir. Bankacilik sistemini
gruplara ayirarak gruplar icin farkh bilanco dénemlerinden yukimlaluk
hesaplanmasi olasi mevsimsel etkilerin azaltilmasina neden olacaktir.
Brezilya’da yukumlaligin tdrine gore zorunlu karsilik tesis slresi de
farkhlasmaktadir. Vadesiz mevduatlar icin rezerv tesis suresi 2 hafta iken;
vadeli mevduatlar ile tasarruf mevduatlari icin 1 hafta olarak
uygulanmaktadir. Tablo 1.7.’de bu iki grup icin zorunlu karsilik hesaplama ve

tesis donemleri gosterilmektedir.
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TABLO 1.7. BREZILYA ZORUNLU KAR SILIK HESAPLAMA VE TES IS
DONEMI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 U 12 B U B WU B VN A 2
Pt Sall Car Per CumaPzt Sal Car Per CumaPzt Sai Car Per CumaPzt Sal Car Per CumaPzt Sal

Zorunlu Kar ilik Hesaplama Dénemi

GrupA
Zorunlu Kar §ilik Tesis Dénemi

Zorunlu Kar §ihik Hesaplama Dénemi

GrupB
Zorunlu Kar gilik Tesis Dnemi

Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi

Tablo 1.7.’den de goruldugu tzere A grubu bankalar igcin hesaplama
donemi Pazartesi guni baslamakta ve bir sonraki hafta Cuma gunid sona
ermektedir. Zorunlu karsilik tesis dénemi ise hesaplama déneminin ikinci
haftasindaki Carsamba gunu baglamakta ve 14 gin sonra Sali gunid sona
ermektedir. Bu sistem, hesaplama donemi ile tesis donemlerinin kesismesine
neden olmaktadir. Diger bir deyisle, bankalar rezerv tesis ddnemine
bagladiktan 3 glin sonra tam olarak donem icin gecerli olan zorunlu karsilik
tutarini bilebilmektedirler. Bu ug¢ gunluk gecikmenin yol actigi belirsizlik
Brezilya’da bankalarin zorunlu karsilik tesis donemine yiksek dizeyde fazla
rezerv ile girmelerine neden olmaktadir. Brezilya’da zorunlu karsiliklar gtnlik
olarak degil donem ortalamasi olarak tutulmaktadir. Ancak, bankalar vadesiz
mevduatlar icin belirlenen zorunlu karsiliklarin en az % 80’i kadar gunlik
rezerv tutmakla yukdmluduarler. Gunlik tutulan rezerv seviyesi zorunlu

kargiliklarin % 80’inin altina diustigunde kuruluslar cezai faiz 6demektedirler.

1.4.3.2. Zorunlu Kar siliklara Faiz Odenmesi ve Cezai Yaptirimlar

Brezilya’da sadece % 40’1 devlet borglanma senetleri cinsi tutulan
vadeli mevduatlar ile tumiu devlet borglanma senetleri olarak tutulan ilave
zorunlu karsiliklara® faiz 6demesi yapilmaktadir. Diger yandan fazla

rezervlerin herhangi bir faiz getirisi bulunmamaktadir.

Brezilya’da zorunlu karsilik sistemine iligkin iki tir cezai yaptirrmdan
soz edilebilir: 1) Gunluk eksik rezerv pozisyonu tagiyan kuruluglara yonelik

® Brezilya sisteminde Mart 2004'ten itibaren tasarruf, vadesiz ve vadeli mevduat tiirleri icin belirlenen zorunlu
karsiliklara ek olarak daha dugik oranlarda ilave zorunlu karsilik uygulanmaktadir.
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cezalar, i) Rezerv tesis donemi sonu itibariyla zorunlu karsilk

yukumlaluguna yerine getiremeyen kuruluslara yonelik cezalar.

Finansal kuruluglarin tutmalari gereken zorunlu karsilik dizeyinin
% 80’'inin altinda gunlik rezerv bulundurmalari durumunda eksik kisim icin
politika faiz oraninin % 14 lzerinde cezai faiz igletiimektedir. Cezai faiz

hesaplamasi asagidaki formulle yapilmaktadir.

1 1
Gunluk Ceza:[(1+ i 252 x(1,14) 252 —1}x Eksik Tutar (1.8)

Formulde yer alan i politika faiz oranini ifade etmekte ve hesaplamalar
I$ gunu Uzerinden yapilmaktadir. Bankalarin zorunlu karsilik tesis donemini
eksik rezerv ile bitirmeleri durumunda da eksik tutar icin politika faiz
oraninin % 14 Uzerinde cezai yaptirnm uygulanmaktadir. Bunun icin de
asagidaki formul kullaniimaktadir. Formilde yer alan n rezerv tesis

donemindeki is glind sayisini ifade etmektedir.

Eksik rezervler igin ceza:[(1+i)z;z (114)z —1} x Eksik Tutar  (1.9)

1.4.3.3. Zorunlu Kar siliklarin Bir Sonraki Déneme Aktariimasi

Brezilya zorunlu karsilik sisteminde bankalar sadece mevcut
donemdeki fazla rezervlerini bir sonraki doneme aktarma imkanina
sahiptirler.  Eksik  rezervlerin sonraki doneme aktariima imkani
bulunmamaktadir. Bu sekliyle Brezilya’daki uygulama ABD ve Turkiye’'deki
mevcut sistemlere gore tek tarafli rezerv tagima imkani olmasi nedeniyle
asimetrik bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla, Brezilya'daki bankalar ABD ve
Tarkiye’deki bankalara kiyasla rezerv yonetimlerinde daha temkinli
davranmak durumundadirlar. Brezilya’da bankalar dénem icin tutmalari
gereken zorunlu karsilik dizeyinin % 3’Une kadar bulundurduklari fazla
rezervlerini bir sonraki doneme aktarilabilmektedirler. Bir sonraki déneme
aktarilan fazla rezervler mevcut donemdeki eksik rezervleri kargilamak icin
kullanilabilmekte ancak bu tutar % 3 ile sinirli olmaktadir. Brezilya’daki rezerv

aktarim fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilmektedir. Formulde yer alan
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TZK;, t doneminde tutulan zorunlu kargsihgi, ZK; ise t dbnemi rezerv

ortalamasini gostermektedir.
Cw+1=0, eger TZK; = ZK; (1.10)

Cwa=min (0.03xZK;, TZK-ZKy) , eger TZK;> ZK; (1.11)
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iKiNCI BOLUM
TURKIYE'DE ZORUNLU KAR SILIK SISTEMi VE UYGULAMASI

Turkiye'de zorunlu karsiliklara iligkin esaslar 1211 sayili Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 40’inci maddesinin [l numarali
fikrasina dayanilarak cikartilan 2005/1 sayil tebligle belirlenmigtir. Serbest
bdlgelerde faaliyette bulunanlar dahil olmak tzere Turkiye’de kurulmus veya
sube acmak suretiyle faaliyet gosteren bankalar zorunlu karsilik sistemine
tabidir. Teblige gore, vadesiz, ihbarli mevduatlar, 6zel cari hesaplar, vadeli
mevduatlar/katilma hesaplari ve mevduat/katilim fonu disindaki diger
yukumlaltkler zorunlu karsilik kapsaminda yer almaktadir. 17 Aralhk 2010
tarihinde vyapilan degisiklikle, bankalarin birbirleriyle ve TCMB ile
gerceklestirdikleri repo iglemlerinden sagladiklari fonlar disinda kalan yurt ici
ve yurt digi tim repo islemlerinden sagladiklari fonlar da zorunlu karsiliga
tabi tutulmustur. Temel olarak bankalarin yurt ici toplam pasiflerinden
Ozkaynaklar, TCMB’ye olan yukumlulukler gibi kalemler indirildikten sonra
yurt digi subeler adina Turkiye’den kabul edilen mevduat/katihm fonu ve
bankalarca temin edilip yurt disi subeler nezdinde izlenen kredi tutarlari
zorunlu karsihiga tabi yukumlulikleri olusturmaktadir. Son yayinlanan teblige
gore zorunlu karsilik yakumlaltkleri hesaplanirken indirilecek kalemler soyle

siralanabilir:

i) Ozkaynaklar,

i) Ozkaynak hesaplamasinda dikkate alinan sermaye benzeri borglar,
iii) Pasifte yer alan karsiliklar,

Iv) Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina yukumlualukler,

v) Kredi ve diger alacaklar degerleme fonu,

vi) DIBS Odiing islemleri Piyasasindan kaynaklanan yiikimluliikler,

22



vii) Hazineye olan yukumlultkler,

viii) Hazine garantisiyle yurt digindan saglanan krediler,
ix) Fonlar ve fonlardan kullandirilan kredi karsiliklari,

X) Yurt ici bankalara yukumlultkler,

xi) Faiz/kar pay! ve gider reeskontlari,

xii) Kazaniimamis gelirler,

xiii) Ertelenmis vergiler,

xiv) ihrac edilen gayrimenkul sertifikasi bedelleri,

xv) Yurt disi merkez ve subelere yukumluliklerin (net), yurt disi subeler
adina Turkiye'den kabul edilen mevduat / katihm fonu ve bankalarca temin

edilip yurt disi subeleri nezdinde izlenen kredi tutarlarina kadar olan kismi,
xvi) Takasa ibraz edilen diger bankalara ait ¢ceklerle ilgili yakamlultkler.

Turkiye’de zorunlu karsilik oranlari tarihsel sure¢ icinde cesitli defalar
degistirilse de 12 Kasim 2010 tarihli teblig ile oranlar yukamltlik turlerine ve
vadelerine gore farkhlastiriimistir. 28 Ekim 2011 tarihli 2011/13 sayil teblig
ile Tark lirasi yukumlaltkler icin belirlenen zorunlu karsilik oranlarl su
sekildedir:

i) Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplarda % 11,
i) 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplarinda % 11,
iii) 3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplarinda % 11,
Iv) 6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplarinda % 8,
v) 1 yila kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplarinda % 6,

vi) 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ile birikimli

mevduatlar/katiima hesaplarinda % 5,
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vii) 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli diger yukumluluklerde % 11,
viii) 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli diger yukumlaliklerde % 8,
ix) 3 yildan uzun vadeli diger yukumluluklerde % 5,

x) Ozel fon havuzlarinda vadesine karsilik gelen (iii) ve (vi) maddelerinde

belirtilen oranlar.

Ek olarak, 2011/10, 2011/13 ve 2011/14 sayili Zorunlu Karsiliklar
Hakkinda Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligler ile bankalara, Turk
lirasi yakumlaltkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yizde
40'1na kadar olan kismint ABD dolari ve/veya euro cinsinden ve en fazla

yuzde 10'unu standart altin cinsinden tesis edebilme imkani getirilmigtir.

Grafik 2.1.’de Turk lirasi zorunlu karsilik oranlari gelisimi 2005 yili
basindan itibaren gosterilmistir.
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Grafik 2.1 : Turkiye'de TL Cinsi Zorunlu Kar  silik Oranlari
Kaynak: TCMB
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2.1. Zorunlu Kar silik Hesaplama ve Tesis Donemleri

Turkiye'de zorunlu karsihga tabi yukamlulikler iki haftada bir Cuma
gunleri itibaryla hesaplanmakta ve zorunlu karsiliklar 14 gunlik dénemlerde
tesis edilmektedir. Zorunlu karsilik sistemine dahil bankalar, zorunlu karsiliga
tabi yukamlultklerini yakumlaltklerin hesaplandigi tarihten iki hafta sonraki
Cuma gunu mesai saati bitimine kadar TCMB'’ye bildirmekle ytukumladdrler.
Rezerv tesis donemi, yukumluliklerin hesaplandidi tarihten iki hafta sonraki
Cuma guniu baglamakta ve 14 gin sonra Persembe gund sona ermektedir.
2005 yili sonundan itibaren Tirk parasi i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu
kargiliklarin tamami ortalama olarak tesis edilmektedir. Diger bir ifadeyle,
zorunlu karsiliklar gunlik olarak degil, 14 gunlik donemsel ortalama olarak
tutulmaktadir. 2006 yili 6ncesi donemlerde ise yukumlaltklerin bir kismi
ortalama olarak tesis edilmekte iken diger bir kismi bloke hesaplarda
tutulmaktaydi. Bu durum, bankalarin likidite yonetimlerindeki esnekligi
azaltmasina karsin TCMB'nin likidite tahminlerinde kullanilan zorunlu karsilik

ongori hatalarinin diistk dizeylerde gerceklesmesine neden olmaktaydi.

Mevcut tebligin hukidmlerine gore, rezerv tesis donemi baglangicinin
resmi tatil giiniine denk gelmesi halinde, tesis edilemeyen kisimlara iligkin
yukumlaluklerin - yerine getirilmesinde tatili izleyen ilk is gunu esas

alinmaktadir.

2.2. Zorunlu Kar siliklara Faiz Odenmesi ve Cezai Yaptirimlar

Turkiye’'de bankalarin aracilik maliyetlerinin azaltilmasi yolu ile etkin
calismalarina katkida bulunmak amaciyla, bankalarca daha énceden faizsiz
olarak tutulan zorunlu karsiliklara iliskin kaynak maliyetinin dusdrtlmesi icin
8 Agustos 2001 tarihinden itibaren faiz 6denmeye baglanmigtir. Zorunlu
kargiliklara 6denecek faiz orani ise dnceden TL mevduat agirlikh ortalama
basit faiz oranina gore belirlenirken daha sonraki suregte TCMB’nin borg
alma orani baz alinarak saptanmistir. Tarihsel strecte zorunlu karsiliklara
faiz 6denmesi uygulamasina bakildiginda, faiz getirisinin genellikle piyasada
olusan faiz oraninin diger bir deyigle tutulan zorunlu Kkarsiliklarin firsat

maliyetinin altinda saptandigi gozlenmektedir. Kuruluglarin tutmakla yukamlu
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olduklari zorunlu karsiliklarin Gzerindeki bakiyeleri icin herhangi bir faiz
O0demesi yapilmamaktadir. 23 Eylul 2010 tarihinde 2010/9 sayil teblig ile

Turk lirasi zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son verilmistir.

Tarkiye'de zorunlu karsilik uygulamasindan dogan iki cesit cezai
yaptirnma tabi unsurdan s6z edilebilmektedir. Bunlardan ilki zorunlu
kargiliklarin  sUresinde tesis edilmemesi ya da eksik tesis edilmesi
durumudur. Cezai yaptirima tabi olan ikinci bir unsur ise bankalarca bildirilen
zorunlu karsiiga tabi yukamluliklerin yapilan incelemeler sonucu tespit
edilen tutarin altinda kalmasi halidir. Her iki durumda da eksik tesis edilen
Tark lirast zorunlu kargiliklarin 2 kati tutarinda mevduat TCMB bloke
hesaplarinda zorunlu karsiliklarin eksik tesis edildigi sureler dikkate alinarak
faizsiz olarak tutulmaktadir. Bildirilen donemde bankalar tarafindan faizsiz
mevduatin tutulmamasi veya eksik tutulmasi durumunda, eksik tutulan
mevduata tekabul eden zorunlu Kkarsihk tutarlar icin cezai faiz
uygulanacaktir. Cezai faiz orani, zorunlu karsiliklarin ilgili dénemin en son
tesis tarihlerindeki, bu tarihin resmi tatil giniine rastlamasi durumunda ise bir
onceki is guninde TCMB tarafindan ilan edilen en yuksek gecelik bor¢ verme

faiz oraninin 1,50 katsayiyla ¢arpimi sonucu bulunan orandir.

Ek olarak, zorunlu karsilik yuokimlalugunt surekli olarak eksik tesis
eden, yukumlaluge iligkin bildirimleri zamaninda ve uygun bicimde TCMB'ye

gondermeyen bankalar hakkinda gerekli idari tedbirler alinabilmektedir.

2.3. Zorunlu Kar siliklarin Bir Sonraki Doneme Aktariimasi

Rezerv yonetimine iliskin belirsizlikler dikkate alindiginda, 14 gunlik
tesis donemi boyunca bankalarin hedefledikleri ortalama rezerv dizeyini
tutturmalari oldukca zordur. Rezerv sisteminde esneklige imkan taniyan
rezerv tagsima opsiyonu bankalarin zorunlu karsilik yonetimlerini kolaylagtiran
bir unsur olmaktadir. Rezerv tagima opsiyonu, bankalara olasi likidite soklari
kargisinda cezai yaptirima tabi olmadan bir rezerv tesis doneminde eksik
rezerv tutup bunu bir sonraki donemdeki fazla rezervi ile kargilama imkani
saglayarak likidite yonetimlerinde o©Onemli bir esneklik getirmektedir.
Turkiye’de bankalara taninan rezerv tagima opsiyonu 15 Aralik 2009 tarihli
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2009/8 sayil teblig ile diizenlenmistir. Teblige gbre, mevcut tesis donemine
aktarilan eksik rezervler sonraki donemde fazla tutularak telafi edilmeli,

benzer sekilde aktarilan fazla rezervler ise eksik tutularak karsilanmaldir.

