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Oz

Finansal piyasalarda risk ve risk yonetimi tizerine ¢ok sayida ¢alisma bulunmak-
tadir. Ayrica, risk ve risk yonetimi i¢in ¢cok sayida finans teorisi gelistiriimis ve
modeller tasarlanmistir. Ancak likidite riski yénetimi lizerine ¢ok az galisma bu-
lunmaktadir. Likidite riski yonetimi calismalari genellikle bankalarin likidite riskini
artiran ve azaltan faktorleri belirlemeye yoneliktir. Likidite ve likidite riski bankala-
rin yonetiminde dnemli sonuglar doguran bir olgudur. Ayrica likidite riskinin ban-
kacilik krizlerinde énemli bir roli bulunmaktadir. 2008 Kiresel Kriz sonrasinda
biyuk finansal kurumlarin iflas etmeleri likidite risk yonetiminin énemi artirmistir.
Bankacilik sektérii ve banka hisse senedi degerlendirmelerinde likidite goster-
geleri ginimuzde dikkate alinmaktadir. Tirk bankacilik sektértinde likidite riski
ybnetimi Uzerine ¢ok az calisma bulunmaktadir. Bu ¢calismada Tuirk bankacilik
sektérinun likidite riskini etkileyen degdiskenlerin arastiriimasi amaclanmistir.
Deep ve Schaefer (2004) metodolojisinin kullanildigi Panel Veri analizi sonucun-
da Turk bankacilik sektoriinde likidite yonetimini etkileyen faktorlerin aktif karlihk
orani, mevduat / toplam pasif orani, faiz gelirleri / faiz giderleri orani, 6zel tahvil
ihraci, enflasyon, issizlik, Amerika Birlesik Devletleri Dolar Kuru ve Gayri Safi
Yurti¢i Hasil'a oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Likidite, Risk, Tlirk Bankacilik Sektérii, Deep ve Schaefer
Metodolojisi, Panel Veri

Liquidity Risk Management in Turkish Banking

Sector

Abstract

Risk and risk management in financial markets are among the most debated is-
sues for finance researchers. Over the years, a number of finance theories have
been developed and models have been designed. However, there is little work
on liquidity risk management. Liquidity risk management studies are generally
aimed at determining the factors that increase and decrease the liquidity risk of
banks. Liquidity and liquidity risk have important consequences in the manage-
ment of banks. After the global crisis (2008), the bankruptcy of large financial
institutions increased the importance of liquidity risk management. Liquidity indi-
cators are taken into account nowadays in the banking sector and bank stocks
evaluations. There are few studies on liquidity risk in the Turkish banking sector.
In this study, we have aimed to investigate the variables affecting the liquidity
risk of the Turkish banking sector. Panel data analysis using Deep & Schaefer
(2004) methodology revealed that the factors affecting liquidity management in
the Turkish banking sector are return on assets ratio, deposit / total liability ra-
tio, interest income / interest expenses ratio, private bond issuance, inflation,
unemployment, United States exchange rate and Gross Domestic Product.

Keywords: Liquidity, Risk, Turkish Banking Sector, Deep & Schaefer methodol-
ogy, Panel Data.
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1. Giris

Finans alaninda kar ve getirinin yaninda risk yo-
netimi lizerine onemli ¢alismalar bulunmaktadir.
Risk yonetimi ve riskin tahmin edilebilirligi aras-
tirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Ancak likidite
riski yonetimi konusunda siirli calismalar ve teo-
riler bulunmaktadir. Likidite riski yonetimi, 2008
Kiiresel Kriz ile ilgi ¢eken 6nemli bir konu olmus-
tur ve likidite gostergeleri, bankacilik sektorii ve
banka hisse senedi degerlendirmelerinde dikkate
alinmaktadir.

Likidite yonetimi, isletmelerin ve bankalarin aktif/
pasif yonetiminde 6nemli bir yere sahiptir. Liki-
dite yonetimi 6zellikle bankalarin likit olma veya
likit olmama durumu maliyetlerini ve getirilerini
etkilemektedir. Bu itibarla bankalar bu durumu
dengelemeye calismaktadirlar. Bunun sonucunda
da banka likidite riskine maruz kalmaktadir. Teo-
rik olarak likidite riski, bir bankanin yiikiimliiliik-
lerini zamaninda karsilamasinda yeterli likiditeye
sahip olamama durumu olarak tanimlanmaktadir.

Likidite riski yonetimi finansal kurumlarin yeterli
likidite ile likit olmama maliyetini dengeleme ¢a-
balarin1 kapsamaktadir. Bankalar kredi faaliyetle-
ri, yatirimlar1 ve mevduat sahiplerinin taleplerini
zamaninda ve yeterli karsilayabilmek icin likit fon
bulundurmak zorundadir. Bankalar vade uyum-
suzlugundan kaynaklanan likidite riskine kars1 da
optimal likit varliklar tutmalidirlar. Likidite riski
yonetim siireci, faaliyet ortaminda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle ortaya cikabilecek yeni
riskler veya mevcut risk diizeyindeki artiglara kar-
st banklarin etkinligini siirdiirebilmesi i¢in gerekli
ortami saglamaktadir.

Tirk bankacilik sektoriindeki riskler {izerine ca-
lismalar incelendiginde, genellikle kredi riski ve
operasyonel riskler ile ilgili ¢aligmalarin yogun-
lukta oldugu goriilmektedir. Tiirk bankacilik sek-
toriinde likidite riski ve yonetimine yonelik ¢ok
az calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci;
Deep ve Schaefer (2004) metodolojisi ile Tiirk
bankacilik sektoriiniin likidite riskinin Ol¢lilmesi
ve likidite doniisiim katsayisi ile diger agiklayict
degiskenler arasindaki iligkilerin belirlenmesidir.
Bu amagla degiskenler arasindaki iliski Panel Veri
Analizi ile test edilmis ve likidite riski yonetimin-
de bankalarin dikkate almalar1 gerektigi diistintilen
degiskenler belirlenmeye caligilmistir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Giris bolii-
miiniin ardindan, ikinci boliimde Tiirk Bankacilik
Sektorii ve Riskler ile tigiinctli boliimde ise literatiir
taramasi ele alinmistir. Dordiincii boliimde 2005-
2015 doneminde Tirk Bankacilik Sektoriinde
Likidite Riski Yénetimine iliskin analiz yapilmis
ve ulasilan bulgular ile dnceki calisma sonuglari
karsilagtirilmistir. Son béliimde ise degerlendirme
yapilmistir.

2. Tiirk Bankacilik Sektorii ve Riskler

Tiirkiye Bankalar Birligi raporuna gore, Ban-
kacilik sektoriinde Eyliil 2016 itibariyle 32 adet
mevduat, 13 adet kalkinma ve yatirim, 5 adet ka-
tilim bankasi olmak iizere toplam 50 banka bu-
lunmaktadir (TBB, 2016). 2016 yilsonu itibariyla
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin aktif biyiikliigiintin
GSYH’ye oran1 1,05 olarak gerceklesmistir. Ha-
ziran 2017 itibariyle aktif biiyiikliigli 2.97 milyar
TL’ye ulasmistir (Sekil 1).
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Sekil 1. Bankacilik Sektorii Toplam Aktif Biliytikligi

Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektérii Temel Géstergeleri, BDDK, Haziran 2017

Ayn1 dénemde gayrinakdi kredi ve yiikiimliiliik-
ler 595, tiirev finansal varliklar ise 2.26 milyar TL
olmustur. Bankacilik sektoriiniin bilangolar1 ince-
lendiginde toplam varliklar igerisinde kredilerin
payt %65, menkul kiymetlerin pay1 %12 ve zo-
runlu karsiliklarin pay1 %7 olmustur. Toplam yii-
kiimliiliikler igerisinde mevduatin %53, bankalara
borglar kaleminin pay1 %19 ve repodan saglanan
fonlarin pay1 %3 olarak ger¢eklesmistir (Sekil 2).

Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Haziran 2017 itiba-
riyla net donem kari 25 milyar TL olarak gergek-
lesmistir. Sektoriin faiz geliri 115 milyar TL ve
faiz gideri 60 milyar TL olmustur. Tiirk Bankaci-
lik Sektoriiniin sermaye yeterlilik orani ayni done-
minde %16,87 olarak ger¢eklesmistir.

Tiirk bankacilik sektorii Basel II kriterlerine uygun
olarak caligmaktadir. Basel III kapsamindaki dii-
zenlemeler ile giiglii bir likidite riski yonetiminin
olusturulmasi hedeflenmektedir. Basel III uzlagisi
bankacilik sektoriindeki diizenlemeleri, denetim-

leri ve risk yonetimini gliglendirmek i¢in yeni ser-
maye, kaldirag ve likidite standartlar1 onermekte-
dir. Basel III kriterleri i¢in Bankacilik Denetleme
ve Diizenleme Kurumu (BBDK) gerekli ¢alismala-
1 yapmaktadir. BDDK 31/03/2016 tarihinde 6827
sayil1 Likidite Riskinin Y&netimine Iliskin Rehber
yaymlamigtir. Likidite riskinin yonetimine iliskin
bu rehberde 11.07.2014 tarih ve 29057 sayili Res-
mi Gazete’de yayimlanan Bankalarin I¢ Sistemleri
ve Igsel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci
Hakkinda Yo6netmelik’in (Ydnetmelik) “Risk yo-
netiminin amaci ve risk yonetim sisteminin tesisi”
baslikli 35 inci maddesi ¢ergevesinde i¢sel serma-
ye yeterliligi degerlendirme siirecinin de bir par-
cas1 olan likidite risk yonetiminin etkinliginin ve
yeterliliginin saglanmasini amaclayan ilkeler yol
gosterici bir mahiyette ortaya konulmustur.

3. Literatiir Taramasi

Uluslararasi piyasalarda risk yonetimi tizerine ¢ok
sayida c¢alisma bulunmaktadir.

Sekil 2. Varlik ve Yiikiimliiliik Dagilimlart

Toplam Varliklar

W Xreailer
W Jigei

Nekit ve ivekit
3erzeileri

u Meikul
Kiymetles

TO p|a m W Mevauat
Yiikimliliikler
M Bznkzlara
Borglar
Repo Boiglan

m ihrag Ecilen
Menkul
Kiymetler
Ozkaynaklai

Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Géstergeleri, BDDK, Haziran 2017
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Ancak bankacilik sektoriinde likidite risk yonetimi
hakkinda sinirli ¢aligmalar bulunmaktadir. 2008
Kiiresel Kriz ile birlikte likidite riski yonetimi
dikkat ¢eken ve iizerinde ¢alisilan bir konu haline
gelmistir.

Deep ve Schaefer (2004) 200 adet Amerikan ban-
kasmin likidite riskini etkileyen faktorleri panel
veri analizi ile test etmistir. 1997 - 2001 yillarini
kapsayan ¢alismasinda Amerika Birlesik Devletle-
ri (ABD)’nde hizmet veren biiyiik finansal kurum-
larin likidite riskini Likidite Déniisiim Katsayisi
ile 6lgmiigtiir. Arastirmanin sonucuna gore, ABD
ticari bankalarmin likidite doniisiimiiniin % 20 ci-
varinda gerceklestigi goriilmiistiir. Ayrica, ABD ti-
cari banklarinin likidite doniisiimii diisiik seviyede
gerceklesmistir. Calismada kredi risk orani, bilan-
co dist kredilerin toplam kredilere orani, sigorta-
lanmis mevduatin toplam mevduata orani gibi li-
kit borglar-likit varliklar / toplam varliklar orani
degiskenleri kullanilmigtir. Kredi riski degiskeni,
yuksek riskli kredilerin ve alternatif olarak aktif
karliligin oynakligi ile dl¢lilmiistiir. Aragtirmanin
sonuglarina gore, kredi riski degiskeni likidite do-
niisiimii iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahip-
tir ve kredi portfoyiindeki riskli varliklar oraninin
ylizde 1 artmasi ile likidite rasyosu yilizde 0.24
diismektedir. Bilanc¢o dis1 kredilerin toplam kredi-
lere orani ile bagimli degisken arasinda pozitif ve
anlaml iligki tespit edilmistir. Baska bir deyisle,
bu degiskenin artmasi banka likidite riskinin art-
masina neden olmaktadir. Mevduatin sigortalan-
masinin, likidite {izerinde herhangi bir degisime
neden olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Berger ve Bowman (2006) ABD bankalariin
1993 - 2003 yillart arasindaki likiditesini 6lgmek
icin yeni bir model uygulamiglardir. Calismaya
gore; ABD bankacilik sektoriinde likidite tiretimi
her y1l artmig ve 2003 yili itibariyle likidite iireti-
mi 2,8 trilyon ABD Dolar1 olarak ger¢eklesmistir.
Ayrica, biiyilik bankalarin kii¢iik bankalara nazaran
daha fazla likidite tirettigi ve bunun sonucunda da
daha fazla likidite riski ile yilizlestigi goriilmiistiir.

Brunnermeier (2009) calismasinda bilangonun
pasifi ile iligkili fonlama likidite riskini ii¢ riske
ayirmistir. Bunlar: bor¢ ¢evirme, marjinal fonla-
ma ve kaynaklarin ¢ekilme riskleridir. Ausrine ve
Rytis (2010) Berger ve Bowman ve Deep Shaefer
tarafindan gelistirilen yontemleri kullanarak 2004-
2008 doneminde Litvanya bankalarinin toplam

likidite tiretimini 6lgmiislerdir. Litvanya’daki ban-
kalarin likidite iiretimi +1°den diisiik olarak he-
saplanmistir. Deep ve Schaefer (2004) yontemini
kullanilarak Litvanya bankacilik sistemindeki liki-
dite acig1 diisiik hesaplanmistir ve analiz donemi
boyunca bu gosterge azalma egilimi sergilemistir.
Bu bulgu Litvanya bankalarinin 2008’den itibaren
likidite riski ile kars1 kargiya olduklarini agikga or-
taya koymaktadir. Berger ve Bowman yontemini
ile Litvanya bankalarinin 2008 yili toplam likidi-
te tiretiminin 2004 - 2007 dénemine nazaran daha
az oldugu goriilmiistiir. Ayrica, likidite {iretiminin
toplam varliklara, 6z kaynaga ve mevduata olan
orant 2007 yilindan itibaren diisiis egilimi goster-
mistir. Litvanya bankalarmin pasifinden likidite
dretiminin énemli kaynaklarini 3 aylik borglar ve
mevduat (tim dénem boyunca artim gostermistir)
ve varlik tarafindan uzun vadeli krediler (4.42 defa
artmistir) olusturmaktadir. 2008 yilinda toplam li-
kidite liretiminin azalmasinin nedeni; likit olma-
yan bilango dig1 kalemlerin azalmasi, kisa vadeli
kredilerin ve uzun dénem yiikiimliiliiklerin artma-
sidir.