Daha acik bir ifadeyle bankalar, bir tesis doneminde tutulmasi
gereken Turk parasi zorunlu karsiliklarin % 10'unu asmamak kaydiyla, eksik
tutulan karsiliklar bir sonraki donemde tutulabilir, fazla tutulan tutarlar bir
sonraki dénemde eksik tutulan karsiliklara sayilir. Rezerv tasima opsiyonu
bankalarin kisa dénemli likidite yonetimlerinde ek bir esneklik saglamasi
nedeniyle kisa vadeli para piyasasi faizlerinde go6zlenebilecek oynakligi
azaltici etki yapmaktadir. Ancak Turkiye’de zorunlu karsilik tesis donemleri
icinde gerceklesen TCMB faiz kararlari bankalarin gelecek faizlere iligkin
beklentileri nedeniyle rezerv tagima opsiyonunu yogun olarak kullanmalarina
neden olabilmektedir. Ornek olarak, icinde bulunulan rezerv tesis
doneminden sonraki donem icinde gerceklesmesi beklenen bir faiz indirim
karari bankalarin mevcut donemden sonraki doneme eksik rezerv
aktarmalarina neden olabilecektir. Bu durum mevcut tesis doneminde de
para piyasas! faiz oranlarinin gerilemesine yol acabilecektir. Bir sonraki
kisimda Turkiye'de temsili bir bankanin rezerv aktarma opsiyonu ve bu

sistemde yer alan cezalar ayrintili olarak ele alinmaktadir.

2.3.1. Mevcut Rezerv Tesis Doénemine Onceki Donemde n Rezerv
Aktarimi

Bir bankanin bir sonraki tesis donemine eksik veya fazla rezerv
aktarmasi mevcut tesis doneminde tutulan ortalama rezerv diizeyi ile mevcut
doneme o6nceki donemden aktarilan rezervin (AR) dizeyi ve isaretine
baghdir. Asagidaki grafikler farkli AR dederleri icin temsili bir bankanin bir
sonraki doneme aktarabilecegi eksik/fazla rezerv diizey fonksiyonu ile
cezaya tabi tutar fonksiyonunu gostermektedir. Bankanin tutmasi gereken
zorunlu karsilik diizeyi 100 birim kabul edildiginde bir sonraki tesis donemine
aktarilabilecek tutar + 10 (100x0,1) birim olacaktir.

Grafik 2.2.’"de bankanin dnceki tesis doneminden herhangi bir rezerv
tasimadigl varsaylimaktadir. Bu durumda bankanin 100 birimin Gzerinde
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tuttugu her tutar bir sonraki doneme en fazla 110 birim olacak sekilde
aktarilabilmektedir. Benzer sekilde banka 100 birimin altinda tuttugu
rezervleri en fazla 10 birim olacak sekilde bir sonraki déneme
aktarabilmektedir. Bankanin 90 birimin altinda tuttugu her tutar cezai

yaptirima tabi olmaktadir.

15

— AR=0 birim oldugunda rezerv aktarim fonkiyonu
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Grafik 2.2 ; Aktarilan Rezerv Olmadi ginda Aktarilabilecek Rezerv ve
Ceza Fonksiyonu

Kaynak: TCMB

Grafik 2.3.te bankanin oOnceki tesis doneminden 5 birimlik fazla
rezerv aktardigr varsayimi altinda sonraki doneme taginabilecek rezerv
duzeyi ile mevcut donemde cezaya diusecek tutarlar gosterilmistir. Bankanin
100 birimin Gzerinde tuttugu her tutar bir sonraki déneme en fazla 110 birim
olacak sekilde aktarilabilmektedir. Benzer sekilde eksik rezervler 95 birimden
itibaren sonraki doneme tasinabilir. Burada sonraki doneme tasinabilir tutar
hesaplanirken bankanin duzeltiimis rezerv duzeyi kullanilir. Duzeltiimig
rezerv rakamina, tutulmasi gereken rezervden (100 birim) dnceki donemden
tasinan tutar (5 birim) dusulerek ulagilir. Maksimum tasinabilen eksik rezervin
Uzerindeki eksik rezervlere ceza uygulanir. Grafikteki 95 ile 100 birim

arasinda tutulan rezervlerin sonraki déneme aktariima imkani yoktur.
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Fonksiyonun bu kisminda banka ©Onceki donemden tasidigi fazla tutari

kullanmamaktadir.

15
— AR=5 birim oldugunda rezerv aktarim fonksiyonu
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Grafik 2.3: Aktarilan Rezerv 5 birim Oldu  gunda Aktarilabilecek
Rezerv ve Ceza Fonksiyonu

Kaynak: TCMB

Grafik 2.4.’te bankanin 6nceki tesis doneminden 5 birimlik eksik
rezerv tasidigl varsaylimaktadir. Bu durumda duzeltiimis rezerv 105 birim
olmakta ve bankanin bu miktarin Gzerinde tuttugu her tutar bir sonraki
doneme en fazla 115 birim olacak sekilde aktarilabilmektedir. Cunkl banka,
onceki donemden tasidigi eksik rezervi mevcut donemde tamamlamakla
yukimladir ve bu durum tutulmasi gereken rezerv duzeyinde artisa neden
olmaktadir. Eksik rezervler ise 100 birimden itibaren sonraki déneme
tasinabilir. Mevcut donemde bankanin dnceki dénemden tasinan eksik
rezervi kargilayamadigdi her tutar icin ceza uygulanir. Grafikteki 100 ile 105
birim arasinda tutulan rezervlerin sonraki déneme tagsinma imkani yoktur. Bu

alanda banka 6nceki donemden tasidigi eksik tutari kullanmamaktadir.
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Grafik 2.4: Aktarilan Rezerv - 5 birim O Idu gunda Aktarilabilecek
Rezerv ve Ceza Fonksiyonu

Kaynak: TCMB

Tarkiye'deki mevcut zorunlu karsilik sisteminde rezerv aktarma
isleyisinin  matematiksel olarak gosterimi Tablo 2.1.de, rezerv tasima

ornekleri ise Tablo 2.2.’de yer almaktadir.

TABLO 2.1. TURK IYE'DEK| ZORUNLU KAR SILIK AKTARMA S ISTEMI

ARy C
T<RR max(-0.1xRR,F) min(AR+F+0,1xRR,0)
AR<0 RRST<RR-AR 0 min(AR+F,0)
T>RR-AR min(0,1xXRR,F+AR) 0
T<RR-AR max(-0,1xRR,F+AR) min(AR+F+0,1xRR,0)
AR20 RR-AR<TSRR 0 0
T>RR min(0,1xRR,F) 0
AR;:Onceki donemden aktarilan rezerv; RR: Tutulmasi gereken rezerv;T: Tutulan rezev;F: Tutulmasi gereken ile tutulan
rezerv arasindaki fark;C,: Cezaya tabi tutar.

Kaynak: TCMB
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TABLO 2.2. ORNEKLERLE ZORUNLU KAR SILIK AKTARMA S ISTEMi

Tesis Donemi 1 2 3 4 5 b 7 8 9 10 11 12 13
Tutulmas| Gereken 200 220 230 210 500 300, 110 260 300 250 210 500 300
Tutulan 150 280 200 230 560) 230 9% 200 320 280 190 480 320
Fark -50 60 -30 20 60 -10 -15 -60 20 30 -20 -20 20
(Onceki Donemden Ta ginan Tutar 0 -20 2 B 12 5 -20 -11 -26 0 5% 0 -20
Sonraki Déneme Ta ginabilecek Tutar -20 2 -8 12 50 -20 -11 -26 0 25 0 -20 0
Yaptinma Tabi Tutar -30 0 0 0 0 0 -24 -45 - 0 0 0 0
Taginabilecek Azami Tutar (%10) 2 22 23 2 50 30 11 2 30 25 21 50 30

Kaynak: TCMB
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UCUNCU BOLUM
ZORUNLU KAR SILIKLARIN MODELLENMES |

Literatiirde bankacilik sisteminin rezerv hesaplarinda para bulundurma
nedenlerinin basinda zorunlu karsilik uygulamalari gelmektedir. Bankalarin
s6z konusu hesaplarda tutmalari gereken zorunlu tutarin altinda veya
Uzerinde bakiye bulundurmalari ise fon giris c¢ikiglarina yonelik belirsizlikten
kaynaklanmaktadir.

Bankacilik sisteminin zorunlu karsilik hesaplari yonetimi literatirde
hem para politikasi hem de optimal rezerv yodnetimi acisindan ele
alinmaktadir. Bankalarin tuttuklari zorunlu karsiliklar, merkez bankalari
tarafindan yapilan likidite tahminlerinde oOnemli bir yer tutmakta ve bu
kalemde olusabilecek hatalar dizenlenen likidite operasyonlarinin da
etkinligini olumsuz etkileyerek para piyasasi faiz oranlarinda istenmeyen
dalgalanmalara yol acabilmektedir. Merkez bankalari, bankalarin belirli bir
gln icin tutacaklari rezerv tutarini, Hazine 6demeleri, piyasa kosullar ve
banka bildirimlerine gore haftanin ve ayin gunlerini dikkate alarak tahmin
etmektedirler. Merkez bankalarinin tutulacak zorunlu karsilik dizeyine iliskin
hassas tahminler yapabilmeleri para politikasi uygulamalarinda 0Onem
tasimakta ve para piyasasi faiz oranlarinin hedeflenen diizey etrafinda iyi

yonetilebilmesine olanak saglamaktadir.

Literatirde bankalarin rezerv yonetimlerine iligkin ilk calisma Poole
(1968) tarafindan yapilmis ve yazar kullandigi stokastik model ¢cercevesinde
bankalarin rezerv taleplerinin fon akimlarina iligkin belirsizlik diizeyine bagl
oldugunu ortaya koymustur. Clouse ve Dow (1999,2002) yaptiklar calismada
temsili bir bankanin optimal rezerv yodnetimini inceleyerek olusturduklar
dinamik programlama probleminin ¢ézimlerini sunmuslardir. Clouse ve Dow
(2002) temsili bir bankanin 14 gunlik rezerv tesis déneminde ABD

sistemindeki kurallar ¢cergcevesinde nasil bir optimal rezerv yonetimi yaptigini
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gostermiglerdir. Longworth (1989) ve Coelho ve Pinto (2004) yaptiklari
arastirmada sirasiyla Kanada ve Brezilya sistemlerindeki temsili bir bankanin

optimal rezerv talebini tartismislardir.

Optimal rezerv yodnetimine iligkin tartismalar tezin doérdidnci
boliminde yer almakta olup bu kisimda Turkiye'deki bankalarin zorunlu
karsilik hesaplarinin ne tur degiskenlerden etkilendigini saptama amaciyla
kullanilan ekonometrik model sonugclari tartisiimaktadir. Zorunlu karsiliklari
ekonometrik modeller ile agiklamaya calisan literatlrdeki calismalarin cogu
“likidite etkisi” olarak da tanimlanan ve rezerv hesaplarindaki degisiklikler ile
piyasa faiz oranlar arasindaki iligkiyi ortaya cikartmak amaciyla yapiimig

modelleri icermektedir®.

Bu calismada yer alan ekonometrik model olusturulurken literattrdeki
emisyon tahmin modellerinde® ve Carpenter ve Demiralp (2006)’in zorunlu
kargiliklara iligkin  makalelerinde yer alan degiskenler ile ydntem

kullaniimistir.

Calismanin model kisminda Ocak 2005 - Agustos 2010 arasi 140
adet zorunlu karsilik tesis donemi gunluk rezerv verisi kullanilarak Turkiye
bankacilik sisteminin rezerv tutma kalibi belirlenmeye calisiimigtir. Modelde
kullanilan veri Turkiye'de faaliyet gosteren ve zorunlu karsilik tutmakla
yukimli tim bankalarin dénem icin tutmalari gereken rezervlerinin
toplamidir. TCMB bunyesindeki Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel
Mudurliga gunluk bazda zorunlu karsilik sisteminde yer alan tim bankalarin
rezerv verisini tutmakta ve bu veriyi likidite tahminlerinde kullanilmasi igin
Piyasalar Genel Mudurluga ile paylasmaktadir. Calismada kullanilan veri
zaman icinde degiskenlik géstermekle birlikte takip edilen 15 biylk banka ile
diger bankalar kaleminin toplami olup tum bankacilik sisteminin
yukumlalugune egittir. Veri setinde toplam 1357 adet gunlik veri yer
almaktadir. Veri, piyasada kalici likidite fazlasi ve ac¢igi olan donemler icin iki

alt gruba ayrilarak model sonuclari bu iki grup icin ayri ayri

4 Spindt ve Hoffmeister (1998), Griffiths ve Winters (1995), Hamilton (1997, 1998), Carpenter ve Demiralp (2004,
2006), Judson ve Klee (2008).

® Cabrero ve digerlerinin (2002) Avrupa Bolgesi, Lang ve digerlerinin (2008) Hirvatistan ve Halavacek ve digerlerinin
(2005) Cek Cumbhuriyeti, Gller ve Talasl’'nin (2010) Tarkiye igin yaptiklari emisyon tahmin modellerinde ARIMA
modeli kullaniimaktadir.
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yorumlanmaktadir. Bu bolimde cesitli kukla degiskenlerin (gun etkisi, Kurban
ve Ramazan Bayramlari, Hazine maag édemeleri ile DIBS ihaleleri, PPK faiz
kararlari, resmi tatiller) bankalarin tuttuklari ginlik fazla rezerv verisi Gizerine

olan etkileri ARMA regresyon yontemi ile tespit edilmeye calisiimaktadir.

Calismadaki ekonometrik modelde fazla rezervlerin kullanilmasi,
farklar Uzerinden c¢ahgildigi icin birim kok problemini ortadan kaldirmaktadir.
Regresyon denklemindeki kukla degiskenler belirlenirken bankalarin fazla
rezerv talebini etkileyen ve likidite tzerinde belirsizlik yaratan cesitli soklar
(pozitif veya negatif) ile merkez bankasinin aldigi faiz kararlari dikkate

alinmistir.

Carpenter ve Demiralp (2006) calismasinda oldugu gibi bankacilik
sistemi rezerv talebini belirlemeye donik kullanilan ekonometrik modellerde
pozitif ve negatif likidite soklari yaratan benzer aciklayici degiskenler
kullaniimaktadir. Bu calismada ek olarak, yiksek miktarda emisyon hareketi
yaratan dini bayramlar da modelde yer almaktadir. Dini bayramlar 6ncesi
baglayan yukli para talebi ve bayram sonrasi gdzlenen emisyon donisu
bankalarin rezerv yonetimlerinde tahmin edilmesi zor kalemler oldugu igin

kritik bir 6neme sahip olmaktadir.

Merkez bankalari tarafindan alinan faiz kararlari, bankacilik sistemi
tarafindan 6nceden tahmin edilebildiklerinde, sagladiklari arbitraj olanagi
nedeniyle rezerv talebi tizerinde oldukgca etkili olabilmektedir. Ornegin, rezerv
tutma donemi icerisinde beklenen bir faiz indirim karari, bankalarin o tarihe
kadar eksik rezerv pozisyonu tagimalarina, faiz indirimi sonrasi ise dusuk
faizle borglanarak yukumlaltklerini tamamlamalarina yol agcmaktadir. Tersi
durumda ise beklenen faiz artirrmi, bankalarin faiz karari oncesi yiksek
dizeyde rezerv bulundurarak doénem yukumluliklerini 6nceden yerine
getirmelerine neden olmaktadir. Beklenen faiz kararlarinin banka rezerv
talebi Uzerindeki etkilerini tespit etmek tUzere TCMB Para Politikasi Kurulu

tarafindan alinan faiz kararlari modele eklenmistir.

Piyasadaki likidite dizeyi bankalarin rezerv talebi tzerinde etkili bir
degiskendir. Likidite fazlasi donemlerinde bankalarin istedikleri likiditeye
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dusuk faizle ulagsabileceklerine dair olusan beklentileri dénem boyunca dusuk
rezerv tutmalarina neden olabilmektedir. Piyasada likidite fazlasi olan
donemlerde bankalar karsilasabilecekleri negatif likidite soklarini fazla
fiyatlamayip ihtiyat guduast ile tuttuklar  fazla rezerv  miktarini

dusurebilmektedirler.

Diger yandan, piyasada likidite acigi kosullari olmasi bazi ek
belirsizlikler (merkez bankasinin acacagl geleneksel repo ihalelerinde
bankanin ihaleyi kazanmasinin kesin olmamasi, miktar ihalelerinde bankanin
alacagl fon miktarina iligkin belirsizlikler, negatif likidite soklarinin banka
rezervleri tGzerindeki etkisinin goreli blyuk olmasi gibi) yaratarak bankalarin

zorunlu karsilik yonetimlerini zorlastirmaktadir.

Ek olarak, finansal piyasalarda yasanan kriz dénemleri de likiditenin
bulunabilirligi ve maliyetine iligkin ek belirsizliklere yol agmaktadir. Ayrica kriz
donemleri, yasanabilecek negatif likidite soklarinin olasiliklarinin yaninda
blayukluklerini de ylUkseltebilmekte ve bu durum bankalarin c¢ok ihtiyatli

davranarak rezerv taleplerini artirmalarina neden olabilmektedir.