Shen vd (2010) 12 gelismis iilke ekonomisinin
1994 - 2006 dénemindeki likidite riskini 6lgmek
icin iki alternatif oran kullanilmistir: net kredile-
rin kisa vadeli kredilere orani1 ve finansman agig1
orant. Sonuglarin her iki oran i¢in de benzer oldu-
gu tespit edilmistir. Ayrica, likidite riskinin banka
performansi iizerinde 6énemli bir digsal degisken
oldugu, riskli varliklarin toplam varliklar igerisin-
deki oraninin artmasi ile likidite riskini azalttig1 ve
dis finansman yoluyla fon saglamasinin ise likidite
riskini artirdig1 gorilmiistiir.

Ismal (2010) borg/varliklar dengelemesi ile kal-
kinma bankalarimin likidite gii¢lerini artirabilece-
gini belirtmektedir. Burcu Deniz Yildirim (2011)
Tiirkiye mali piyasalarinda likidite hareketi tizeri-
ne bilgi saglayan piyasa likiditesi endeksini olus-
turmus ve bu endeks ile VIX endeksini karsilastir-
mistir. Brunnermeier’e (2012) gore likidite riski-
nin olusumunda 6nemli olan konu banka likidite
uyumsuzlugudur.

Tiirk bankacilik sektoriinde likidite riski yoneti-
mi {izerine nadir ¢alisma bulunmaktadir (Yildirim
(2011), Celik ve Akarim (2012), Ayaydin ve Ka-
raaslan (2014), Isil ve Ozkan (2015), Zengin ve
Yiiksel 2016).
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Yildirim (2011) Tiirkiye mali piyasalarindaki liki-
dite hareketi i¢in piyasa likiditesi endeksi olugtur-
mus ve VIX endeksi ile karsilastirmistir. Bu en-
deksin hesaplanmasinda bankalarin yogun sekilde
islem yaptig1 tahvil piyasast ve ABD dolar1 doviz
piyasasini kullanmistir. Tahvil piyasasi likiditesi
ve doviz piyasast likiditesi i¢in esit agirliklar kul-
lanilmis ve bunlarin toplami piyasa likidite endeksi
gostergesi olarak kabul edilmistir (Piyasa likiditesi
endeksi = 0,5 * tahvil piyasasi likiditesi + 0,5 *
doviz likiditesi). Ekim-Kasim 2008 yilinda endeks
bliyiik dlgiide diisiis gostermistir. Bu gostergenin
diisiik olmas1 kriz donemlerde bankacilik sekto-
riindeki varliklarin alim-satim kabiliyetinin asag1
diismesini, piyasada likiditenin kurumasini ve pi-
yasada gliven kaybinin olugsmasini gostermektedir.
2010 yili Temmuz ayinda bu gosterge artis trendi-
ne girmistir. Karsilastirmali analiz sonucunda bu
endeksin VIX endeksinden daha az oynaklik gos-
terdigi ortaya ¢ikmistir. Bu da Tiirkiye’nin kiiresel
mali krizden, ABD’ye kiyasla daha az etkilendigi-
nin bir gostergesidir. Yazar bu durumu tiirev iiriin-
lerinin yaygin olmamasi ve bankacilik sektoriiniin
saglam bir yapiya sahip olmasi ile agiklamaktadir.

Celik ve Akarim (2012) 1998 - 2008 déneminde
Borsa Istanbul’da islem géren 9 bankanin likidite
riski yonetimini etkileyen faktorleri panel regres-
yon analizi kullanarak test etmislerdir. Saunders
ve Cornett, (2006) ve Shen vd., (2010) ¢alismalari
izlenerek likidite riskini temsil i¢in finansman agi-
ginin toplam varliklara orani kullanilmigtir. Riskli
likit varliklar ve 6z sermaye karlilig1 degiskenleri-
nin likidite riski ile negatif, dig finansman ve var-
lik karliligr degiskenlerinin pozitif iliskili oldugu
goriilmiistiir. Likidite riski, finansman ag¢iginin
bliytimesi ile artmaktadir. Caligmada likidite riski
yonetimini etkileyen faktorler sunlardir: banka bii-
yukligi, riskli likit varliklar, az riskli likit varlik-
lar, dis finansman, 6z sermaye karlilig1, varliklarin
karlilig1.

Ayaydin ve Karaaslan (2014) 2003-2011 dénemin-
de Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin likidi-
te riskini belirleyen faktorleri Dinamik panel veri
(GMM) analizi kullanarak arastirmigtir. 23 banka
analize dahil edilmis ve banka likiditesi (likidite
riski) ile karlilik degiskenleri arasinda negatif (po-
zitif) yonli bir iliski bulunmustur. Ayrica kiiresel
finansal krizin, yabanci payinin, devlet-6zel banka
sahipliginin banka likiditesini (likidite riskini) be-
lirleyen faktorler oldugu goriilmiistiir.

Isil ve Ozkan (2015) 2006-2014 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de faaliyette bulunan 4 katilim bankasi-
nin likitide riskini etkileyen faktorleri goriiniirde
iligkisiz regresyon (SUR) yontemi ile aragtirmistir.
Katilim bankalarinin 6nceki donem likidite riski-
nin (GAPt-1) ve kredi genisliginin (KTV) likidite
riski tizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Zengin ve Yiiksel 2016) 2005-2014 déneminde lo-
git modeli ile Tiirkiye’deki bankalarin likidite ris-
kini etkileyen faktorleri arastirmistir. Aktif biiyiik-
liigii en yiiksek olan 10 banka inceleme kapsamina
alinmis ve “sermaye yeterlilik oran1” ve “net faiz
marj1” degiskenlerinin likidite riskini etkiledigi
belirlenmistir.

4. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Likidite Riski
Yoénetimine iliskin Arastirma

Aragtirmada 2005 — 2015 doneminde Tiirk Ban-
kacilik sektoriinde hizmet veren 28 banka (Ek
1) analize dahil edilmis ve yillik veriler kullanil-
mistir. Kalkinma ve Yatirim Bankalari, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna devredilen bankalar ve-
rilerine erisilemediginden ve ayrica Tiirk Bankalar
Birligi veri siteminde verisi bulunmayan bankalar
analiz disinda birakilmigtir. Aragtirma déoneminin
secilmesinde, donemin 2001 krizi sonrasini ve
2008 Kiiresel oncesi ve sonrasini kapsamasi ge-
rektigi diistiniilmiistiir.