Bir rezerv tesis doneminde tutulan eksik ya da fazla rezervlerin bir
sonraki doneme tasinabilmesine dair bir uygulama olmamasi durumunda her
bir zorunlu karsilik donemi birbirinden tamamen bagimsiz olmaktadir. Diger
bir deyisle, bankanin bir zorunlu karsilik déneminde tutacagi rezerve iligkin
aldigi kararlar bir sonraki donem alacagi kararlarla baglantili degildir. Ancak,
tesis doneminin ilk gininin resmi tatil gunine rastlamasi durumunda iki
zorunlu karsihk donemi birbirine bagli hale gelmektedir. Calismada ele alinan
veri setinde bu tlr durumlarin etkisini ortaya cikarabilmek icin ek kukla
degiskenler kullaniimigtir. Son olarak, veri setinde bulunan iki aykiri deger

icin kukla degigkenler modele eklenmistir.

Calismadaki ekonometrik model piyasadaki farklilagan likidite
kosullarina gore ayri ayri analiz edilerek donemler arasi bankalarin zorunlu

karsilik yonetimlerinde g6zlenen farkliliklar tartigiimigtir.
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3.1. 2001 — 2010 Yillan Arasinda Genel Likidite Ko sullari

Subat 2001 krizi sonrasi TCMB'nin kamu ve TMSF bunyesindeki
bankalari yiksek miktarda fonlamasi ile baglayan fazla likidite kosullari 2008
yill Mayis ay! basina kadar surmustir. Piyasadaki fazla likidite kosullarinin
surmesinde 0Ozellikle 2003-2005 doneminde TCMB'nin gergeklestirdigi yogun

doviz alimlari da etkili olmustur.

TABLO 3.1. TCMB TARAFINDAN ALIM-SATIMI YAPILAN DOV iz

TUTARLARI (MILYON)

ALIM SATIM NET ALIM
ABD Dolar TL ABD Dolar TL ABD Dolar TL
2001 6,553 8,487 6,553 8,487
2002 811 1,150 12 20 799 1,130
2003 9,881 13,797 9,881 13,797
2004 5,387 7,179 9 14 5,378 7,165
2005 22,008 29,586 22,008 29,586

Kaynak: TCMB

Tablo 3.1.’den de gorulecegi Uzere TCMB 2003 yilindaki doviz
alimlariyla yaklasik 13,8 milyar TL, 2004 yilinda 7,2 milyar TL piyasaya

vermistir.

Ozellikle 2005 yili genelinde kiresel likidite kosullarinin Turkiye gibi
gelismekte olan tlkeler lehine gelismesi ve devam eden ters para ikamesi
nedenleriyle gozlenen doviz arzindaki artis ile ortaya cikan asiri oynaklik
sonucu TCMB, yil icerisinde doviz piyasasina toplam alti defa alim yéniinde
midahale etmistir. TCMB’nin 2005 yili boyunca déviz piyasalarinda yapmis
oldugu islemler sonucunda piyasaya yaklasik 29,6 milyar Turk lirasi likidite

verilmigtir.

2008 yili Nisan ayl sonuna kadar piyasadaki likidite fazlasi durumu
devam etmig, ancak Mayis 2008'den itibaren 6zellikle Hazinenin yiksek
tutarda faiz disi fazla vermesi ve para tabani artisindan kaynaklanan likidite
daralmasi yasanmistir. 2008 yili Mayis ayindan itibaren TCMB, dizenledigi 1

hafta vadeli repo ihaleleri ile piyasayi fonlamigtir.
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Grafik 3.1 : Piyasadaki Likidite Durumu ve TCMB Ope rasyonlari
Kaynak: TCMB

Ozet olarak, Grafik 3.1.’den gorildugu Gizere 2001 yilinda baglayan
piyasalardaki likidite fazlasi durumu 2008 yili Mayis ayina kadar devam
etmistir. Bu sirecgte piyasadaki likiditeyi para tabani artisi, Hazinenin
TCMB'ye olan kupon ve anapara itfalari, Hazinenin Turk lirasi cinsi
borclanarak net doviz cinsi bor¢ 6deyicisi olmasi azaltici yonde etkilerken;
TCMB'’nin net doviz alimlari, zorunlu karsiliklar ve fazla likiditeyi gekmek igin
yaptigi faiz 6demeleri ve Hazinenin TCMB nezdindeki hesaplarindaki azalis

ise artirici yonde etkilemistir.

3.2. Turkiye'de Bankalarin Fazla Rezerv Talebi

Calismada yer alan 140 zorunlu karsihk doéneminde Turkiye
bankacilik sisteminde gerceklesen ortalama fazla rezerv talebi Grafik 3.2.'de
sunulmaktadir. Grafikten de gorulecegi uUzere Turkiye'’de bankalar zorunlu
kargilik donemini yaklasik ortalama 1 milyar TL fazla rezerv ile
bitirmektedirler. Bankalarin fazla rezerv tutma egilimlerinin ele alinan veri
setindeki likidite fazlahgr ve acigi doénemlerinde anlamh bir gsekilde
farkhlasmadigr gozlenmektedir. Nitekim, likidite fazlasi doneminde ortalama
fazla rezerv 747 milyon TL iken likidite acigi doneminde 943 milyon TL
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dizeyindedir. Likidite ac¢igi donemine rastlayan kuresel kriz nedeniyle
bankalarin fazla rezervleri yaklasik 7 milyar TL'ye ulasan cok yiksek
dizeylere ulasmig, bu da dénem ortalamasinin yiksek c¢ikmasinda rol
oynamistir. Ayni donemde gozlenen yaklasik 5 milyar TL'lik ikinci yuksek
fazla rezerv talebi ise zorunlu karsilik tesis doneminin ikinci yarisini kapsayan
Kurban Bayrami nedeniyle bankalarin rezerv dizeylerini ayarlayamayarak
yuksek bir seviyede donemi bitirmeleri ile aciklanabilmektedir. S6z konusu iki
aykiri fazla rezerv verisi disarida tutuldugunda, likidite acigi dénemi fazla
rezerv ortalamasi likidite fazlasi gozlenen déneminkine yakinsamaktadir. 8
Ocak 2010 tarihinden itibaren bankalarin tuttuklari eksik ya da fazla rezervleri
% 10’luk bir marj dahilinde bir sonraki doneme aktarmalarina imkan
taninmasi ile birlikte fazla rezerv talebindeki oynakligin artigi gézlenmektedir.
Rezerv tasima opsiyonunun o6zellikle TCMB’nin politika faiz kararlar
oncesinde etkin kullanimi ile birlikte fazla rezerv talebinde gb6zlenen

oynakligin sirmesi muhtemeldir.
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Grafik 3.2 : Zorunlu Kar silik Dénem Ortalamalari
Kaynak: TCMB

Grafik 3.2.’de ele alinan dénem icinde bankalarin gunlik ortalama
fazla rezerv talepleri gosterilmistir. Rezerv tesis donemi boyunca her bir giin
icin bankanin tuttugu rezerv dizeyi, tutulmasi gereken zorunlu karsilik

seviyesine bolinerek elde edilen oranin ortalamasi alinarak grafik
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olusturulmustur. Buna gore, grafikteki % 100 duizeyi bankalarin tuttuklari
rezervin tutulmasi gereken miktara esit oldugu duruma karsilik gelmektedir.
Bu oranin Uzerindeki alanlarda banka fazla rezerv, altindaki alanlarda ise

eksik rezerv tutmaktadir.
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Grafik 3.3 : Bankalarin Fazla Rezerv Talebinin  Gunlik Kalibi
Kaynak: TCMB

Grafik 3.3.'ten de goruldugu uzere Turkiye’de bankalar zorunlu
kargilik tesis doneminin ilk haftasinda yiksek dizeyde fazla rezerv tutmakta
ve fazla rezerv taleplerini ikinci haftada kademeli olarak digstrmektedirler.
Diger bir deyisle, bankalar tesis doneminin ilk gini yiksek dizeyde rezerv
tutarak doneme girmekte ve dénemin ilk haftasi yuksek rezerv seviyelerini
koruyarak ikinci haftaya yuksek rezerv pozisyonunda girmektedirler. Bankalar
tesis doneminin ikinci haftasinda ise eksik rezerv tutarak rezerv
pozisyonlarini ortalama yukumlulik dizeyine yaklastirmaktadirlar. Bankalarin
zorunlu kargilik donemine vyuksek dizeyde zorunlu karsilik tutarak
girmelerini, tesis donemi boyunca karsilagilabilecek belirsizliklere, 6zellikle de
negatif likidite soklarina kargi alinan bir 0Onlem olarak yorumlamak
mamkuindar. Nitekim bankalarin tesis doénemin basinda c¢ok yiksek
seviyelerde rezerv tutmalari yuksek rezerv pozisyonunda “kilitli” kalmalarina
yol acarak donemi faiz getirisi olmayan atil fazla rezerv ile bitirmelerine yol

acmaktadir.
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Zorunlu karsilik tesis donemini fazla rezerv pozisyonu ile bitirmek,
fazla rezervlere faiz ddenmedigi varsayimi altinda bankalar i¢cin maliyet
artirici bir unsur olmakta ve bu nedenle maliyetlerini minimize etmek isteyen
bankalar dénemin ilk ginlerinde yiksek bir rezerv pozisyonuna Kilitli kalmayi
tercihn etmemektedirler. Yiksek rezerv pozisyonunda Kkilitli kalmak, zorunlu
karsilik tesis donemin kalan gunlerinde sifir rezerv bakiyesi tutulsa dahi
donemi fazla rezerv ile bitirilmesine yol acabilmektedir. Bu olasiliktan otird
genelde bankalarin tesis doneminin ilk gunlerinde ortalama yukimlaluk
seviyesine yakin rezerv tutmalari ve dénemin son gunlerinde yukumlaluklerini
tamamlayarak fazla rezerv pozisyonlarini minimize etmeye caligmalari
beklenmektedir. ABD (Carpenter ve Demiralp, 2006) ve Avrupa bdlgesindeki
(Bindseil ve Seitz, 2001) bankalarda zorunlu karsilik donemi boyunca bu tar
bir egilim gbzlenmesine karsin Turkiye bankacilik sisteminde bu egilimin tam
tersi bir durum olmasi dikkat c¢ekicidir. Turkiye'de bankalarin rezerv tesis
donemine ylUksek dizeyde fazla rezerv ile girerek yukiamltlUklerini erkenden
tamamlamak istemelerinin, dénem icinde maruz kalinacak negatif likidite
soklarini pozitiflere kiyasla daha fazla fiyatlamalarindan kaynaklanabilecegi
degerlendiriimektedir.

Asagidaki grafiklerde bankalarin tesis dénemin ilk ve son gintinde
tuttuklar rezervlerin tutulmasi gereken zorunlu karsilik diizeyine oranlari
gosterilmektedir. Grafik 3.4.'ten de goruldugu tizere bankalar, zorunlu karsilik
tesis doneminin ilk guninde bir kag¢ istisna diginda tutmalar gereken
seviyenin Uzerinde rezerv tutarlarken son gininde ise eksik rezerv

tutmaktadirlar.
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Grafik 3.4 : Tesis Doneminin Birinci ve So  n Giuni Rezerv Talebi

Kaynak: TCMB
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3.3 Gunlik Fazla Rezerv Serisinin Modellenmesi

Bankalarin fazla rezerv serisinin modellemesinde tek degigkenli
zaman serileri modellemesi olarak adlandirilan ARMA yontemi kullaniimistir.
Veri seti 6nceki kisimda da tartisildigi gibi piyasadaki likidite kosullarinin
farkhlastigi iki dénem icermektedir. Mayis 2008’den itibaren piyasada kalici
likidite acigr kosullari olusmus ve TCMB dizenli repo ihaleleri yoluyla
piyasay! fonlamigtir. Likidite fazlasi ve agigi olan iki farkli donem oldugu igin
tum veri setini kapsayan ekonometrik modelin sonuclari yaniltici olabilecektir.
Bunu sinamak icin 6nce tim veri setini iceren modelde Chow testi
uygulanarak veride bir kirllma noktasi olup olmadigi saptanmistir. Chow testi
basit bir ifadeyle modeldeki katsayi tahminlerinin veri setindeki belli bir nokta
oncesi ve sonrasinda degisiklik gosterip gostermedigini test etmektedir. Test
uygulanmadan dnce veri seti, piyasadaki likidite kosullarina goére iki alt gruba
ayriimistir. Chow testi bu iki alt gruptan elde edilen hata terimleri kareleri

toplami ile tim veri setinin hata terimleri karesini karsilastirmaktadir:

(@0 - (uu, +ulu,))/k
(usu, +uju, ) /(T - 2k)

F= (3.1)
Burada U'U tUm veri setinin hata terimleri karesi, u'u; ise i. alt grubun

hata terimleri karesini ifade etmektedir. T toplam g6zlem sayisi, k ise

modeldeki parametre sayisini gostermektedir.

Calismada likidite fazlasi donemi 788. gOzleme kadar surdugu igin
Chow testi bu nokta icin yapilmis ve asagidaki sonuclara gore veri setinin iki
alt gruba ayriimasi gerektigi, donemler arasinda katsay!r tahminlerinin

degistigi sonucuna ulagiimigtir.
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Tablo 3.2. CHOW KIRILMA NOKTASI TEST i SONUCLARI

Chow kirllma noktasi testi: 788
Sifir Hipotezi: Belirtilen noktada kirllma yoktur

F-istatistigi 23.08 ; Olasilik. F(12,1331) 0.0000
Log olabilirlik orani 256.16 ; Olasllik. Ki-Kare(12) 0.0000
Wald istatistigi 276.98 ; Olaslilik. Ki-Kare(12) 0.0000

Literatirde yer alan Box-Jenkins (BJ) metodu, teknik adiyla ardisik
baglanimh butinlesik hareketli ortalama (ARIMA) denilen yontem, herhangi
bir bagimh degiskeni bagimsiz degiskenler ile aciklayabilen regresyon
modellerinin tersine bagimsiz degiskenin kendi eski ya da gecikmeli degerleri
ve olasilikli hata terimleriyle agiklanabilmesidir. Bu nedenle ARIMA modelleri,
herhangi bir iktisat kuramindan turetilmediklerinden 6turl, kuramsiz modeller
olarak adlandinimaktadir (Gujarati, 1995, s.735).

ARIMA streci basit sekilde asagidaki denklemle ifade edilebilir.

Ye = Dy 77, (3.2)
/7 :ﬂg 33
T AB)sE) -

Burada y; modeldeki bagimli degisken olan gunlik fazla rezerv
miktarina ve Dy; dogrusal regresyon kismina karsilik gelmektedir. Ozetle 6(B)
ve ¢(B) polinomal gecikme islemcileri olup, biitiinlesim siireci 3(B) ile ifade
edilmektedir. Calismada kullanilan bagimli degisken, rezerv tutulan ile
tutulmasi gereken zorunlu karsilik arasindaki fark (fazla rezerv) olarak
tanimlanmis ve bu farkin duraganhginin tespiti icin genisletilmis Dickey-Fuller
testi kullaniimistir. Genigletilmis Dickey-Fuller testi sonuclarina gore fazla
rezerv serisinin duragan oldugdu tespit edilmistir.® Bu nedenle 3 no.lu esitlik ile
tanimlanan modele bu calismada bitinlesim sureci  eklenmemistir.
Modeldeki dogrusal regresyon kisminda bir sonraki kisimda ayrintili olarak

ele alinan cesitli kukla degiskenler yer almaktadir.

® Test sonuglari Ek 1'de yer almaktadir.
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Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari hesaplanarak
ardisik baglanim (AR) ve hareketli ortalama (MA) surecleri tespit edilmigtir.
Son olarak, kukla degiskenlerden olusan deterministik terimlerin ve ARMA
surecinin katsayilari, esanh olarak dogrusal olmayan en kicuk kareler
yontemi ile tahmin edilmistir. Ancak, bankacilik sistemi fazla rezervlerinin
model belirleme sireci sonunda ARCH LM testi sonuclarina gore model hata
terimlerinin varyansinin zamanla degistigi, diger bir deyisle ardisik baglanim
kosullu degisen varyans (ARCH) sorunu tespit edilmistir (Engel, 1982).” Bu
nedenle degisen varyans sorununu ortadan kaldirmak amaciyla nihai modele
GARCH sureci eklenmistir. GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan
gelistiriimis olup, basit sekilde asagidaki bicimde ifade edilebilir.

Y, =xb+eg

& ~N(O,h)
q p

h=a,+> a2 +> Bh, GARCH (p,q)
i=1 i=1

Yukarida teorik olarak aciklanan GARCH(p,q) sureci bu calismada
GARCH (2,1) olarak nihai modele eklenmisgtir.

h =a,+a,el, + Bh, + Boh, GARCH (2,1)

Son olarak, model belirleme sireci tamamlanarak, deterministik
terimler, ARMA ve GARCH sureclerinin katsayilari esanli olarak en ¢ok
benzerlik — ARCH (Marquardt) yéntemiyle tahmin edilmistir. GARCH (2,1)
surecinin nihai modele eklenmesiyle ardisik baglanim kosullu degisen
varyans sorunu ortadan kalkmigtir. Ardisik baglanim ve hareketli ortalama
sureclerinin gecikme uzunluklar ise otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

fonksiyonlari degerlendirilerek elde edilmistir.