Calismasinin amaci; Deep ve Schaefer (2004)
yontemi kullanilarak Tiirk bankacilik sektoriinde-
ki likidite riskinin 6l¢lilmesi ve olusturulan likidite
doniisiim rasyolart ile diger 6nemli makro degis-
kenler arasindaki iligkilerin arastirilmasidir. Bu
amagcla likidite riski ve bagimli degiskeni temsil
eden LDK rasyosu hesaplanmigtir. Deep ve Scha-
efer (2004) metodolojisi kullanilarak likidite riski
yonetimine farkli bir agidan bakilmak istenmistir.

Deep ve Schaefer (2004)’ gore likidite dontigiimii;
likit yiuktmliliikler ile likit varliklar arasindaki
farkin toplam aktiflere boliimii ile Slgiilmektedir
ve bu gosterge Likidite Doniisiim Katsayisi (LDK)
olarak adlandirmaktadir. LDK, likit yiikiimliiliik-
lerle aktifin ne kadarmin finanse edildigini gos-
termektedir ve +1 ile -1 arasinda degisim goster-
mektedir. Rasyonun +1 degerine esit veya yakin
olmasi, bankanin tiim mevduatlarim likit olmayan
varliklara doniistiirdiigii anlamini tagimaktadir.
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LDK degeri 0’a yakin ise bankalarin vade doniisii-
miinii gergeklestirmedigini, yani bir tek mevduat
ile likit varliklarini olusturdugunu gdstermektedir.
Rasyonun negatif olmasi durumu, bankanin daha
az mevduata ve daha cok likit varliklara sahip ol-
dugunu gostermektedir.

LDK agagidaki formtil ile hesaplanmaktadir. LDK
degerleri -1 ve +1 arasinda degisim gostermekte-

Toplam Mevduat - Likit Varliklar

LDK =
Toplam Aktifler

Likidite doniisim katsayisinin hesaplamasinda
kullanilan bilango kalemleri Tablo 1’de sunulmus-
tur.

Finans yazminda ve akademik c¢alismalarda li-
kidite riskini etkileyebilecek bankalara 6zgii ve

dir.

makroekonomik birgok degisken kullanilmistir.
Likidite riskinin 6l¢iimiinde kullanilan degisken-
ler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Likidite doniisiim katsayisinin hesaplamasinda kullanilan bilango kalemleri

Nakit ve benzeri, mevduat kurumlarin bakiyeleri,

Likit Varhklar menkul degerler, kisa vadeli krediler (vadesi 1 yila
kadar)
Likit Yiikiimliiliikler Vadeli mevduat, ticari, vadesiz mevduat (vadesi 1

yildan az), vadesi 1 yildan az olan borg¢lar

Kaynak: Deep & Schaefer (2004)

Tablo 2. Literatiirde Kullanilan Degigkenler

Kullanilan Oran

Referans

Likit borglar-likit varliklar / toplam
varliklar orani

Deep ve Schaefer, 2004

Likit varliklar / toplam varliklar orani

Bourke, 1989; Molyneux ve Thornton, 1992; Gonzalez-
Hermosillo 1999; Barth vd., 2003; Demirgii¢ vd., 2003;
Poorman ve Blake 2005 ; Alp vd.,2010

Krediler / toplam varliklar orani

Demirgii¢ ve Huizinga 2000; Athanasoglou vd., 2006),
finansman a¢1g1 (Saunders ve Cornett, 2006; Shen vd.,
2010

Toplam krediler / mevduat orani

Gonzalez-Hermosillo 1999; Poorman ve Blake 2005,

Likit varliklar / ticari krediler orani

Kosmidou vd., 2005

Net krediler / ticari krediler orani

Pasiouras ve Kosmidou 2007; Kosmidou 2008; Naceur
ve Kandil 2009

Likitvarliklar / mevduat orani

Shen vd, 2001

LDK

Deep & Shaefer (2004)

Ozsermaye Karlihig (OK)

Sascha Steffen, Andreas Hacketal, Marcel Tyrell (2010),
Sibel Celik ve Yasemin Deniz Akarim (2012), Lartey,
Victor Curtis v.d (2013), Athanasoglu vd. (2006)

Sermaye Yeterliligi (SY)

Deep and Shaefer (2004),

Berger & Bowman (2009), Gorton and Winton (2000),
Allen and Gale (2003), Bhattacharya and Thakor (1993),
Pasiouras ve Kosmidou (2007), Akhtar vd. (2011)

Mevduat/Toplam Pasif (M/P)

Winston Moore (2009)

Aktif Karliligi (AK)

Deep & Schaefer (2004), Giilhan ve Uzunlar (2011), Alp
v.b (1997)

Kur (ABD Dolar1)

Vodova, P.(2011)

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmisgtir.
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Tablo 3. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimsal Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma | Minimum Maksimum
LDK 120 0.1475397 0.3568408 -.9489578 .6905726
LA/KVY 120 102.1525 208.4832 14 2575.7
TK/TM 120 111.6982 211.9895 0 3447.2
TK/TA 120 48.71679 20.56795 0 84.7
OK 120 43.1325 69.76744 -398.3 490.2
SY 120 27.57786 28.2163 7.2 251.3
M/P 120 6.108135 14.93148 1226228 87.3
Faiz 120 294.4893 4449419 19.2 6127.5
TK/TKA 120 5.834643 12.20287 0 115.6
AK 120 1.746071 2.164553 -12.6 12.5
IPR 120 .0227002 .0279289 .0006418 .0853458
GSYIH 120 2.791155 4.058076 -6.050522 7.573261
ENF 120 7.552205 1.937534 5.294342 11.99442
10 120 10.49 1.476036 8.7 14
Kur 120 1.599256 2774699 1.301522 2.188542
Yolsuzluk 120 .0497816 0771505 -.1216832 1725715

Bu ¢alismada bankalarin likidite rasyolari ile ban-
kacilik degiskenleri ve makro degiskenler arasin-
daki iligkinin incelenmesi i¢in ¢alismada Panel
Veri Analizi kullanilmistir. Bu arastirmada ise 16
bagimsiz degisken kullanilmistir. Bu degiskenler
LDK, Ozsermaye karlihg (OK), Sermaye Yeter-
liligi (SY), Mevduat/Toplam Pasif, Aktif Karlilig:
(AK) Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yikiimliiliikler
(LA/KVY), Toplam Krediler ve Alacaklar / Top-
lam Mevduat (TK/TM), Toplam Kredi ve Alacak-
lar / Toplam Aktif (TK/TA), Faiz Gelirleri / Faiz
Giderleri (Faiz), Takipteki Krediler / Toplam Kre-
diler ve Alacaklar (TK/ TKA), Ozel Tahvil ihraci
(IPR), GSYIH, Enflasyon (ENF), Issizlik Oranu,
Kur (ABD Dolari) ve Yolsuzluk Kontrolu (Yolsuz-
luk) degiskenleri de modele alinmstir.