Piyasada likidite fazlasi olan doénem igin kullanilan ekonometrik

modelde 11 adet aciklayici degisken, 9 adet ardisik baglanim ve 2 adet

" ARCH LM Testi sonuglari Ek 4’ te sunulmustur.
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hareketli ortalama siireci kullanilmistir.® Likidite acigi dénemi icin ise
modelde 16 adet aciklayici degisken, 9 adet ardigik baglanim ve 1 adet
hareketli ortalama sireci bulunmaktadir.’ Model belirleme sirecinde

parametrelerin istatistiki acidan anlamhligi g6z éninde bulundurulmustur.

3.3.1. Ekonometrik Model Yapisi ve Sonuglarin De  gerlendirilmesi

Onceki bolumde calismada yer alan ekonometrik modelin teorik
altyapisi vurgulandiktan sonra bu bélimde ise modeldeki aciklayici
degiskenler ve model sonuclar tartisiimaktadir. Oncelikle fazla rezerv
bagimli degigkeninin rezerv tesis donemindeki gun etkisini saptamak
amaciyla her bir gin icin bir kukla degisken modele eklenmistir. Calismada is
gunu kullamldigr icin gin icin eklenen 10 kukla degiskeni mevcuttur.
Gozlenen pozitif veya negatif likidite soklarinin fazla rezerv talebi Gzerindeki
etkilerini belirlemek amaciyla cesitli kukla degiskenler modele eklenmistir. Bu
degiskenler bankacilik sisteminde bilanco ayarlamalarinin gézlendigi ¢eyrek
sonlari, resmi tatiller, dini bayramlar ve Hazinenin bankacilik sistemi
likiditesini etkileyen cesitli operasyonlari (vergi cikiglari, maas 6demeleri,
bono/tahvil ihale gunleri) olarak 6zetlenebilir. Bu tur likidite soklari yaratan
gunlerde bankalarin cari hesaplarinda yiksek miktarda fon giris/cikigi
gozlenmekte ve bu da rezerv yonetimine iligkin belirsizliklerin artmasina yol
acmaktadir. Literatlirde yer alan benzer calismalarda da likidite soku yaratan
belirli gunlerde bankalarin fazla rezerv tutma egilimlerinin artan belirsizlige
baglh olarak yiiksek oldugu saptamasi yapilmaktadir.’® TCMB tarafindan
alinan faiz kararlarinin bankalarin fazla rezerv talebi Uzerindeki etkisini
gozlemlemek icin Para Politikasi Kurulu tarafindan alinmis her bir faiz karari

icin modele kukla degiskenler eklenmisgtir.

Bu calismadaki tim veri setinde toplam 6 adet faiz artirrm karari, 23
adet de indirim karari bulunmaktadir. Rezerv tesis doneminin ilk gununin
resmi tatil ginine denk gelmesi durumunda donemler arasi bir baglanti
olusmakta ve veri setinde bu tir bir gine rastlandigi icin etkiyi belirlemek

amaciyla bir kukla degisken modele eklenmistir. S6z konusu doénemde

8 Model sonuglari Ek 2'te sunulmustur.
° Model sonuclari Ek 3'te sunulmustur.
% Detayli tartisma igin bakiniz Poole (1968).
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bankalar donemin ikinci Cuma gunu yuksek dizeyde fazla rezerv tutmuglar
ve bunu go6zlemlemek icin Cuma gund icin de bir ek kukla degigken
kullaniimistir. Lehman Brothers’in iflasinin aciklandigr 15 Eylul 2008 tarihine
rastlayan rezerv tesis doneminde bankalar artan belirsizlikler nedeniyle fazla
rezerv taleplerini artirmiglar ve bu etkiyi saptamak icin s6z konusu tesis
donemini kapsayan bir kriz kukla degiskeni modele eklenmistir. Son olarak,
veri setinde gozlemlenen aykiri degerler icin 2 adet kukla degisken
kullaniimistir. Bu aykiri veriler 2008 yil sonunda bankalarin yiuksek dizeyde
fazla zorunlu karsilik tutarak ertesi gin rezerv pozisyonlarini azaltmalari

nedeniyle olusmustur.

3.3.1.1. Piyasada Kalici Likidite Fazlasi Olan Déne m Model

Sonuglari

Piyasada likidite fazlasi olan dénem Ocak 2005 - Nisan 2008
arasindaki toplam 81 adet zorunlu karsilik tesis dénemini kapsamaktadir. Bu
donemde 3 adet faiz artirm, 16 adet faiz indirim karari gerceklesmistir.
Haziran 2006 doneminde kuresel likidite konusunda tedirginligin artmasi ile
gelisen ulke piyasalarinda ciddi bir satig baskisi olugsmustur. Bu dénemde,
Turkiye mali piyasalari da olumsuz bir seyir izlemis, hem tahvil hem de
istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda yogun satiglar gozlenmistir. S6z
konusu donemde, bankalarin fazla rezerv taleplerinde olusabilecek bir
degisimi saptayabilmek amaciyla 16 - 29 Haziran 2006 rezerv tesis donemini
kapsayan bir kriz kukla degiskeni modele eklenmisgtir.

Ekonometrik model sonuclarina'* gore Turkiye bankacilik sisteminin
gunliik fazla rezerv talebinin rezerv tesis dénemi boyunca sergiledigi belirli

kaliplar ve farkl likidite soklarina verdigi tepkiler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

) Bankalarin fazla rezerv talebi rezerv tesis doéneminin ilk
guninde yUksek olmakta ve donemin son gunu diger gunlere
kiyasla daha disuk duzeylerde gerceklesmektedir. Diger bir
deyigle, bankalar dénemin ilk gini yuksek dizeyde fazla

rezerv tutarak doneme gucli rezerv pozisyonu ile

™ Model sonuglari Ek 2'de sunulmaktadir.
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ii)

girmektedirler. Bankalar rezerv tesis doneminin ikinci haftasi
Sali, Carsamba ve Persembe gunleri eksik rezerv tutarak
rezerv pozisyonlarini tutmalari gereken ortalama rezerv
dizeyine yaklastirmaktadirlar. Bankalarin rezerv tesis
doneminin son gund olan Pergsembe guninde tuttuklari
rezerv dizeyi diger gunlere kiyasla en disuk seviyeye
ulasmaktadir. Diger bir deyisle, Turkiye’de bankalar zorunlu
karsilik dénemine yiksek dizeyde rezerv tutarak girmekte,
daha sonra rezervlerini ortalama dizeye yaklastirmak igin
ikinci hafta gunlerinde Ozellikle de son gun eksik rezerv

tutmaktadirlar.

Bankalar Kurban Bayrami arife giini yogun olarak gdzlenen
para talebi artisini zorunlu karsilik hesaplarini azaltarak
kargsilamak yerine o gun fazla rezerv tutmaktadirlar. Bu
durum, piyasada likiditenin bol olmasi nedeniyle bankalarin
likiditenin bulunabilirligine iligkin bir kaygl duymayarak ihtiyatli
davranmamalarinin bir sonucudur. Kurban Bayramina fazla
rezerv ile giren bankalarin bayramdan sonraki ilk gun eksik
rezerv tutarak rezerv pozisyonlarini ortalamaya cekmeye

calistiklari g6zlenmektedir.

Model sonuglarina goére bankalar TCMB tarafindan faiz
indirimi yapilan gin ve o©ncesindeki gunde eksik rezerv
tutmakta, faiz kararinin gecerlilik kazandigi gin dusuk faiz ile
borclanarak rezerv dizeylerini artirmaktadirlar. Bu durum
rezerv tesis donemi icinde beklenen faiz kararlarinin
bankalarin faiz arbitrajindan faydalanmak amaciyla rezerv
taleplerini ayarlamalari ile aciklanabilmektedir. Diger yandan,
TCMB’nin faiz artirnm kararlarinin ise bankalarin fazla rezerv
taleplerinde herhangi bir anlamli etkiye sahip olmadigi
gorilmektedir. Bu  durum, bankalarin faiz  karar

beklentilerinin simetrik olmamasi, diger bir deyigle faiz

46



indirimlerini daha iyi tahmin edebilmeleri ile

aciklanabilmektedir.

iv) Bankalar ceyreklik bilanco doénemleri olan Mart, Haziran,
Eylul ve Aralik ay sonlarinda bilanco ayarlamalari nedeniyle
fazla rezerv taleplerini artirmaktadirlar. Bu dodnemlerde
genellikle bilangolarindaki likit varliklari artirmak isteyen
bankalar para piyasalarindan yogun olarak
borclanmaktadirlar. Bunun yansimasi olarak, bankalarin
ceyreklik bilanco donemlerinde fazla rezerv taleplerini
artirdiklari gozlenmektedir. Literatirdeki benzer caligmalar
(Carpenter ve Demiralp, 2006) bankalarin ceyreklik
donemlerin son gilnlerindeki fazla rezerv taleplerini, sadece
bilango ayarlamalarina baglamamakta, ek olarak o gunlerde
para piyasalarinda artan fon akimlarinin  yarattig
belirsizliklerin de bankalari ihtiyatli davranmaya iterek bu

egilimde etkili oldugunu vurgulamaktadir.

V) Resmi tatil giininin Pazartesi'ye denk gelmesi durumunda
bankalarin Cuma gunki rezervleri dort giin boyunca tutulmus
sayllacaktir. Boylesi gunlerin bankalarin fazla rezervleri
Uzerindeki etkisini saptamak icin modele eklenen “etkilesim”
kukla degigkeni, bankalarin bu tip gunlerde ylksek dizeyde
fazla rezerv tutarak kiimdalatif ortalama rezerv pozisyonlarini

guclendirmeyi tercih ettiklerini gostermektedir.

Piyasada kalicl likidite fazlasi olan dénem icin kullanilan ekonometrik
modelin sonugclari, bu donem icinde bankalarin rezerv tutma kaliplari ve bunu
etkileyen faktorler hakkinda bazi énemli bulgular sunmaktadir. Calismanin
takip eden boélimunde kalici likidite agigr doneminde bankalarin rezerv tutma

kaliplar1 ve rezerv talebini etkileyen unsurlar Gzerinde durulmaktadir.
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3.3.1.2. Piyasada Kalici Likidite A¢i @i Olan Donem Model
Sonuglari

Mayis 2008 - Agustos 2010 doneminde piyasalarda kalici likidite
acigl kosullart hakim olmus ve bu doénem icinde ABD’de baslayip tim
dinyada etkisini gosteren kuresel finansal kriz yasanmistir. S6z konusu
donemde 59 adet zorunlu karsilik tesis donemi bulunmakta olup, TCMB 3
adet faiz artinm, 7 adet de faiz indirim karari almistir. Bu dénemde 2008
Aralik ayinin son guni bilangco hareketi nedeniyle gozlenen iki adet aykiri
deger icin kukla degiskenler modele eklenmistir. Ek olarak, kiresel finansal
krizin Lehman Brothers’in iflasi ile derinlestigi ve para piyasasi faiz
oranlarinda sicrayis gozlenen doneme denk gelen 19 Eylil - 10 Ekim 2008

rezerv tesis donemini kapsayan bir kriz kukla degiskeni modele eklenmisgtir.

Piyasalarda kalici likidite a¢igi yasanan donem icin kullanilan model
sonuclarina'? gore asagidaki saptamalar yapilabilir:

) Bankalar likidite fazlasi olan dénemdeki gibi zorunlu karsilik
tesis doneminin ilk giint olan Cuma guni yuksek dizeyde
fazla rezerv tutmakta, ikinci hafta Sali, Carsamba ve
Persembe gunleri eksik rezerv bulundurarak ortalama

rezerv dizeyini tutturmaya calismaktadirlar.

i) Bankalar faiz indirimi beklentisiyle, TCMB’nin faiz indirim
kararindan bir gin 6nce ve karar ginu ortalama tutmalari
gereken dizeyin altinda rezerv tutmakta ve faiz karari

ertesinde zorunlu kargilik dizeylerini artirmaktadirlar.

i) Kurban Bayrami arifesinde yiksek dizeylerde gerceklesen
para talebini kargilamak icin bankalar ihtiyatli davranarak
arifeden bir gun 6nce fazla rezerv bulundurmakta, arife
gunu de yukli para talebine bagl olarak eksik rezerv
tutmaktadirlar. Benzer sekilde, Ramazan Bayrami

arifesinde para talebi nedeniyle bankalar eksik rezerv

12 Ek 3'te sunulmustur.
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Karsilastiriimasi

Vi)

tutmakta, bayram sonrasindaki iki giinde rezerv dizeylerini

fazla rezerv bulundurarak ayarlamaktadirlar.

iki aykirt veri icin modele eklenen kukla degiskenleri
anlamh c¢cikmistir. 2008 yilinin son gund bankalar bilango
ayarlamalarn nedeniyle yuksek miktarda fazla rezerv
bulundurmuslar ve hemen ertesi gin eksik rezerv tutarak
rezerv pozisyonlarini ortalama diizeye yaklastirmiglardir.
Veri setinde yer alan bu iki tarih bankalarin rezerv tutma
edilimlerine aykiri iki deger olusturmaktadir. Bu nedenle
yuksek fazla rezerv tutulan gun igin AD1, eksik rezerv
tutulan gin icin ise AD2 adi altinda iki aykiri deger kukla

degiskeni olusturulmustur.

Literatirdeki diger benzer calismalarda yukli vergi
Odemeleri olan glnlerde bankalarin artan fon
giris/cikiglarinin  yarattigi  belirsizlik ile fazla rezerv

taleplerini artirdiklar gézlenmisgtir.

Bankalarin c¢eyreklik bilango doénemleri sonunda fazla
rezerv bulundurma egilimleri likidite a¢igi olan donemde de

gozlenmektedir.

3.3.1.3. Likidite Fazlasi ve Ac¢i g1 Donemi Model Sonuglarinin

Yukaridaki kisimda ayrintili olarak tartigilan model sonuglarina gore

piyasadaki likidite diizeyi, bankalarin rezerv tutma kaliplari ve bunu etkileyen

faktorler acisindan bazi farkliliklar yaratmaktadir. iki donem arasinda yer alan

bu farkliliklara iligkin asagidaki saptamalar yapilabilir:

)

Ele alinan iki donemde de bankalarin fazla rezerv tutma
egdilimleri ayni olsa da iki donem kiyaslandiginda likidite acigi
donemindeki gunlik rezerv miktarlarinin belirgin sekilde
yuksek oldugu dikkat cekmektedir. Diger bir deyisle, piyasada
likidite ag¢ig1 durumu halinde bankalar, rezerv tesis doneminde
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ii)

likiditenin bulunabilirligine ve maliyetine iliskin ek birtakim
belirsizlikler nedeniyle doneme cok yuksek bir fazla rezerv
duzeyi ile girmeyi tercih etmektedirler. Bu durum teoride yer
alan ve artan belirsizlik ile bankalarin fazla rezerv talebi
arasinda pozitif bir iligki oldugunu savunan gorus ile

uyumludur.

Likidite fazlasi doéneminde bankalarin Kurban Bayramina
kiyasla daha az emisyon cikigli yasanan Ramazan Bayrami
Oncesinde rezerv ayarlamasi yapmadiklari, piyasadaki
fonlarin yeterli olmasi nedeniyle para talebi artisini zorunlu
karsilik hesaplarini kullanmadan karsiladiklari
gozlenmektedir. Diger yandan, likidite acigi doéneminde
bankalar her iki dini bayram 6ncesi gozlenen para talebini
kargilamak amaciyla rezerv pozisyonlarini ayarlamakta, arife
gunlerinde go6zlenen emisyon cikigl karsisinda eksik rezerv
tutmaktadirlar. Para talebi artisinin Ramazan Bayramina
kiyasla daha belirgin oldugu Kurban Bayrami 0Oncesinde
bankalar arife gintnden bir gin 6nce rezerv pozisyonlarini
guclendirmek amaclyla fazla rezerv taleplerini
artirmaktadirlar.  Diger bir deyisle, piyasada likidite acigi
oldugunda bankalar bayram 6ncesi donemlerde olusabilecek
fon cekiliglerini hesaba katarak onceden rezerv seviyelerini

ayarlamaktadirlar.

Likidite fazlasi donemi icin istatistiki olarak anlaml bir etkisi
olmayan vergi gunleri likidite acigi yasanan doénem igin
anlamli  ¢cikmigtir.  Likidite acigr  kosullarinin  yarattigi
belirsizliklere ek olarak, vergi 6demesi olan gunler bankalari
ihtiyath  davranarak yuksek dizeyde zorunlu Kkarsilik
tutmalarina yol acmaktadir. Bu etkinin gézlenmesinde sz
konusu donemde TCMB'nin yukli vergi ¢ikisi olan gunlerde
ek fonlama yapmasinin da katkisi oldugu disunulmektedir.

iki ddnemde de bankalarin ¢eyreklik bilanco dénemlerinin son

gunlerinde bilanco ayarlamalari nedeniyle yuksek dizeylerde
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rezerv tuttuklari gézlenmektedir. Piyasada kalici likidite agigi
olan donemde bankalar, likidite fazlasi olan doneme kiyasla
daha vyiksek fazla rezerv tutmaktadirlar. Likidite acigi
doneminin bankalar Uzerinde vyarattigi ek Dbelirsizlikler
ceyreklik donem sonlarinda artan fon akimlarinin da etkisiyle
bankalarin daha yiksek diuzeylerde fazla rezerv tutmalarina

neden olabilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
OPTIMUM REZERV YONETIM KALIBININ BEL IRLENMESI

Tarkiye'deki bankalarin rezerv tutma kaliplarinin  ekonometrik
yontemlerle saptanmasinin ardindan bu bélimde, optimum rezerv talebinin
sayisal yontemlerle elde edilmesi ve tesis dénemi boyunca optimum rezerv
dizeylerinin cesitli senaryolar altindaki (para politikasindaki degisiklikler,

farkh likidite soklari v.b.) davraniginin analizi Gizerinde durulacaktir.

Rezerv tutma kalibinin optimizasyon problemi tanimlandiktan sonra
problem, Turkiye’de faaliyet gosteren temsili bir banka icin dinamik
programlama (DP) yontemi ile ¢cozilmustir. Bankalarin rezerv tesis donemi
boyunca karsi kargiya kaldiklari tim maliyetler toplam maliyet fonksiyonunu
olusturmakta ve tesis donemi i¢i (sonlu) ve sonsuz doénemli dinamik
programlama ile maliyet minimizasyonu yapilmaktadir. Dinamik programlama
en genel sekliyle birden fazla evre iceren optimizasyon problemlerini ¢c6zmek
icin kullaniimaktadir. DP yontemindeki temel fikir, problemi geriden
Ozyineleme ile c¢Ozerek problemin hesaplama zorluklarinin azaltilmasidir.
Bankalarin genel olarak zorunlu karsilik yodnetimlerinde sonsuz donem
boyunca iskonto edilmis tim rezerv tutma maliyetlerini minimize etmeye
caligtiklar varsayillmaktadir. Mevcut problem, yapisi geregi hem sonlu hem
de sonsuz dinamik yapi icermektedir. Oncelikle bankalar her bir 14 giinliik
(10 is gunluk) rezerv tesis donemi boyunca her gin tutacaklar rezerv
miktarina karar vererek hem gunlik rezerv bakiyelerinin eksiye digsmemesine
hem de dénemi ortalama rezerv dizeyinin altinda bir rezerv pozisyonu ile
bitrmemeye calismaktadirlar. ikinci olarak, bankalarin énceki dénemden
tasidiklari rezerv miktari, mevcut doneme iligkin aldiklari kararlarda etkili
olmasi bakimindan bankalar acisindan dénemler arasi bir dinamik probleme
donusmektedir. Sonug olarak, bankanin dénem-ici problemin optimizasyonu

sonlu dinamik programlama icerirken, probleme 0Onceki donemden rezerv
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tasima opsiyonu eklenmesiyle problem sonsuz dinamik programlamaya

donusmektedir.

Calismada yer alan DP problemi Matlab programi kullanilarak
coziilmektedir'®. S6z konusu optimizasyon problemi, temsili bir bankanin 10
I$ gunluk rezerv tesis donemi boyunca, onceki donemden aktarilan rezerv
miktari veri iken, hem mevcut donemde olugan maliyetlerinin hem de tim
gelecek donemlerde olusabilecek maliyetlerin iskonto edilmis tutarlarinin
minimizasyonu seklindedir. Bu calismada, bankanin rezerv ydnetiminde
maruz kalabilecegi maliyetler su sekilde siralanabilmektedir: i) faiz geliri
getirmeyen rezervlerin firsat maliyeti, ii) para piyasalari kapandiktan sonra
bankanin maruz kalabilecegi negatif bir likidite soku nedeniyle rezerv
hesabinin eksiye dismesi ve bu eksik tutart TCMB'den yiksek faiz ile
borclanma maliyeti, iii) rezerv tesis doneminin son gund itibaryla olugan

donemi eksik rezerv pozisyonu ile bitirme maliyeti.

Rezerv tesis donemi (t) icin Onceki donemden aktarilan rezerv
duzeyi (Cy) veri iken V(C,) deger fonksiyonu olarak tanimlandiginda, Bellman
esitligi kullanilarak dénemler arasi dinamik programlama problemi asagida
yer alan 4.1. no.lu denklem ile ifade edilebilmektedir. Dinamik programlama
esitligi olarak da bilinen Bellman esitligi belirli bir zamandaki deger
fonksiyonunu, bazi mevcut tercihlerin sonucu ve bu mevcut tercihlerin kalan
karar donemi problemi igin yarattigi degerin bir toplami olarak ifade
etmektedir. Bu sekliyle Bellman esitligi, dinamik optimizasyon problemini
daha kucuk alt gruplara ayirarak problemin daha kolay ¢6zilmesine neden
olmaktadir. Diger bir deyisle, bu calismada Bellman esitligi dinamik
programlama problemini mevcut donem rezerv tutma maliyetleri ile
gelecekteki donemlerde olusmasi beklenen iskonto edilmis maliyetlerin
toplami olarak ifade ederek problemi kiicik pargalara ayirmaktadir. Bellman
esitliginde deger fonksiyonlar esitligin her iki tarafinda farkh dénemler (t ve
t+1) icin yer almaktadir.

V(C)= min E[gt + BV(Ci+1)] 4.1)

'3 Calismada kullanilan Matlab kodlari Ek 5'te yer almaktadir.
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Yukaridaki 4.1. no.lu denklemde yer alan ¢, t doneminde rezerv

yonetimi nedeniyle olusan maliyetler toplamini ifade etmektedir. Bu maliyetler
daha once bahsedilen u¢ farkli maliyet tOrinG icermektedir. Gelecekteki
rezerv tutma donemlerinde olugsmasi beklenen maliyetleri bugiunki degere

cekmek icin kullanilan iskonto orani S ile ifade edilmektedir.

Bankalar rezerv tesis donemindeki i alt indisiyle ifade edilen her bir ig
gununde belirli bir miktar rezerv tutmayi hedeflemektedirler (R*;). Banka
belirli bir glin igin belirledigi rezerv hedefini saptadiktan sonra, gun iginde
bazi likidite soklarina (Zi) maruz kalarak gin sonunu R; rezerv hesap

bakiyesi ile bitirmektedir.
Ri=R*it+Zi (4.2)

Rezerv tesis donemindeki (t) belirli bir giinde (i) bankanin karar alma
surecinde iki tane durum degiskeni bulunmaktadir. Bunlardan biri 6nceki
donemden aktarilan rezerv dizeyidir (C;). Bu degisken icinde bulunulan
rezerv tesis doneminde sabit kalmakta olup sonraki dénemlerde belirli bir
kural dahilinde degisiklik gostermektedir. S6z konusu kuralin Turkiye'deki
mevcut sistem uygulamasi boélim 4.2.de detayl olarak agiklanmaktadir.
Asagida tanimlanan g fonksiyonu bir sonraki doneme aktarilabilecek rezerv
diizeyini vermektedir. Tanimlanan bu fonksiyon, Ci1'i, C; ve iginde bulunulan

donemde tutulan ortalama rezerv pozisyonunu cinsinden tanimlamaktadir.

Ci+1= g(Q,(ia’iRtj/Mj, (4.3)

i=1

3, Cumaise (i=1, 6)
a= . y -
{ 1, diger gunler igin.
Calismada rezerv tesis dénemindeki glnler is guni olarak ifade
edilmis olup 1'den 10’a kadar gitmektedir. Tesis donemi igindeki ortalama

rezerv duzeyi ise 14 gun tzerinden hesaplanmakta ve Cuma ginleri bakiyesi

Cumartesi ve Pazar gunler sabit kaldigi icin 3 ile carpilmaktadir. Problemdeki
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ikinci durum degiskeni Ai olarak tanimlanan bankanin kimdulatif ortalama

rezerv pozisyonudur.

A = (1/ i m}[i (R, + Zkt)J (4.4)

3, Cuma ise (i=1, 6)
ag= {

1, diger gunler igin.

Belirli bir glindeki kiimulatif ortalama rezerv pozisyonunun bir dnceki
gln rezerv pozisyonu ile olan matematiksel iligkisini gosteren denkleme gecis
denklemi adi verilmektedir. Gegis denklemi, diger bir ifade ile glnler arasi

kimulatif ortalama rezerv pozisyonu esitligi asagidaki gibi tanimlanabilir.

A(i+1)t =y|(RI +Zit)+(1_yi)At (4.5)
y=a /(kZ:;, ai) (4.6)

Problemin ¢dziimiine oncelikle deger fonksiyonu icin bir 6n tahminde
bulunarak baslanmaktadir. Rezerv tesis donemindeki her gin igin optimum
tutulmasi gereken rezerv dizeyini belirlemek igin 6nce problem donem-igi
sonlu dinamik programlama problemi olarak ele alinip optimizasyon
yapilmaktadir. Problem, dénemin son gind olan 10. gunde onceki
donemden aktarilan rezerv ve tesis doneminin ilk 13 gunu itibariyla
gerceklesen kumdalatif ortalama rezerv pozisyonu veri iken, o gun igin
tutulmasi gereken optimum rezervi (Rio*) hesaplayarak baslamaktadir.
Problemin bu agsamasinda belirlenen Rio*, deger fonksiyonu ile ifade edilen
ve gelecek donemde olusmasi beklenen maliyetlerin bugine tasinmis
degerini minimize eden miktar olmaktadir. Rezerv tesis ddneminin son
guinundeki optimum rezerv miktari hesaplandiktan sonra problem geriye

dogru cozilerek tim rezerv yonetiminin optimum kalibi belirlenmektedir.
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Problemi daha basit sekilde ifade etmek i¢in her giin i¢in gecerli olan maliyet
fonksiyonlari -Wj (Ct,Aj)- tanimlanmigtir. Rezerv tesis doneminin son gunu
olan 10. gunde bankanin maliyet fonksiyonu 4.7. no.lu denklemde vyer
almaktadir. Bu denklemde d(C;,A10,R10) bankanin tesis donemini eksik rezerv
ile bitirmesinden dogan cezai yaptirimlarin maliyetini gostermektedir.
Denklemin ilk kisminda yer alan i;o para piyasasi faiz oranini, dolayisiyla da
I10R10 carpimi 10. ginde olusan firsat maliyetine esit olmaktadir. Denklemde
yer alan ikinci kisim o(Rio) bankanin para piyasalari kapandiktan sonra
negatif bir likidite soku karsisinda yuksek faizle borglanarak acigini
kapatmasi durumunda katlanacagi maliyete karsilik gelmektedir. Turkiye'deki
mevcut sistemde herhangi bir bankanin giinti eksi rezerv bakiyesi ile bitirmesi
mimkin degildir. Clouse ve Dow (2002)'un rezerv tutma kalibini saptamaya
yonelik yaptiklart benzer caligmalarda gunu eksi rezerv duzeyi ile
tamamlayan bankalar icin bir ceza igletiimekte ve bu durum bankanin toplam
maliyet fonksiyonuna eklenmektedir. Turkiye sisteminde eksi rezerv opsiyonu
yer almamakla birlikte uygulamada bir banka para piyasalari kapandiktan
sonra beklenmedik bir negatif likidite sokuna maruz kaldiginda gund eksi
rezervle bitiremeyeceginden 6turi TCMB Geg Likidite Penceresi imkanina

basvurarak yiiksek faizle (i-°"

) eksik kismini bor¢glanmak zorundadir. Pratikte
rastlanabilecek bu olasilik, problemi daha gercekc¢i kilmasi bakimindan

maliyet fonksiyonuna eklenmisgtir.

WlO(Ct, AlO) =min E[i 10Rw0+ O(Rlo) +d(Ct, Auw, Rio) + ,3\/(Ct + 1)] 4.7)

R*10

A*NRy)  Ri<0
O(Rit) =
0 Ri=0

Rezerv tesis doéneminin birinci disindaki gunler icin maliyet denklemi
asagida yer almaktadir. Bankanin ilk gindeki maliyet fonksiyonu, daha
onceden tutulmus kiimulatif ortalama rezerv pozisyonu bulunmadigi igin diger

gunlerden farkh olmaktadir. Birinci giin verilen karar ile problem son ginden
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ilk guine dogru ¢6zuldugu igin tim rezerv tesis doneminde olusan maliyetler
toplami elde edilmekte ve birinci gin maliyet fonksiyonu W, 4.8b no.lu

denklemde yer alan deger fonksiyonuna esit olmaktadir.

Wi(Ci, A) = min EfiiRe +o(Ri) +Wi +1(Ct, A + 1) (4.8a)
V(Ct) = min E[i1Ru + o(Ru) +W2(Ct, Axt)] (4.8b)
R*it

Deger fonksiyonu icin ilk olarak bir tahmin yapilarak problem
cbzmeye baslanilir. Deger fonksiyonunun nasil bir fonksiyonel forma sahip
olacagl burada 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla, bunun icin de bir tahminde

bulunulmasi gerekmektedir.

V(Cy)= a+B.C; (4.9a)
V(Cy= a.p" (4.9b)

Calismada hem dogrusal (4.9a) hem de log-dogrusal (4.9b)
fonksiyonel form denenmis ve optimizasyon acisindan secilen formun kayda
deger bir fark yaratmadigi gozlenmistir. Sonug¢ olarak, deger fonksiyonu igin
log-dogrusal form kullaniimigtir. Deger fonksiyonu igin yapilan ilk tahmin bire
esit olarak alinarak (V°(C)=1) iterasyona baslanmistir. Optimizasyon
sonucunda her bir durum degiskenine (C.Ai) karsilik gelen R*/ler elde
edilmistir. Rezerv tesis doneminin birinci gind olusan maliyetler (W1) deger
fonksiyonun ikinci tahmini VX(C,) olarak kullanilmaktadir (V}(Cy)= W,). Model
sonucunda elde edilen yeni deger fonksiyonu katsayilari bir énceki tahmin
katsayilari ile esit olmadigl icin yeni fonksiyon modele eklenerek tekrar
tahmin yapiimigtir. Bahsedilen bu iterasyon slrecinden elde edilen farkl
deger fonksiyonu vektorleri, secilen fonksiyonel formun katsayilarini tahmin
edebilmek icin kullaniimaktadir. Elde edilen deder fonksiyonunun logaritmasi
ile farkh C; degerleri arasindaki iligki en kuguk kareler yontemi saptanarak
secilen log-dogrusal fonksiyonun a ve [ katsayilari elde edilmektedir.
iterasyonlar sonucu elde edilen farkli katsayi tahminleri arasindaki sapma
% 1'in altina gelinceye kadar sirece devam edilmigstir. Diger bir ifade ile
V(Cy) ile V"(C,) deger fonksiyonu tahminleri % 1'lik hassasiyetle birbirine

esit oldugunda iterasyona son verilmistir. iterasyon sonucu log-dogrusal
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deger fonksiyonun katsayilari a icin 3.8854, B icin ise 1,0005 olarak

saptanmis ve nihai modele eklenmisgtir.

Rezerv tesis doneminin ilk ve son gunid haricinde bankanin maliyet
denkleminde yer alan bir sonraki ginin maliyet vektord icin kibik spline
yontemiyle interpolasyon yapilmistir. Clouse ve Dow (2002), Coelho ve Pinto
(2004) calismalarinda da benzer sekilde kubik interpolasyon kullaniimaktadir.

Kibik spline yonteminde bircok noktadan gecen polinomlar
uydurmak yerine her bir [x;x;+1] araligindan tGc¢lnct dereceden (kubik) bir
polinom gegirilmektedir. Polinomun birinci ve ikinci tlrevlerinin x; ve X1
noktalarinda surekli oldugu kabul edilir ve ug¢ nokta kisitlari saglanarak
interpolasyon fonksiyonu elde edilir. interpolasyon fonksiyonu kullanilarak
farkli x degerleri igin egri tUzerinde yer almayan y degerlerine ulasilir. Bu
yontem dogrusal interpolasyona gore daha hassastir ve egri uydurma
konusunda uygulamada siklikla kullaniimaktadir.