Tiirk bankacilik sistemine ait veriler Tiirkiye Ban-
kalar Birligi’nin veri tabanindan, makroekonomik
degiskenler ise T.C. Merkez Bankasi’nin elektro-
nik veri sisteminden alinmigtir. Yolsuzluk verileri-
ne Diinya Bankasinin veri tabanindan ulasilmistir.
Diinya Bankasi, Yolsuzluk Kontroliinii (Control of
Corruption), hem kii¢iikk hem de biiyiik yolsuzluk

bicimleri dahil olmak ilizere kamu giiciiniin 6zel
kazang i¢in ne 6l¢iide uygulandigina iligkin algi-
larin yani sira devletin seckinler ve 6zel ¢ikarlar
tarafindan “yakalanmasi1” kavramlari ile tanimla-
maktadir ve tilkenin toplam skorunu bir standart
normal dagilim birimi cinsinden, yani yaklasik
-2.5 ile 2.5 arasinda degisen bir say1 olarak ver-
mektedir (Worldbank, 2017)

4.1. Bulgular

Bagiml ve bagimsiz degiskenlere ait tanimsal is-
tatistikler Tablo 3’de sunulmustur.

Modelde kullanilan agiklayici degiskenler arasin-
daki korelasyonlar zayif olarak tespit edilmistir
(Tablo 4). LDK ile Takipteki Krediler / Toplam
Krediler ve Alacaklar (TK/ TKA) arasinda 0,7278,
LDK ile sermaye yeterliligi arasinda — 0,6406,
LDK ile Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliik-
ler (LA/KVY) arasinda -0,4884 korelasyon oldugu
goriilmistir. LDK ve diger degiskenler arasindaki
korelasyonlar zayif olarak bulunmustur.
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Tablo 4. Korelasyon matrisi

LDK |LAKVY TRIM | TKTA | OK | SY | MP | Rz |TKTKA| AK | IPR |GSYH | ENF | 10 | Ku |Yobulk
LDK | 10000
LAKVY| 04884 10000
TRKIM | 0229 -00140 10000
TKTA | 07278 04094 00015 10000
0K 01157 0069 01338 00051 10000
sy 0606 04550 00689 06576 0073 10000
MP | 0435 0167 0056 055 0137 03433 10000
Faz | 03548 0426 0066 -036% 008 0322 02673 10000
TRTKA| 0248 00300 0030 02201 00512 0298 01843 03325 10000
AK 03635 04591 01641 03575 03394 0099 02093 02598 -00907 10000
IPR 00432 01098 00061 01789 00471 0087 00634 02088 00091 00341 10000
GSYIH | 01930 00550 00l6l -0053%6 00064 0019 00468 -00826 00157 -01200 -0,1470 1000
ENF | 00012 00467 00371 00315 00381 00114 00257 0098 0049 00496 -00746 00494 10000
10 00070 00471 00304 00842 0045 0042 0029 0063 00200 00650 0672 0914 02436 10000
Kur 0093 01090 0033 01819 00462 00890 00495 02317 00045 OM12 09585 01764 01619 04887 10000
YokuZkk| 00306 00071 00284 0034 00146 0092 00177 0M13 00185 00811 02507 02768 01629 00125 02555 10000

Bu ¢alismada Berger ve Bouwman (2006)! yontemi de esas alinarak briit toplam aktiflerine gére banka-
lar kiigtik, orta ve bilylik boyutlu finansal kurumlar olarak siniflandirilmistir. Tiirkiye bankacilik sektorii
Amerikan bankacilik sektorii ile kiyaslanmis ve elde edilen katsay1 banka boyutunu 6lgmek igin kulla-
nilmistir. Béylece toplam varliklar 2 milyar Tiirk Lira (TL)’ya kadar olan bankalar, kii¢iik 6l¢ekli banka
olarak kategorize edilmistir. Aktiflerin toplam tutar1 2 - 5 milyar TL arasinda olan bankalar orta boyutlu
olarak siniflandirilmistir. Varliklarin toplam tutart 5 milyar TL’den fazla olan bankalar biiyiik boyutlu
bankalar grubuna alimmistir. Bu hesaplamalar sonucunda Tiirkiye’de ¢alisma 6rnekleminde kullanilan
toplam 14 biiyiik, 8 orta ve 6 kiigiik boyutlu banka oldugu goriilmiistiir. Banka boyutuna gore 2005 —
2015 donemi LDK istatistikleri hesaplanmis ve Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 5. Likidite doniisiim katsay1s1 istatistikleri

Ortalama Medyan Standart Sapma
Biiyiik Bankalar 0.33 0.33 0.11
Orta Bankalar 0.20 0.26 0.28
Kiigtik Bankalar (0.35) (0.35) 0.33
Tiim Bankalar 0.15 0.28 0.35

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Bankalarin ortalama Likidite Doniisiim Katsay1’s1 0.15 olarak saptanmigtir. Tam likidite doniisiimii olan
+1 degerinden ¢ok diisiik degerler elde edilmistir. Bu durum bankalarin likidite doniislimiiniin diisiik
oldugunu gostermektedir. Biiyiik bankalarin ve orta bankalarin ortalama likidite tiretim kat sayilar1 0.33
ve 0.20 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglara gore finansal piyasalardaki likiditenin énemli bir kismi
biiylik bankalar tarafindan iiretilmektedir. Bagka bir ifade ile, bankalar biiyiik 6l¢iide likit mevduat ile
finanse edilmektedir ve likit olmayan kredileri elde tutmaktadirlar.Kii¢iik bankalarin Likidite Dontigiim
Katsayilar1 negatif olarak hesaplanmistir. Bu durum, kiigiik bankalarin likidite doniisiimii yerine likidite
birikimine gittiklerini isaret etmektedir. Yani bankalarin likit varliklar likit yiikiimliiliiklerini asmakta-
dir ve de bu kurumlar likidite tiiketmektedirler.

2008 Kiiresel Kriz doneminde banka boyutuna gore LDK istatistikleri hesaplanmis ve Tablo 6’da 6zet-
lenmistir.

1 Berger, A. N., ve Bouwman, C. H. (2006). The measurement of bank liquidity creation and the effect of capital. Available at
SSRN 672784.
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Tablo 6. Likidite doniisiim katsayis1 istatistikleri (2007 - 2009 Dénemi)
Ortalama Medyan Standart Sapma
Biiyiik Bankalar 0.37 0.35 0.12
Orta Bankalar 0.18 0.25 0.28
Kiigtik Bankalar (0.46) (0.56) 0.28
Tim Bankalar 0.14 0.27 0.39
Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmisgtir.
Tablo 7. Birim ve/veya Zaman Etkileri Test Sonuglari
Testler Birim ve Zamar'l Birim Etki' LR Zaman Etki§i LR | Sabit Etkilgr I¢in F
Etki LR Testleri Testleri Testleri Testi
Olasilik (0.0000) (0.0000) (1.0000) (0.0000)
Birim Etki evet evet - evet
Zaman Etki evet - hayir -
Likidite tiretimi degerleri 2007 - 2009 déneminde 7 — (3., — B,.) [Avar(Bsg) — Avar(Bes)] " (B — Bre)

biiylik ve orta bankalar icin pozitiftir. Bu durum
biiyiik kurumlarin finansal kriz doneminde likidite
iretimi fonksiyonunu gergeklestirdigini goster-
mektedir. Ayrica, kriz doneminde kii¢iik bankala-
rin negatif likidite gostergesinin arttigi gorilmiis-
tiir. Bu durum, kii¢iik bankalarin iki 6nemli gérev-
lerinden birisi olan likidite iiretimini kiiresel kriz
doneminde gerceklestirmediklerini gdstermekte-
dir. Kiigiik bankalar bu donemde likidite yaratma
fonksiyonunu yerine getirememisler ve ayrica ne-
gatif likidite doniisiimii ile daha fazla likidite biri-
kimine yonelmislerdir.