Ornek olarak, dokuzuncu giin bankanin maliyet fonksiyonu tg¢ farkl

maliyet bileseni icerecek sekilde asagidaki gibi ifade edildiginde;

Wo= A+B+C ;
A= ig*Tutulan Zorunlu Karsillik,
B=i"°Giin I¢i Eksi Bakiye Tutar,
C=Tesis DOneminin 10. Gunl Olusan Maliyet
[ spline(A,W1o,(Ag*12/13)+max([0;(Re+2)]))/13))]

Yukaridaki esitlikte A bankanin firsat maliyetini, B bankanin para
piyasalari kapandiktan sonra negatif bir likidite soku yasamasi sonucu
TCMB'den vyiksek faizle borclanma maliyetini ifade etmektedir. Maliyet
fonksiyonundaki son kisim ise kiubik interpolasyon yontemiyle elde edilen 10.
gundeki maliyet vektorine karsilik gelmektedir. Dokuzuncu gin tutulan
rezerv seviyesini ifade eden Rg vektérinin her bir elemaninin 13'te 1'i ve
onceki gunlerde tutulan rezervin (Ag vektorinin her bir elemaninin) 13’te
12’sinin toplamindan olusan kiumdalatif rezerv pozisyon vektori ve 10.

gundeki maliyet vektori (Wio) kullanilarak interpolasyon yapilmakta ve yeni
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W o degerleri olugturulmaktadir. Bu yontem kullanilarak diger guinlerin maliyet

fonksiyonlari olugturulmustur.

Baz senaryoda Z ile tanimlanan likidite goklarinin normal dagildigi
varsayllmaktadir. Normal dagihm (Gauss dagilimi) pratikte rassal
degiskenlerin modellenmesinde siklikla kullanilan bir surekli olasilik
dagilimidir. Normal dagihm konum gdésteren aritmetik ortalama (u) ve 6lgcek
gosteren varyans (0°) parametreleri ile asagidaki gibi ifade edilmekte ve

olasilik yogunluk fonksiyonu asagidaki yaziimaktadir:

_ 1 beh 1 (x—p
¢y,(,2(x)—a o0 e 20 _;¢( = ),XDD, (4.10)

Bu durumda kumdalatif dagilim fonksiyonu herhangi bir rassal
degisken X icin olay olasilik dagiliminin x sayisina esit veya daha digsuk

olmasi durumunu géstermektedir.

brorix) = _J.¢MUZ(U)du (4.11a)
(u-p)?
15 A5
= du
o /—2|_| __[0 (4.11b)
X—
= CD( a_'uj, x4 (4.11c)

Standart normal dagilim icin (u=0 ve o0=1) kumdulatif dagihm

fonksiyonu;

®(x) = Dy, (x [_szu, x0O0 (4.12)

_ 1 ¢
=7

Standart normal dagilm icin kimulatif dagihm fonksiyonu hata

fonksiyonu adi verilen 6zel bir fonksiyon kullanarak da ifade edilebilmektedir.
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Hata fonksiyonu (erf) iceren dagilim fonksiyonu ise su sekilde ifade

edilmektedir:

(4.13)

Farkli konum ve o6lcek degerleri icin dagilimin olasilik yogunluk

fonksiyonu ve kumulatif dagihm fonksiyonlari asagidaki grafiklerde
gosterilmistir.
1.0
1.0
I e
08 | Olasllik Yogunluk Fonksiyonu 0.9
' ort=0,var=0.2 08
A Eieee s A ort=0,var=1 o7+
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’ , = = =ort=-2,var=0.5 06 ——-—————-bt oo
05—~~~
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Grafik 4.1 : Normal Da @ilim Olasilik Yo gunluk ve Da gilim Fonksiyonlari

Ancak, bankalarin zorunlu karsilik yonetimlerinde maruz kaldiklari
negatif likidite soklarinin pratikte hem buyuklik olarak hem de gerceklesme
olasiliklarinin  pozitif likidite soklarina kiyasla daha fazla olabilecegi
degerlendiriimektedir. Turkiye gibi finansal krizler yasamis ulkelerde, gecmis
olumsuz tecrubeler bankalarin negatif likidite soklarini pozitiflere gore daha
fazla fiyatlamalarina neden olmaktadir. Bu durum likidite soklarinin gergek
hayatta normal dagiimadigi, saga carpik bir dagilim sergileyebilecegi
varsayimina yol agmaktadir. Calismada ele alinan alternatif senaryoda bu
durum dikkate alinarak likidite goklarinin saga carpik normal dagildigi
varsayimi altinda rezerv tutma kalibi belirlenmistir. Carpik normal dagilim ilk

olarak O’Hagan ve Leonhard (1976) tarafindan kullaniimigtir. Carpik normal
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dagilimda ¢ (x) standart normal olasilik yogunluk fonksiyonunu ifade etmekte

ve esitlik 4.14’te gosterilmektedir.

X
2

1
¢(X) = E € (4.14)

Kimdalatif dagihm fonksiyonu asagidaki gibi ifade edildiginde a
carpikhk parametresine sahip carpik-normal dagilim 4.15a no.lu esitlik ile

ifade edilebilmektedir.
®(x)= Iqﬁ(t)dt = l{1+ erf (iﬂ (4.15a)
4 2 V2

f (x) = 2¢(X)CD(ax) (4.15b)

Dagilima konum (&) ve Olgcek (w) parametreleri eklemek icin x

X—=¢&

degiskeninin oranina yakinsadigi varsayilir.

a carpiklik parametresi sifira egit oldugunda dagilim normal dagilim
haline gelmektedir. Carpiklik katsayisinin mutlak degeri, a parametresinin
mutlak degeri arttikca artmakta ve a>0 durumunda dagihm saga, a<0
durumunda ise sola carpik olmaktadir. Farkli carpiklik katsayisi degerleri icin
dagilimin olasilik yogunluk fonksiyonu ve kumdulatif dagilim fonksiyonlari

asagidaki grafiklerde gdsterilmistir.
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Grafik 4.2 : Carpik Normal Da @gilim Olasilik Yo gunluk ve Da gilim Fonksiyonlari
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4.15b no.lu esitligin konum, o6lgcek ve carpiklik parametrelerini iceren
formu 4.15c no.lu esitlikte yer almaktadir.

f(x)= C—i 4)%5}13(4%}} (4.15¢)

4.1. Sayisal Model Kalibrasyonu: Parametre De  gerleri

Turkiye sisteminde temsili bir bankanin son gtinki maliyet fonksiyonu

asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir.

Wi = [(ic * 10. giin tutulan rezerv)+(i"°N*2*giinlik eksi rezerv
bakiyesi) +0.998*(ix*4*rezerv aktarma opsiyonu dikkate alindiginda tesis

doneminde eksik tutulan rezerv miktari)]*olasilik vektoru

Yukarida denklemde i, firsat maliyeti oldugu icin para piyasalarinda
olusan faiz oranina esit olacaktir. Modelde bu oran, TCMB politika faiz orani
olan bir haftalik repo ihalesi faiz oranina esit olarak alinmigtir (% 5,75).
Bankanin para piyasalari kapandiktan sonra negatif bir sok ile karsilasmalari
nedeniyle TCMB’nin Gec¢ Likidite Penceresi imkanini kullanmalari igin
odedikleri faiz i"°™ olarak tanimlanmis ve bu oran % 12 olarak alinmistir. GLP
borclanmasinin yiksek faiz diginda imkani kullanan banka acgisindan bazi
gorinmeyen maliyetleri oldugu varsayilarak s6z konusu denklemdeki maliyet
2 ile carpiimigtir. Turkiye’deki mevcut sistemde eksik tesis edilen zorunlu
karsilik miktarinin 2 kati bir sonraki 14 gunliuk rezerv tutma dénemi boyunca
faizsiz hesaplarda tutulmaktadir. Pratikte, GLP borclanmasina benzer sekilde
bu maliyet diginda bankalarin maruz kaldiklari cesitli diger maliyetlerden
bahsedilmekte (yapilan gerekli yazismalar, operasyonel maliyetler, prestij
kaybi v.b.) ve bu gérinmeyen maliyetler icin modelde bazi degisiklikler
yapilmaktadir. Ornek olarak Clouse ve Dow (2002) caligmalarinda benzer bir
yaklasimla eksik rezerv tutma maliyetinin “gérinmeyen” kismina dikkat
cekerek ABD sisteminde uygulanan cezai faizin 1,5 kati tutarinda bankanin
eksik rezerv bulundurmaktan dolayr gérinmeyen bir ek maliyete maruz
kaldiklarini varsaymislardir. Benzer bir varsayimla, Turkiye’de gdrinmeyen

eksik rezerv bulundurma maliyeti, gbérinen maliyete esit tutarda kabul
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edilerek modelde yer alan maliyet 2 ile carpilmigtir. Tutulan rezervlere faiz
ddenmesi durumunda optimum rezerv tutma kalibinin degisip degismedigini
gozlemlemek icin bu varsayim bankanin maliyet fonksiyonuna eklenmigtir.
Eksik rezerv ile olusan maliyet banka acisindan icinde bulunulan dénemden
sonraki donem olusan bir maliyet oldugu icin iskonto faktori kullanilarak
buglnku deger elde edilmektedir. Denklemde yer alan iskonto faktort gecelik
vade para piyasasi faiz orani olarak alinan % 5,75 Uzerinden 14 gunlik
isleyen faiz kullanilarak elde edilmistir. Bu calismada rezerv tesis donemi
icinde herhangi bir iskonto orani kullaniimamistir. Bankalarin tuttuklari
ortalama rezerv tutarina TCMB gecelik bor¢glanma faiz orani Uzerinden faiz
ddenmesi durumu bankanin toplam maliyetini digurtci bir unsur olmaktadir.
Bu calismada sadece bankalarin dénem boyunca tuttuklari ortalama rezerv
miktarina faiz 6denme durumu degil, fazla rezervlere faiz 6denmesi durumu
da incelenmis ve rezerv tutma kalibinda meydana gelen degisiklikler analiz
edilmistir. Maliyet denkleminin sonunda yer alan P, Z ile tanimlanan likidite
soklarinin  normal dagildigi varsayimi altinda her bir Z degeri icin

hesaplanmig olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan sayisal model parametreleri 1siginda asagida
ayrintili olarak sunulan parametre deger araliklari ile deger fonksiyonu ve her
bir gun icin tutulmasi gereken optimum rezerv dizeyi R*; (C;,A)
hesaplanmigtir.

Temsili bir bankanin rezerv yonetim kalibini belirlemeye yo6nelik
kullanilan optimizasyon problemi icin bankanin donemlik tutmasi gereken
ortalama rezerv diizeyi 50 birim olarak secilmigtir. Turkiye'deki bankalarin
donemler arasi rezerv tasima opsiyonu tutmalari gereken ortalama rezerv
miktarinin % 10’u olarak belirlenmistir. Dolayisiyla bu calismada tasinan
rezervler icin aralik (-5,+5) olarak belirlenmigtir. Bankanin gunlik tutacagi
rezerv miktarinin alt sinirinin 0 ve st sinirinin 100 birim arasinda olacagi ve
bu araligin 1’er birimlik adimlari olacagi varsayilmaktadir. Turkiye sisteminde
bankanin gunu eksi rezerv ile bitirme olasihgl bulunmadig igin alt sinir sifir
olarak Dbelirlenmigtir. Rezerv sokunun (Z) -50 ile +50 araliginda, sifir

ortalamaya sahip oldugu varsaylimaktadir. Modelde rezerv sokunun aralik
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adimi 1 birim olarak alinmigtir. Her bir Z degerine karsilik gelen olasilik
degeri sifir ortalama ve o standart sapmaya sahip bir normal dagilim
kullanilarak hesaplanmis ve daha sonra olasiliklarin toplami 1 olacak sekilde
orantisal olarak ayarlama yapilmistir. Standart sapma, baz senaryoda 25
olarak alinmis olup standart sapmadaki artislar dagihmi daha
yayginlastirarak kuyruk kisimlarina daha fazla agirlik vermektedir. Calismada
artan ve azalan belirsizligin rezerv tutma kalibinda yarattigi degisiklikleri
saptamak amaciyla farkli standart sapma degerleri icin model sonuclar
degerlendirilmigtir. Kuimulatif ortalama rezerv pozisyonu (A) arahgi teorik
olarak hedef rezerv dizeyi (R*) ile likidite goklari (Z) araliklarinin toplami
kadar olacaktir. Ancak Turkiye'de eksi rezerv tutma imkani bulunmadigi igin

A'nin 0 ile 150 araliginda olacagi varsayiimaktadir.

Bu varsayimlar altinda 6nceki dénemden tasinan rezerv (Cy) sifira esit
olacak sekilde saptanarak temsili bir bankanin optimum rezerv tutma kalibi
belirlenmektedir. Ardindan modelde yer alan cesitli parametre degerleri
degistiriimek suretiyle elde edilen farkli senaryolar altinda rezerv tutma
kalibinin nasil degisiklik gdsterdigi analiz edilmistir. Baz senaryoya gore
Turkiye sisteminde temsili bir bankanin rezerv tutma kalibi grafik 4.3.'te yer

almaktadir.

80

7O -
L e e
60 |-
R e
50 -
45 -
40 -
35 -
30

Tutulan Zorunlu Kar  silik

Gun

Grafik 4.3 : Baz Senaryo Optimum Rezerv Kalibi
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Grafik 4.3.ten de gorulecegi Uzere, baz senaryo altinda bankanin
rezerv tesis donemi igindeki optimum rezerv tutma kalibi dénemin ilk 6
gununde ortalama rezerv seviyesine yakin dizeylerde seyretmekte donemin
son 4 gunidnde ise tutulan rezerv dizeyinde bir sicrama gozlenmektedir.
Bankalarin Cuma gunu tuttuklari rezervler 3 ile carpilmakta ancak sOz
konusu rezervleri bor¢lanmak icin de bankalar 3 gunlik faiz 6demektedirler.
Dolayisiyla Cuma gunu tutulan rezervlerin haftanin diger gunlerinden
herhangi bir farki bulunmamaktadir. Clouse ve Dow (2002) calismalarinda
ise ABD sistemindeki farkhliktan dolayr Cuma ginlerinde bankalarin disuk
rezerv tutma egilimleri oldugunu saptamislardir. ABD'de bankalar Cuma
gunu tuttuklarn rezervler icin 3 gunlik faiz 6demekte ancak Cuma guni eksi
rezerv bakiyesi tutmanin cezasi 1 gunluk olmaktadir. Maliyet ve ceza
arasindaki bu asimetri nedeniyle ABD’de bankalar Cuma gunleri diguk

rezerv tutma egiliminde olmaktadirlar.

Grafik 4.3.te bankanin rezerv tesis doneminin son iki guninde
yuksek diizeyde rezerv tutmasi dénemin basinda bankanin yuksek bir rezerv
pozisyonuna “kilitli” kalarak donemi fazla rezerv ile bitirmek istememesinden
kaynaklanmaktadir. Bankalarin rezerv tesis déneminin son gininde maruz
kaldiklari likidite soklarina tepkisi genellikle daha belirgin olmaktadir. Rezerv
tesis doneminin basinda pozitif bir likidite soku yasayan banka dénemin
kalan gunlerinde bunu telafi etmeye yodnelik olarak duguk rezerv tutarak
donem ortalamasini tutturabilmektedir. DOnemin baslarinda yasanan bir sok
hemen ertesi ginlerde bir ayarlama yapilmasini gerektirmeyerek bankanin
daha rahat bir sekilde pozisyonunu ayarlamasina olanak saglamaktadir.
Ancak, rezerv tesis doneminin son guninden bir giin dnce bankanin yuksek
dizeyde bir likidite sokuna maruz kalmasi, rezerv pozisyonunun son gunde
cok degistirmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, rezerv tesis déneminin son
guinu bankalarin tuttuklari rezerv seviyesinin oynakhdr daha ylksek

olmaktadir.

Calismanin dg¢unclt boliminde de tartigildigl gibi bankalar genellikle
rezerv tesis doneminin baslarinda yuksek bir rezerv pozisyonuna “kilitli”

kalarak donemi faiz getirisi olmayan fazla rezerv pozisyonu ile bitirmek
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istememektedirler. Optimum rezerv yoOnetimi yapan bankalar bu gibi bir
durum yasamamak i¢in donemin ilk gunlerinde dusuk duzeyde rezerv
tutmakta ve tutulmasi gereken ortalama rezerv seviyesini son gun yaptiklari
ayarlama ile gerceklestirmektedirler. Clouse ve Dow (2002) calismasinda
kullanilan model sonuclarina paralel olarak, Turkiye sisteminde de bankalarin
optimum rezerv tutma kalibinda rezerv tesis déneminin son gunlerindeki

sicrayis belirgindir.