Bankalarin likidite rasyolar ile bankacilik degis-
kenleri ve makro degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesi i¢in Panel Veri Analizi kullaniimistir.
Panel Veri Analizi’nde 6ncelikle birim ve/veya za-
man etkilerinin olup olmadigi kontrol edilmelidir.
Birim ve/veya Zaman Etkileri Test Sonuglarina
gore modelde birim ve zaman etkisi bulunmak-
tadir. Ayrica, LR (Likelihood Ratio- Olabilirlik
Orani) testi birim ve zaman etkisini ayr1 ayr1 test
etmektedir. Buna gdore modelde bireysel etkinin
oldugu ve zaman etkisinin olmadig1 sonucuna ula-
silmistir. Ayrica, F testi birim etkinin modelde ol-
dugunu ortaya koymaktadir (Tablo 7).

Veri setinde birim etkileri gérmek i¢in sabit etki ve
rassal etki modelleri ile parametreler tahmin edil-
mistir. Bu iki modelden istatistiksel olarak uygun
olanina karar vermek i¢in Hausman testi uygulan-
mustir. Test istatistigi;

esitligidir. Bu esitlikte TE alt indisi, tesadiifi etki-
ler modelinin, SE alt indisi ise, sabit etkiler mode-
linin tahmincilerini gostermektedir. Avar(B'SE) ve
Avar(B TE) ise sirasiyla, sabit ve tesadiifi etkiler
modellerinin tahmininden elde edilen asimptotik
varyans kovaryans matrislerini ifade etmektedir.
(Ferda Terdelen 2016).

Hausman Testi sabit ve tesadiifi etkili modeller
arasinda se¢im yapmak i¢in kullanilmaktadir. Ha-
usman Testi sonucunda panel veri analizinde sabit
etkili model bulunmustur (Tablo 8).

Tablo 8. Hausman Test Sonuglari

H,: katsayilardaki fark sistmatik degildir
kikare(6) = (b-B)’[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
=122.22
olasilik > kikare = 0.0000

Sabit etkili model belirlendikten sonra modelin
varsayimlarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu
amagla once degisen varyans varsayimi test edil-
mistir. Calismada birimlere gore degisen varyan-
sin sianmasi degistirilmis Wald testi ile su sekil-

ZN (5 5%)*

de W = yapilmistir. Olasilik degeri

0.05 diizeyinden dusuk oldugundan modelde degi-
sen varyans tespit edilmistir (Tablo 9). Bu durum
hata terimlerinin varyanslarinin birbirinden farkl
oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 9. Degisen Varyans Testi

H,: sigma(i)"2 = sigma”2
kikare (28) = 1362.53
Olasilik > kikare = 0.0000

Durbin Watson ve Baltagi-Wu test istatistikleri ile
birinci dereceden otokorelasyonun olmadigini id-
dia eden bos hipotez (H ) red edilmis ve modelde
otokorelasyon tespit edilmistir (Tablo 10). Bu du-
rum hata teriminin birbirini izleyen degerleri ara-
sinda baglanti olmas1 anlamina gelmektedir.

Tablo 10. Otokorelasyon Testi

bu degiskenlerin otoregresif yapilarinin bir birim
koke sahip oldugu anlamindadir. Boyle bir dura-
gan olmama hali degiskenlerin birinci farklarmin
almmmasiyla ortadan kaldirilir. Boylece birim kok
iceren makro zaman serileri ADF Testi ile tespit
edilmistir. Diizey seviyede birim kok iceren makro
serilerin birinci farki alinarak bu seriler duragan
hale getirilmistir (Tablo 12).

Tablo 12. Birim Kok Testi Sonuglar1

H,: AR(1)) hata terimlerinde otokorelasyon
bulunmaktadir.

F test u_i=0: F(27,212) =10.51
Olasilik > F = 0.0000

Bhargava ve. Durbin-Watson modifikasyonu =
1.2016036

Baltagi-Wu LBI = 1.3885428

Degisken ADF* ADF **
68.3875 123.749
GSMH (0.1239) (0.0000)
Enflasvon 40.8573 353.772
M (0.9358) (0.0000)
fssizlik 35.8369 175.474
(0.98306) (0.0000)
Déviz 14.4865 150.249
(1.0000) (0.0000)

224.155

Yolsuzluk (0.0000)

Yatay kesit bagimlilig1 Frees testi ile incelenmek-
tedir. Testi hem zaman boyutu yatay kesit boyu-
tundan biiylik hem de yatay kesit boyutu zaman
boyutundan biiyiik oldugu durumlarda (T>N, N>T
) kullanilabilmektedir. Bu test grup ortalamasi sifir
oldugunda da kullanilmaktadir. Frees testinde sifir
hipotezi “yatay kesit bagimlilig1 yoktur”, alterna-
tif hipotez ise “yatay kesit bagimlilig1 vardir” sek-
linde kurulmaktadir. Tablo 12’deki olasilik degeri
=0.0000<0.3429 oldugu i¢in HO hipotezi reddedi-
lir. Frees testi sonucuna gore de modelde yatay ke-
sit bagimlilig1 bulunmamaktadir. (Tablo 11).

Tablo 11. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Test Sonug¢
Fr 2.008 Kritik Deger < alpha = 0.05 :
ees 0.3429

Modelde yatay kesit bagimlilig1 bulunmadigindan
Augmented Dickey-Fuller Testi (ADF) birim kok
testi kullanilmistir. ADF Dickey-Fuller birim kok
testi, literatiirde en ¢ok kabul goren duraganlik
tespitidir. Ayrica ADF testi zaman serisi konusun-
da da duraganligin tespitinde en gegerli test ola-
rak kabul edilmistir. Bir cok zaman serisi duragan
degildir ve bir zaman siirecinde stokastik olarak
degisen trend etrafinda dagilim gosterirler. Yani,

* Seviyede elde edilmis test istatistikleri ve olasiliklar degerleri
* [kinci seviyede elde edilmis test istatistikleri ve olasiliklar
degerleri

Modelin degisen varyans ve otokorelasyon soru-
nunu tasidig tespit edilmistir. Bu nedenle de de-
giskenler arasindaki iligkileri arastirmada etkin
ve tutarli tahminler yapan Driscoll-Kraay (1998)
tahmincisinden yararlanilmasi gerektigine karari-
na varilmistir. Modeldeki degisen varyans ve oto-
korelasyon varsayimlarindan sapmalar Driscoll
Kray testi ile diizeltilmistir. Zaman boyutu T’nin
biiylik oldugunda, Driscroll ve Kraay standard pa-
rametrik olmayan zaman serisi kovaryans matris
tahmincilerinin dénemsel ve uzamsal korelasyo-
nun tim genel formlan icin direngli olabilecek
sekilde gelistirebilecegini gostermistir. Yatay ke-
sit boyut N’den bagimsiz olarak kovaryans matris
tahmincilerin tutarligini temin etmektedir. Panel
veri regresyon denklemi ve modeli asagidaki gibi
hesaplanmigtir.

LDK = BO-BIOK],1+[32TK/TAit+B3Faizit+B4TIQ‘TM
i1+B5AKit+BGIPRit+B7GSYIHit+B8ENFit+B9IOit-
B, Kur,+ B, TK/TKA, + B yolsuzluk, +¢,

Panel Regresyon sabit etkili modeli test sonuglar
Tablo 13’de yer almaktalar.
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Tablo 13. Panel regresyon analizi Sabit Etkiler modelininin sonuglari

Likidite Donlistim Katsayisi

Toplam Kredi ve Alacaklar/Toplam Aktif

.0045006**(0.000)

Ozsermaye Karlihg

-.0004211 *** (0.090)

Mewduat/Toplam Pasif

.0129427** (0.000)

Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri

.0000726™* (0.000)

Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam Mewduat

.0016581** (0.005)

Aktif Karlligi .0095579*** (0.061)
Ozel Tahvil ihraci (IPR) 3.182011** (0.000)
GSYiH .0060338** (0.000)
Enflasyon .007434 ** (0.000)
issizlik .0321767 ** (0.000)
Kur - 1582852 ** (0.000)
Yolsuzluk .3264369** (0.000)

F Test (12,27) 242283.06
Number of Obs / Groups 280/28|
R-squared 0.5172

** %1 diizeyinde anlamli, *** %10 dlizeyinde anlamiidir

Panel regresyon analizi Sabit Etkili modelininin
sonucglarmin % 5 anlamlhilik diizeyinde istatisti-
ki olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmigtir
(F-istatistik degeri=0.0000<0.05). Modelin agik-
lama giicii olan R?2=0.5172 olarak saptanmuistir.
Bagka bir ifade ile bagimsiz degiskenler, Likidite
Doniistim Katsayisindaki degisimin % 51,72 sini
acgiklamaktadir.

Aktif Karlilik Orani isletmelerin 6nemli gdsterge-
lerinden oldugu i¢in analize dahil edilmistir. Calis-
mada aktif karliliginin likidite doniisiim katsayisi
iizerinde anlamli ve pozitif yonde bir etki yarattig
goriilmiistiir. Bu bulgu yiiksek aktif karlilik orani-
na sahip bankalarin daha yiiksek likiditeye sahip
olacagini ve yiiksek likidite doniisimii gergek-
lestirecegini isaret etmektedir. Dolayisiyla aktif
karlilig1 yiiksek olan bankalar daha fazla likidite
riski ile yiizleseceklerdir.

Ampirik analiz ile elde edilen diger bulgular asa-
gida ozetlenmistir:

a) Tirk bankacilik sektoriinde 6zkaynak karlilig
ile Likidite Donilisiim Katsayis1 arasinda %5 an-
lamlilik diizeyinde anlamli bir iligki bulunamamisg-
tir. Arnavutluk, Bosna-Hersek, Bulgaristan, Hirva-
tistan, Makedonya, Romanya ve Sirbistan-Kara-
dag icin yapilan Athanasoglu vd. (2006) calismasi
ile ayni sonuglar vermistir. Yalniz Jacklin ve Bhat-
tacharya (1988) gore Avrupa iikelerinde 6zkaynak
orani diisiik olan bankalar yiiksek likidite riski ile
ylizlesmektedir.

b) Mevduat / Toplam Pasif oraninin Likidite D6-
niisiim Katsayis1 tizerinde anlamli ve pozitif yonlii

bir etki yarattig1 goriilmiistiir. Baska bir ifade ile,
Tirk bankacilik sektdriinde toplam pasif iginde
mevduatin artmasi likidite doniislimiinii artiran
faktorlerden biridir. Bu calismada elde edilen bul-
gular Dinger (2009) ile ayn1 sonuglar1 vermistir.
Dinger (2009) 1993-2004 doneminde gelismek-
te olan Orta ve Dogu Avrupa finansal piyasalari
icin yaptig1 ¢calismada mevduat degisimi ile likidi-
te arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmistir.
Mevduat katsayisinin negatif ¢ikmasi, bu oranin
ylksek oldugu donemlerde bankalarin az getirili
likit varliklara yatirimlari azaltmalari anlamina
gelmektedir. Diger taraftan Ganic (2014) Bosna ve
Hersek finansal piyasalari i¢in yaptigi ¢alismada
mevduat degisimi ile likidite arasinda negatif iliski
elde etmislerdir.

¢) Faiz Gelir / Faiz Giderleri orani likidite riski
tizerinde pozitif ve anlamli etki yaratmaktadir. Bu
oranin yiikselmesi likidite doniistimiinii artirmakta
ve bankalari likidite riskinin artmasina neden ol-
maktadir. Bu oran literatiirdeki ¢alismalarda kulla-
nilmamustir.

d) Likidite Doniistim Katsayisi ile toplam kredi ve
alacaklarin / toplam mevduata orani arasinda is-
tatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Bu oran literatiirdeki ¢alismalarda kul-
lanilmamustir.

e) Bankalar ile tahvil ihra¢ eden sirketler arasinda
yogun bir rekabet s6z konusudur. Bu yiizden 6zel
tahvil ihrac1 banka likiditesini etkileyebilecek bir
degisken olarak modele alinmistir. Caligmada 6zel
tahvil ihracinin banka likiditesini azaltan ve likidi-
te riskini artiran bir degisken oldugu goriilmiistiir.
Literatiirde rastlanilmamustir.
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f) Gayr Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) likidite ris-
ki tizerinde pozitif ve anlaml etki yaratmaktadir.
Beklendigi gibi GSYIH’in yiikselmesi bankala-
rinin daha fazla likidite {iretimine yonelmelerine
neden olmaktadir.

g) Enflasyon ve igsizlik oranlarin likidite riski tize-
rinde pozitif, ABD Dolar kuru diizeyinin ise nega-
tif bir degisime neden oldugu bulunmustur. Lite-
ratlir taramasinda banka likidite riskini aciklayan
degiskenler arasinda enflasyon, igsizlik oranlar1 ve
kur degiskenine rastlanilmamustir.

Literatiir taramasinda, yolsuzluk kontrolii ve ban-
kalarin karlilig1 arasindaki iliskinin sadece kuram-
sal olarak tartigildigr goriilmiistiir. Yolsuzlugun
likidite doniistimiine etkisi {izerine herhangi bir
calismaya rastlanilmamistir. Calismada yolsuzlu-
gun banka likidite doniislimii iizeride pozitif bir
etki yarattig1 goriilmiistiir. Bu sonug, kamu diizen-
lemelerinin basarisiz oldugu ve 6zel kurumlarin
sistemlere erisimleri satin alabildikleri durumlarda
yolsuzluk kontroliiniin likidite riskini artirdig1 sek-
linde yorumlanabilir.

5. Sonuc¢

Likidite yonetimi konusunda finansal kurumlarin
daha ciddi olmalar1 gerektigi uluslararasi piyasa-
larda yasanan 2008 kiiresel krizinden ve banka-
larin iflasindan sonra daha iyi anlasilmaya bas-
lanmistir. 2007 yilinda ABD konut piyasalarinda
baslayan kriz, 2008 yilinda kontrol edilemeyen
likidite krizi safthasina ge¢mistir. Likidite krizi sis-
tematik karakter tasidigindan tiim diinya piyasala-
rin1 etkisi altina almastir.