Grafik 4.3.’te elde edilen optimum rezerv tutma kalibinin tutarl bir
model sonucunda elde edilip edilmediginin saptanmasi amaciyla farkli C;
degerleri icin model similasyonu yapilmistir. Onceki dénemden aktarilan
rezerv seviyesi -5 ve +5 deger araliginda 1 birimlik adimlar kullanilarak
modele sokulmus ve rezerv tesis déneminin her bir gind icin 11 tane
optimum rezerv degeri elde edilmistir. Farkli C; deg@erleri kullanilarak elde

edilen optimum rezerv seviyelerinin ortalamasi Grafik 4.4.te gosterilmigtir.
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Grafik 4.4 : Simulasyon Sonucu Elde Edilen Optimu  m Rezerv Kalibi

Yapilan simulasyon sonucunda elde edilen farkli optimum rezerv
diuzeylerinin ortalama grafigi ile bir 6nceki tesis doneminden aktarilan rezerv
dizeyinin sifira esit oldugu baz senaryo optimum rezerv grafiginin ufak
sapmalar haricinde uyumlu olmalari c¢alismada kullanilan sayisal modelin
istikrarli olmasinin bir sonucudur. Modelin similasyon sonucunda tutarli
oldugunun saptanmasinin ardindan farkli senaryolar altinda model

sonugclarinin duyarlilik analizi ilerleyen bolimde yapilmigtir.
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Model duyarhlik analizine gecilmeden once likidite soklarinin normal
dagildigi varsayimi terk edilerek alternatif bir senaryo olusturulmustur.
Alternatif senaryoda, negatif likidite soklarinin gerceklesme olasiliklarinin
pozitif soklara kiyasla daha blyik olabilecedi varsayimi ile saga carpik
normal dagihm kullanilarak optimum rezerv tutma kalibi tekrar turetilmigtir
(Grafik 4.5.).
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Grafik 4.5 : Alternatif Senaryo Optimum Rezer v Kalibi

Likidite soklarinin dagilimina iliskin yapilan bu varsayim altinda temsili
bankanin pratikte goéruldigu gibi rezerv tesis donemine yuksek dizeyde
rezerv ile girip son gunlerde zorunlu karsihik pozisyonunu azalttig
gozlenmektedir. Bu duruma Turkiye'deki bankalarin  gecmis  kriz
tecriibelerinden dolayi likidite soklarinin normal degil saga carpik dagildigina

iligkin bir yargilarinin neden olabilece@i dusunilmektedir.

Tarkiye gibi finansal krizler yasamis ulkelerde, gecmis olumsuz
tecribeler bankalarin negatif likidite goklarini pozitiflere goére daha fazla
fiyatlamalarina neden olmaktadir. Bu durum dikkate alinarak likidite
soklarinin saga carpik normal dagildigi varsayimi altinda rezerv tutma kalibi

belirlenmistir.
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4.1.1. Model Duyarlilik Analizi

Tarkiye'deki bankalarin optimum zorunlu kargilik yonetim kalibini
elde etmeye yonelik olusturulan modelin cesitli senaryolar altinda duyarhhigi
sinanmigtir. Yapilan duyarhlik analizi sonuclarina gore s6z konusu modelin
ortaya koydugu optimum kalibin beklentiler dahilinde degisiklik gosterdigi
saptanmigtir. Model duyarhlik analizi icin farkli senaryolar olusturulurken
Tarkiye’deki mevcut zorunlu karsilik sisteminin temel 6zellikleri (zorunlu
karsilik tesis donem uzunlugu, cezai yaptirimlar, faiz oranlari ve rezerv
tasima opsiyonu gibi) dikkate alinmistir. Mevcut zorunlu karsilik sisteminde
yapisal degisikliklere giderek olusturulacak senaryolar tezin Gguncl
boluminde yer alan ekonometrik sonuglar ile sayisal model sonugclarinin
kargilastirilabilir olmasini  ortadan kaldiracaktir. Bu nedenle yapisal
degisiklikler iceren senaryo analizleri bu calismanin kapsami diginda
birakilmistir.

Ancak, calismada elde edilen modelde yapisal degisikliklere
gidilmesi son donemlerde Turkiye'de finansal istikrar amaciyla agirlikli olarak
kullanilan zorunlu karsilik sistemine iligkin ilgin¢ bulgular elde edilmesine yol
acabilecektir. Ornek olarak, mevcut durumda 10 is gininden olusan tesis
doneminin uzatilimasi/kisaltiimasi, farkli cezai yaptirrmlar ve faiz oranlari
varsayimlari altinda optimum zorunlu karsihk yodnetim kalibinin verecegi
tepkiler bu konuda yapilacak gelecek calismalarda ele alinabilir. Turkiye
sisteminde temsili bir bankanin optimum rezerv tutma kalibi belirlendikten
sonra bu kisimda bazi model parametrelerindeki degisikliklerin optimum

kalipta yarattigl degisikler analiz edilmektedir.
4.1.1.1. Likidite $oklarinin Standart Sapmasindaki De gisiklikler

Likidite soklarinin standart sapmasindaki degisiklikler rezerv
yonetiminde belirsizligi etkilemekte ve rezerv tutma kalibini degigstirmektedir.
Teorik olarak likidite soklarinin standart sapmasi olarak olculen belirsizlik
arttiginda bankalarin da ortalama olarak daha fazla rezerv tutma egilimine

girmeleri beklenmektedir.
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Bu etkiyi 6lgmek Uzere baz senaryoda 25 olarak alinan standart
sapma duzeyi 15 ve 40 olarak alinarak rezerv tutma Kkalibi tekrar
belirlenmistir (Grafik 4.6.). Teori ile paralel olarak, likidite soklarinin standart
sapmasi arttikca, temsili banka tesis dénemini baz senaryoya gore daha

yuksek bir ortalama rezerv duzeyi ile bitirmektedir.
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Grafik 4.6 : Farkli Standart Sapma De gerleri icin Optimum Rezerv Kalibi

Likidite soklarinin standart sapmasindaki dedisiklikler egrideki
asagi/yukari yonli kaymalar ile kendini gostermektedir. Belirsizligin artmasi
baz senaryoya gore optimum rezerv egrisini yukari kaydirirken, benzer
sekilde azalan belirsizlik de egrinin tesis doneminin ilk alti gininde asagi

kaymasina neden olmaktadir.

4.1.1.2. Tutulmasi Gereken Zorunlu Kar silik Seviyesindeki

Degisiklikler

Bankalarin tutmasi gereken zorunlu karsilik dizeyi degistikce
optimum rezerv tutma kalibinin da gunler arasinda belirgin bir degisiklik
gostermeden asagi/yukar kaymasi beklenmektedir. Baz senaryoda 50 birim
zorunlu karsilik miktari icin elde edilen rezerv tutma kalibi 40 ve 60 birim icin
tekrar turetilmistir (Grafik 4.7.). Tutulmasi gereken ortalama zorunlu karsilik
duzeyindeki degisimler beklendigi gibi optimum rezerv egrisini paralel olarak
asagi/yukari yonde kaydirmaktadir.
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Grafik 4.7 : Farkll Zorunlu Kar silik De gerleri Icin Optimum Rezerv Kalibi

4.1.1.3. Rezerv Tesis Dénemi icinde Beklenen Faiz De gisikleri

Merkez bankalarinin faiz kararlari Turkiye 6rneginde oldugu gibi
rezerv tesis dénemi icinde yer alan bir tarihe rastlayabilmektedir. Politika faiz
oranlarindaki dedgisikliklere iligkin bankalarin beklentileri, arbitraj olanagi
yaratarak rezerv tutma kaliplarinda degigiklige neden olabilmektedir. Rezerv
tesis donemi icindeki bir ginde faiz artinmi/indirimi bekleyen bankalarin o
tarihe kadar yuksek/dusuk rezerv pozisyonu tagimalari ve o tarihten sonraki
gunlerde  dusuk/yiksek  rezerv  tutarak  donemi  tamamlamalari
beklenmektedir. Beklenen faiz degisikliklerinin optimum rezerv kalibinda
yarattigi degisiklikleri saptamak amaciyla bankanin rezerv tesis déneminin 6.
gininde TCMB’nin politika faiz oraninda 50 baz puanlik bir indirime giderek

baz senaryodaki % 5,75 olan faizi % 5,25’e ¢ekecegi varsayilmigtir.
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Grafik 4.8 : Beklenen Faiz De gisikliklerinin Optimum Rezerv Kalibi Etkisi

Grafik 4.8."den de goruldugu tzere 6. gundeki faiz indirimi bankanin
0 gune kadar eksik rezerv tutmasina ve o ginden sonraki donemde dusuk
faiz ortamindan yararlanarak rezerv pozisyonunu artirmasina neden
olmaktadir. Bankanin TCMB’nin tesis doneminin 6. giininde 50 baz puanlik
bir faiz artinmi bekledigi durumdaki optimum rezerv kalibi da ayni grafikte
gosterilmektedir. Faiz kararlari beklentilerindeki simetri (£ 50 baz puan)
Grafik 4.8.deki optimum rezerv egrilerinin ayna aksi (mirror image)

goruntilerine yansimigtir.

4.1.1.4. Onceki Doénemden Ta sinan Rezerv Seviyesindeki

Degisiklikler

Bankanin bir 6nceki rezerv tesis doneminden aktardigi rezerv tutari
optimum rezerv kalibinda asagi/yukari yonli kaymalara neden olmaktadir.
Onceki donemden aktarilan zorunlu karsilik miktari negatif ise mevcut donem
egrisi yukari, pozitif ise agsagl kayacaktir. Onceki rezerv tesis doneminden
aktarilan rezerv tutari 5 birim oldugunda egri paralele yakin bir sekilde asagi

kaymakta, tersi durumda ise yukari hareket etmektedir (Grafik 4.9.).
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Grafik 4.9 : Farkli Ta sinan Rezerv De gerleri icin Optimum Rezerv Kalibi
4.1.1.5. Tutulan Ortalama Rezervlere ve Fazla Rezer vilere Faiz
Odenmesi

Tutulan rezervlere TCMB bor¢ alma faiz orani (% 5) kadar faiz
odendigi varsayilldiginda rezerv tutma kalibinda ©onemli bir degisiklik
gozlenmemekte ancak tutulan ortalama rezerv dizeyinde sinirh bir artig

meydana gelmektedir (Grafik 4.10.).
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Diger yandan, fazla tutulan rezervlere de faiz 6denmesinin optimum
rezerv kalibi Gzerindeki etkisi daha belirgin olmaktadir. Bankanin zorunlu
karsilik yonetiminde maruz kaldigi firsat maliyetini 6nemli dlgiide dusurecek
tutarda tutulan tim rezervlere faiz 6édenmesi durumunda ortalama rezerv
talebi artmakta ve rezerv tutma kalibi baz senaryoya gbére yukari
kaymaktadir. Tutulan fazla rezervlerin TCMB politika faizine yakin tutarda
getiri saglamasi, bankanin firsat maliyetini duslUrerek optimum rezerv
kalibinda degisiklige neden olmakta ve bankanin bir sonraki tesis donemine

3,4 birim rezerv aktarmasina yol agmaktadir.
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BESINCIi BOLUM

SONUC VE ONERILER

Bankalarin zorunlu kargiliklara iligkin aldiklari kararlar hem merkez
bankalarinin likidite operasyonlarinin tirti ve miktari hem de para piyasasi
faizleri Gzerinde etkili olmaktadir. Bankalarin rezerv tesis donemi icindeki
zorunlu Kkarsilik tutma kaliplarinin saptanmasi ve bu kalibin optimum
edilimlerden nasil farklilastiginin belirlenmesi cesitli politika kararlarinda ve
piyasa faizlerindeki degisikliklerin analiz edilmesinde 6nemli bir kaynak teskil

etmektedir.

Bu calismada, Turkiye'deki bankalarin zorunlu karsilik tutma kaliplari
ekonometrik olarak belirlendikten sonra rezerv yonetimi optimizasyonu

sayisal yontemler kullanilarak yapilmistir.

Ekonometrik model sonuclarina goére, calismanin kapsadigr donem
icerisinde Turkiye'deki bankalarin likidite fazlahgi ve acigi dénemlerinde
benzer sekilde tesis donemine yuksek dizeyde zorunlu karsilik tutarak
girdikleri ve donemin 6zellikle son guninde eksik rezerv tuttuklari
gozlenmistir. Bankalarin rezerv tutma kalibi, piyasadaki likidite diizeyine gore
farkhlasan her iki donemde de temel olarak degismemekle birlikte, piyasada
likidite acig1 oldugu dénemde bankalarin piyasadaki likidite diizeyinde 6nemli
dalgalanmalar yaratan dini bayramlar ©6ncesi ve sonrasinda rezerv
hesaplarinda soklarin etkisini azaltici ayarlamalar yaptiklari gozlenmektedir.
Piyasada likiditenin bulunabilirligi ve maliyetine iliskin ek belirsizlikler
bankalarin zorunlu karsilik ayarlamalarini likidite dalgalanmalarinin olumsuz

etkilerini telafi edecek sekilde ayarlamalarina yol agmaktadir.

Calismanin ikinci kisminda temsili bir bankanin 14 gunlik rezerv
tesis donemi icinde Turkiye'deki mevcut zorunlu karsiliklara iliskin kurallar

cercevesinde gunluk olarak tutacadl optimum zorunlu karsilik dizeyi
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saptanmaya calisiimistir. Optimizasyon problemi eksik tutulan rezerviere
uygulanan cezai yaptirnmlar ve rezerv tasima opsiyonu gibi Turkiye
sisteminde mevcut olan bazi gercekci temellere dayali olarak kurgulanmistir.
Calismadaki optimizasyon problemi hem rezerv tesis donemini kapsayan
sonlu, hem de gelecekteki dénemlerde olusabilecek maliyetleri de iceren

sonsuz bir yapiya sahiptir.

Literatirdeki benzer calismalarda bankalarin zorunlu karsilik tutma
egilimlerinin gunlik olarak olusan firsat maliyetine ek olarak rezerv
hesaplarinda eksi bakiyeye dusulmesi ve zorunlu karsilhk yukamlaliginin
yerine getirilememesi nedeniyle katlanilan maliyetler gibi U¢ temel faktorden
etkilendigi vurgulanmaktadir. Bu calismada yer alan optimizasyon
probleminde de bankanin maliyet fonksiyonu bu ¢ temel faktéri dikkate

alinarak olusturulmustur.

Calismanin  sonuglari  Tarkiye'deki mevcut  zorunlu  karsilik
uygulamasi cercevesine gore temsili bir bankanin rezerv tesis donemine
eksik rezerv tutarak girdigini ve doénemin son U¢ gunitnde rezervlerini
kademeli bir sekilde artirarak ortalama yukumlulagini tutturdugunu
gostermektedir. Optimum rezerv kalibinda go6zlenen bu egilim temel olarak
bankalarin rezerv tesis doneminin ilk ginlerinde fazla rezerv tutarak yiksek
bir rezerv pozisyonuna Kilitli kalmak istememelerinden kaynaklanmaktadir.
Rezerv tesis doneminin son U¢ gunune kadar ortalama yukumlalige yakin
dizeylerde zorunlu karsilik tutmak ve son ginlerde rezerv pozisyonunu
ayarlamak bankalar icin optimum bir rezerv yonetimi olmaktadir. Rezerv tesis
doneminin ilk gunlerinde dusik dizeylerde zorunlu karsilik tutulmasi, tesis
doneminin son gunlerinde ortalamayi tutturma konusunda belirsizliklerin
yogunlasmasina dolayisiyla da bu gunlerdeki fazla rezerv talebinin artmasina
neden olmaktadir. Calismada incelenen Turkiye digindaki Ulkelerde pratikte
gozlenen bu durum calismada kullanilan optimizasyon problemi sonuclari ile
uyumlu cikmistir. EK olarak, calismada elde edilen rezerv tutma kalibinin
cesitli senaryolar altinda gosterdigi davraniglar da beklentiler ile uyumlu
ctkmigtir.
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Ancak, Turkiye bankacilik sisteminde goOzlenen zorunlu kargilik
yonetimi optimum olarak saptanan kaliptan tamamen farkli bir gorinim
sergilemektedir. Bu duruma, bankalarin rezerv tesis donemi icinde
gerceklesebilecek likidite soklarinin dagihmina iliskin bir yargilarinin neden
oldugu dusunulerek calismada normal dagildigi varsayilan likidite soklarinin
saga carpik bir gorinim sergiledigi varsayimi yapiimigtir. Diger bir deyisle,
bankanin negatif likidite soklarinin gerceklesme olasiligini pozitiflere kiyasla
daha yliksek oldugunu dusindugu bir senaryo altinda optimizasyon problemi
tekrar ¢ozulmuastur. Bu ilave varsayim altinda, bankalarin pratikte goruldigu
gibi rezerv tesis donemine yuksek dizeyde rezerv ile girip son gunlerde

zorunlu karsilik pozisyonlarini azalttiklari gbzlenmistir.

Ozetle, calismanin ekonometrik bulgularina gore Turkiye'de
bankalarin etkin bir zorunlu karsilik yonetimi yapmadiklar ve genellikle
rezerv tesis donemine yiksek diizeyde zorunlu karsilikla girerek atil fazla
rezerv pozisyonu ile donemi tamamladiklari tespit edilmistir. Pratikte
gozlenen rezerv tutma kalibi, calismada elde edilen optimum kaliptan farkl
bir gorinim sergilemektedir. Bankalarin optimumdan uzak bir rezerv
yonetimi yapmalari ise tesis donemi boyunca maruz kalinan likidite soklari
dagiliminin normal olmamasi ile aciklanabilmektedir. Turkiye'de finansal
piyasalarda yasanan krizler nedeniyle bankalarin ihtiyatli davranmay! tercih
ederek rezerv yonetimlerinde riskten kacginan bir davranis sergilemelerinin

pratikte gozlenen rezerv tutma kalibinda etkili oldugu dustntlmektedir.
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EK1

BANKALARIN FAZLA REZERV SER iSiNIN DURAGANLIK SINAMASI

Diizey Sonuglar::

Sifir Hipotezi: Fazla Rezerv Degiskeninin Birim Kok Vardir.

Digsal De gigken: Sabit,Dogrusal Trend
Gecikme Uzunlu gu: 17 (Schwarz Bilgi Kriteri)
t-istatistigi Olasihk*
Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -17.00129 0.0000
Kritik Degerleri: 1% -3.96491
5% -3.41317
10% -3.12860
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KALICI L IKIDITE FAZLASI DONEM i MODEL SONUCLARI

EK 2

Piyasada Kalici Likidite Fazlasi Gozlenen Dénem

Bagiml De gigken: Fazla Rezerv
Method: En Cok Benzerlik- ARCH (Marquardt)

Orneklem: 12 788
Gozlem Sayisi: 644

Degisken Katsay! Std. Hata z- Istatisti i Olasilik
D ik cuma 4074.50 170.9 23.8 0.00000
D inci sai -773.96 339.5 -2.3 0.02260
D ikinci Carsamba '94561 2861 '33 000090
D pbénem sonu (Ikinci Persembe) -2054.79 267.4 -1.7 0.00000
D wurban 1511.51 477.0 3.2 0.00150
D kurban (+1) -1797.74 948.7 -1.9 0.05810
D Faiz indirim Karan (-1) -971.85 321.0 -3.0 0.00250
D iz indirim Karan -1566.73 329.3 -4.8 0.00000
D Faiz Indirim Karan (+1) 2605.35 304.7 8.6 0.00000
D ceyrek Donem Sonu 2751.94 434.5 6.3 0.00000
Etkile sim Kukla De gigkeni
D RresmiTati™ D ik cuma 9002.21 3697.7 2.4 0.01490
ARMA Terimleri
AR(1) 0.1378 0.0 3.3 0.00100
AR(2) 0.4172 0.1 4.5 0.00000
AR(3) -0.2562 0.0 -5.4 0.00000
AR(4) -0.1488 0.0 -3.9 0.00010
AR(5) -0.2054 0.0 -5.2 0.00000
AR(6) -0.1010 0.0 -2.3 0.02300
AR(8) 0.3976 0.1 5.4 0.00000
AR(9) -0.1604 0.0 -3.4 0.00070
AR(10) -0.0731 0.0 2.1 0.03240
MA(2) -0.4504 0.1 5.1 0.00000
MA(8) -0.5364 0.1 -6.1 0.00000

Varyans Denklemi - GARCH(2,1)

c 3062620 714791.1 4.3 0.00000
Hata"2(-1) 0.06 0.0 3.2 0.00130
GARCH(-1) -0.32 0.1 -2.8 0.00460
GARCH(-2) 0.44 0.1 4.8 0.00000
R-kare 0.700446  Bagiml Deg. Ort. 120.8977
Dizeltilmis R-kare 0.686808 Bag.Degd.Std.Sap. 4991.112
Std. Hata 2793.203  Akaike bilgi kriteri 18.69295
Hata Terimi Kareler Toplami 4.80E+09  Schwarz kriteri 18.92189
Log Benzerlik -5986.131  Hannan-Quinn kriteri 18.78179
Durbin-Watson 1.998168
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KALICI L IKIiDITE ACIGI DONEMi MODEL SONUCLARI

EK 3

Piyasada Kalici Likidite Agl gl GoOzlenen D6nem

Bagimli De gisken: Fazla Rezerv
Method: En Cok Benzerlik- ARCH (Marquardt)

Orneklem: 789 1356
Gozlem Sayisi: 568

Degisken Katsayi Std. Hata z- Istatisti gi  Olasilk

D ik cuma 8871.17 325.9 27.2 0.00000
D ikinci san -1668.54 420.4 -4.0 0.00010
D ikinci carsamba -3358.39 447.0 -7.5 0.00000
D psnem Sonu (ikinci Persembe) -4952.97 367.7 -13.5 0.00000
D kurban (-1) 7608.78 972.7 7.8 0.00000
D kurban -16832.00 1066.5 -15.8 0.00000
D Rramazan -6187.17 2995.1 2.1 0.03880
D ramazan (+1) 5262.07 1662.1 3.2 0.00150
D Ramazan (+2) 5062.90 1200.5 4.2 0.00000
D Faiz indirim Karan (-1) -2033.47 876.6 -2.3 0.02040
D raiz indirim Karar: -2758.27 988.8 -2.8 0.00530
D Faiz indirim Karan (+1) 6142.52 814.3 7.5 0.00000
D ceyrek Donem sonu 9359.72 894.2 10.5 0.00000
D vergi 1349.62 404.6 3.3 0.00090
Aykiri De gerler

AD(1) -17884.31 2381.2 -7.5 0.00000
AD(2) 13747.08 3519.3 3.9 0.00010
ARMA Terimleri

AR(1) 0.2250 0.1 4.1 0.00000
AR(2) -0.1166 0.0 -3.8 0.00020
AR(3) -0.0963 0.0 -2.6 0.00850
AR(4) -0.2386 0.0 -9.7 0.00000
AR(6) -0.1049 0.0 -3.2 0.00120
AR(7) -0.1464 0.0 -4.0 0.00010
AR(8) -0.0767 0.0 -2.1 0.03930
AR(9) 0.5650 0.1 8.2 0.00000
AR(10) -0.0938 0.0 -1.9 0.05120
MA(9) -0.6654 0.1 -10.2 0.00000

Varyans Denklemi - GARCH(2,1)

C 7000618 1035628.0 6.8 0.00000
Hata"2(-1) 0.25 0.0 6.3 0.00000
GARCH(-1) -0.33 0.1 -5.8 0.00000
GARCH(-2) 0.32 0.1 54 0.00000
R-kare 0.644562 Bagimh Deg. Ort. 105.3246
Duzeltilmis R-kare 0.628167 Bag.Degd.Std.Sap. 5310.47
Std. Hata 3238.223  Akaike bilgi kriteri 18.82226
Hata Terimi Kareler Toplami 5.68E+09  Schwarz kriteri 19.0516
Log Benzerlik -5315.523  Hannan-Quinn kriteri 18.91176
Durbin-Watson 2.379848

84




EK 4
ARCH LM TESTi SONUCLARI

ARMA Model Belirme Sireci Sonrasi:

ARCH Test:

F-istatistigi 18.32579 Olasilik 0.0000

Gozlem*R-Kare 69.75299 Olasihik 0.0000

Test Denklemi:

Bagimh Degisken: Hata™2

Metod: En Kucuk Kareler

Gozlem Sayisi: 1342
Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasihik

C 0.764823 0.108864 7.025481 0.0000
Hata~2(-1) 0.232513 0.027348 8.501988 0.0000
Hata2(-2) -0.027784 0.028077 -0.989566 0.3226
Hata~2(-3) 0.00127 0.028078 0.045223 0.9639
Hata~2(-4) -0.007592 0.02735 -0.277599 0.7814
Nihai Model Belirleme Sireci Sonrasi:

ARCH Test:

F-istatistigi 0.132277 Olasihik 0.9706

Gozlem*R-Kare 0.530878 Olasihik 0.9704

Test Denklemi:

Bagimh Degisken: Hata™2

Metod: En Kucuk Kareler

Gozlem Sayisi: 1342
Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasihk

C 0.850739 0.100983 8.424538 0.0000

Hata”2(-1) 0.011188 0.027348 0.409106 0.6825
Hatan2(-2) 0.011454 0.027349 0.418804 0.6754
Hata”2(-3) -0.008984 0.027349 -0.328484 0.7426
Hata”2(-4) -0.007693 0.02735 -0.281294 0.7785
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EK5

SAYISAL MODEL MATLAB KOD LARI

function [W1, RS,EFRB, C1l]=dynopt(io,id,ik,ir,C,Z,mean,sigma,A,R, RR,CO,
alpha, beta)

% io: Bankanin maruz kaldidi firsat maliyeti (1+i).

% id: Bankanin rezerv hesabinda eksi bakiyeye dismesi durumunda TCMB
Geg Likidite Penceresinden borglanma faizi

% ik: Bankanin zorunlu kargsilik tesis donemini yukimlalugunt yerine
getirmeden bitirmesi durumunda eksik kalan tutari bir sonraki tesis dénemi
boyunca atil olarak tutmasindan dogacak firsat maliyet.

% C: Onceki tesis doneminden aktarilan rezerv tutari

% Z: Gunluk likidite soklari vektoru

% mean: Likidite soklarinin ortalamasi

% sigma: Likidite soklarinin standart sapmasi

% A: Ortalama rezerv pozisyonu vektoru

% R: Bankanin gunlik olarak secebilecegi rezerv tutar vektori

% RR: Bankanin tutmakla ytkimld oldugu zorunlu karsilik dizeyi

% CO: Bir sonraki tesis donemine aktarilabilecek rezerv opsiyonu. Mevcut
sistemde 0.10 olarak alinmistir.

%alpha: Deger fonksiyonunun 1. katsayisi
%beta: Deger fonksiyonunun 2. katsayisi

P=normpdf(Z, mean, sigma);
P=P/sum(P);

%P=dsn(Z,0, 25, -4);
%P=P/sum(P);

r10=[R(1):R(end)+30];
for j=1:length(A)
for i=1:length(r10)
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Pe=zeros(1, length(2));
for k=1:length(Pe)
if C<0
if (13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14<RR
Pe(k)=-(C+min(((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)-RR+CO*RR,0));
elseif RR<=((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14) &&
((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)<=RR-C;
%
Pe(k)=-(min(C+((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)-RR,0));
else
Pe(k)=0;
end
else
if (L3*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)<RR-C
Pe(k)=-(min(((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)-RR+C+CO*RR,0));
else
Pe(k)=0;
end
end
end

Cl=zeros(1,length(2));
for k=1:length(C1)
if C<0
if ((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)<RR
C1(k)=max(((13*A(j))+r10(i)+Z(k))/14)-RR,-CO*RR);
elseif RR<=((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14) &&
((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)<=RR-C
%
C1(k)=0;
else
C1(k)=min(CO*RR,((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)-RR+C);
end
else
if (13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)<RR-C
C1(k)=max(((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)-RR-C,CO*RR);
elseif RR-C<=((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14) &&
((13*A(j)+r10(i)+2(k))/14)<=RR
%
C1(k)=0;
else
C1(k)=min(CO*RR,((13*A(j)+r10(i)+Z(k))/14)-RR);
end
end
end

W11(i,j)=((io”(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));(r10(i)*ones(1,length(Z)))+Z])+2*(id"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
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(r10(i)*ones(1,length(2))+2)])+0.998*4*(ik"(14/365)-1)*Pe-(ir"(14/365)-
1)*((13*A(j)/14)*ones(1,length(Z))+max([zeros(1,length(Z)),(r10(i)*ones
(1,length(2))+2)/14]))+0.98*alpha*(beta."C1))*P";
% + 0.998*(alpha*ones(size(C1)).*(beta.*C1))

end
end

[W10 R10]=min(W11);
R10=r10(R10);
r9=[R(1):R(end)];
for j=1:length(A)

for i=1:length(r9)

WO(i,j)=((i0"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));r9(i)*ones(1,length(Z))+Z])+2*(id"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
(r9(i)*ones(1,length(2))+2)])+spline(A,W10,(A(j)*12/13)*ones(1,length(Z))+
(max([zeros(1,length(2));(r9(i)*ones(1,length(Z))+2)]))/13))*P";

end
end

[W9 R9]=min(W9);
R9=r9(R9);
r8=[R(1):R(end)];
for j=1:length(A)
for i=1:length(r8)

W8(i,j)=((io"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(Z2));r8(i)*ones(1,length(Z))+Z])+2*(id"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
(r8(i)*ones(1,length(2))+2)])+spline(A,W9,(A(j))*11/12)*ones(1,length(Z))+
(max([zeros(1,length(Z));(r8(i)*ones(1,length(Z))+2)]))/12))*P";

end
end

[W8 R8]=min(W8);
R8=r8(R8);

for j=1:length(A)
for i=1:length(R)

W7(i,j))=((io"™(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2Z));R(i)*ones(1,length(Z))+Z])+2*(id"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
(R(i)*ones(1,length(2))+Z)])+spline(A,W8,(A(j)*10/11)*ones(1,length(Z))+
(max([zeros(1,length(Z));(R(i)*ones(1,length(2))+2)]))/11))*P’;

end
end

[W7 R7]=min(W7);
R7=R(R7);
r6=[R(1):R(end)];
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for j=1:length(A)
for i=1:length(r6)

W6(i,j)=((i0"(3/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));r6(i)*ones(1,length(Z))+Z])+2*(id"(3/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
(r6(i)*ones(1,length(2))+Z)])+spline(A,W7,(A(j))*7/10)*ones(1,length(Z))+
(max([zeros(1,length(Z));(r6(i))*ones(1,length(Z))+2)]))*3/10))*P";

end
end

[W6 R6]=min(W6);
R6=r6(R6);

for j=1:length(A)
for i=1:length(R)

W5(i,j)=((io"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(Z));R(i)*ones(1,length(Z))+Z])+2*(id"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
(R(i)*ones(1,length(2))+Z)])+spline(A,W6,(A(j))*6/7)*ones(1,length(Z))+
(max([zeros(1,length(Z));(R(i)*ones(1,length(2))+2)]))*1/7))*P";

end
end

[W5 R5]=min(W5);

R5=R(R5);

for j=1:length(A)
for i=1:length(R)

WA4(i,j)=((io"™(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(Z));R(i)*ones(1,length(Z))+Z])+2*(id"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
(R(i)*ones(1,length(2))+Z)])+spline(A,W5,(A(j))*5/6)*ones(1,length(Z))+(max([
zeros(1,length(2));(R(i)*ones(1,length(Z))+2)]))*1/6))*P";

end
end

[W4 R4]=min(W4);

R4=R(R4);

for j=1:length(A)
for i=1:length(R)

W3(i,j)=((i0™(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));R(i)*ones(1,length(Z))+Z])+2*(id"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
(R(i)*ones(1,length(2))+Z)])+spline(A,W4,(A(j)*4/5)*ones(1,length(Z))+(max([
zeros(1,length(2));(R(i)*ones(1,length(Z))+2)]))*1/5))*P";

end
end

[W3 R3]=min(W3);
R3=R(R3);
for j=1:length(A)

89



for i=1:length(R)

W2(i,j)=((io™(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(Z));R(i)*ones(1,length(Z))+Z])+2*(id"(1/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
(R(i)*ones(1,length(2))+Z)])+spline(A,W3,(A(j))*3/4)*ones(1,length(Z))+(max([
zeros(1,length(2));(R(i)*ones(1,length(Z))+2)]))*1/4))*P";

end
end

[W2 R2]=min(W2);
R2=R(R2);

%r1=[R(1)+55:R(end)+55];

for i=1:length(R)

W1(i)=((i0™(3/365)-
1)*max([zeros(1,length(Z));R(i)*ones(1,length(Z))+Z])+2*(id"(3/365)-
1)*max([zeros(1,length(2));-
(R(i)*ones(1,length(2))+Z)])+spline(A,W2,(max([zeros(1,length(Z));(R(i))*ones
(1,length(2))+2)])))*P";

end
[W1 R1]=min(W1);
R1=R(R1);

Rt=[R2; R3; R4; R5; R6; R7; R8; R9; R10];
W=[W2; W3; W4; W5; W6; W7; W8; W9; W10];

RS=[R1 zeros(1,9)];
As=zeros(1,10);
w=[311113111];

for i=2:10
As()=(RS(1:i-1)*w(1:i-1))/sum(w(1:i-1));
RS(i)=spline(A,Rt(i-1,:),As(i));

end

wl=[3111131111];

%EFRB=expectedfinalreservebalance

EFRB=zeros(1,10);

EFRB(1)=(max([zeros(1,length(Z)); R1*ones(1,length(2))+Z]))*P",
EFRB(2)=(max([zeros(1,length(Z)); RS(2)*ones(1,length(Z))+Z]))*P";
EFRB(3)=(max([zeros(1,length(Z2)); RS(3)*ones(1,length(Z))+Z]))*P";
EFRB(4)=(max([zeros(1,length(Z)); RS(4)*ones(1,length(Z))+Z]))*P";
EFRB(5)=(max([zeros(1,length(Z2)); RS(5)*ones(1,length(Z))+Z]))*P";
EFRB(6)=(max([zeros(1,length(Z)); RS(6)*ones(1,length(Z))+Z]))*P";
EFRB(7)=(max([zeros(1,length(Z2)); RS(7)*ones(1,length(Z))+Z]))*P";
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EFRB(8)=(max([zeros(1,length(Z2)); RS(8)*ones(1,length(Z))+Z]))*P";
EFRB(9)=(max([zeros(1,length(Z)); RS(9)*ones(1,length(2))+Z]))*P’;
EFRB(10)=(max([zeros(1,length(2)); RS(10)*ones(1,length(Z))+Z]))*P";

FRB=(EFRB*w1)/14;

if (FRB-RR)>0
C1=min(CO*RR, FRB-RR);
else
Cl=max(-CO*RR, FRB-RR);
end
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