Uluslararas1 bankacilik sistemi {izerinde likidi-
te riski tizerine ¢aok sayida ¢aligma bulunmasina
ragmen, Tiirk bankacilik sektdriinde bu konuda
¢ok az calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarda
likidite riskini etkileyen faktorlerin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu ¢alismada ise Deep ve Schae-
fer (2004) ve Berger ve Bouwman (2006) meto-
dolojisi kullanilarak likidite riski yonetimine farkli
bir agidan bakilmak istenmistir. Deep ve Schaefer
(2004)’in Likidite Doniistim Katsayilar1 hesaplan-
mis ve Tirk Bankacilik sektoriiniin likidite riski
incelenmistir.

Yapilan ekonometrik analizler sonucunda Tiirk
bankacilik sektoriinde likidite yonetimini etkile-
yen faktorlerin aktif karlilik orani, mevduat / top-

lam pasif orani, faiz gelirleri / faiz giderleri orant,
Ozel tahvil ihraci, enflasyon, issizlik, ABD Dolar
Kuru ve GSYIH oldugu bulunmustur. Bu sonug-
lara gdre yatirimcilarin, diizenleyici otoritelerin ve
banka yonetiminin belirlenen gostergelere dnem
vermelerinde ve yoOnetim kararlarinda bu degis-
kenleri takip etmelerinde fayda goriilmektedir.

Bundan sonra yapilacak calismalarda uygulama
donemin uzatilmasinin ve literatiirde kullanilan
diger degiskenlerin de analize eklenmesinin an-
lamli sonuglar verebilecegi diistintilmektedir. Ay-
rica ABD (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi’nin
(ECB) 2017 ve 2018 yil1 para politikalarinin ban-
kalarin likidite riski tizerinde 6nemli sonuglar ya-
ratabilecegi diisiiniilmektedir. Bu itibarla FED ve
ECB tarafindan alinan kararlar sonrasinda likidite
riskini etkileyen faktdrlerin gelisimlerinin incelen-
me de faydali olacaktir.
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Abstract

The purpose of this study is to test the effects of macroeconomic uncertainty and
interest rates on investment spending for Turkish economy. We have used quar-
terly data for the period of 2003-2016. The study uses three important economet-
ric steps. In the first step, the macroeconomic uncertainty index is formed based
on the Atta-Mensah (2004) approach. For this aim, moving standard deviation
technique is used to calculate the volatilities of the stock market, general price
level, economic activity and exchange rate. In the second step, macroeconomic
uncertainty index is produced. In the third step, the long-run dynamic relations-
hips are analyzed among macroeconomic uncertainty index, interest rates and
investment spending and the effects of uncertainty index and interest rates on
investment spending are tested using the ARDL co-integration test.

Keywords: Macroeconomic Uncertainty, Investment Spending, ARDL.

Makroekonomik Belirsizlik ve Faiz Oranlarinin
Yatirim Harcamalari Uzerindeki Etkileri;: ARDL

Esbutunlesim Yaklasimi
Oz

Bu calismanin amaci Tirkiye ekonomisi icin makroekonomik belirsizlik ve faiz
oranlarinin yatinm harcamalar Uzerindeki etkilerini test etmektir. Calisma Uger
aylik 2003-2016 donemini kapsamaktadir. Calismada t¢ 6nemli ekonometrik
agsama kullanilmaktadir. ilk agsamada, Atta-Mensah (2014) yaklasimi temel ali-
narak makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulmustur. Bu amagla borsa en-
deksi, fiyatlar genel diizeyi, ekonomik aktivite ve dolar kuru oynakliklari hareketli
standart sapma yontemi ile elde edilmistir. ikinci asamada, makroekonomik be-
lirsizlik endeksi tiretilmistir. Uglincii asamada, makroekonomik belirsizlik endeksi
ve faiz oranlari ile yatinm harcamalari arasindaki uzun dénemli dinamik iligkiler
analiz edilmistir. Bu galismada, endeksin ve faiz oranlarinin yatirrm harcamalari
uzerindeki etkileri ARDL ko-entegrasyon testi kullanilarak test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Belirsizlik, Yatirrm Harcamalari, ARDL.

49



The Impacts of Macroeconomic Uncertainty and Interest Rates ...

50

1. Introduction

The theoretical and empirical macroeconomic lite-
rature studies the effects of uncertainty and interest
rates on investment spending. Investment decisi-
ons in all economies require forecasting what will
happen in the future. However, no one can predict
exactly the future. There will always be some un-
certainty about it. The effect of uncertainty and
interest rates on investment spending has been
analysed using theoretical models through diffe-
rent channels. In the related theory, the effect of
the uncertainty on investment spending can be po-
sitive or negative. The result is related to assump-
tions about adjustment costs and risk aversion. For
example, Ferderer (1993) found that uncertainty
affects investment negatively but the result was
statistically insignificant. According to Serven
(1998) and Byrne and Davis (2005), the relations-
hip between uncertainty and private investment
is significantly negative for developing countri-
es. According to their results, uncertainty affects
investment negatively. The effect of government
spending and uncertainty on private fixed invest-
ment in services sector was analyzed by Ahman
and Qayyum (2008). In their studies, the results
also show that macroeconomic uncertainty affects
private investment negatively. Recently, Gilchrist
et al. (2014) investigated how the interaction of
uncertainty and credit spreads affects investment
dynamics. They used micro-level data set to docu-
ment the tight link between corporate bond credit
spreads and uncertainty. The result of their study
indicates that uncertainty shocks affect aggregate
investment, negatively. As can be seen from abo-
ve, the link between uncertainty and investment
spending relationship has attracted a great deal
of theoretical attention in recent years. However,
they do not make a consensus about how to calcu-
late macroeconomic uncertainty as an index. For
example, Ferderer (1993), Serven (1998), Goel
and Ram (2001), Byrne and Davis (2005), Bredin
and Fountas (2005), Kumo (2006), Cronin et al.
(2011), Guglielminetti (2013) described macroe-
conomic uncertainty as the individual uncertainty
of the macroeconomic variables such as exchange
rate uncertainty, money growth uncertainty, stock
index uncertainty, inflation uncertainty. However,
there are studies that describe and estimate uncer-
tainty as an index such as Atta-Mensah (2004),
Gan (2013) and Baker et al. (2015).

Atta-Mensah (2004) determined macroeconomic
variables that cause to an economic uncertainty in
Canada economy. In his study, a macroeconomic
uncertainty index was produced. Erdem and Ya-
mak (2016) obtained an uncertainty series by using
Atta-Mensah’s approach. Gan (2013), Erdem and
Yamak (2016) described the macroeconomic un-
certainty index in the loss function of Central
Bank. Baker et al. (2015) developed a new index
of economic policy uncertainty. Their index bases
the frequency of newspaper references to econo-
mic policy uncertainty, the number of federal tax
code provisions set to expire, and the extent of
forecaster disagreement over future inflation and
government purchases.

Within this framework, the objective of this pa-
per is to address two empirical questions. First,
do macroeconomic uncertainty and interest rates
have any impact on investment spending for Tur-
kish economy? "Second, could a macroeconomic
uncertainty index be produced by using a simpler
and more effective approach?"”

The study uses three important econometric steps.
Firstly, moving standard deviation technique is
used to estimate the volatilities of the stock mar-
ket, general price level, economic activity, and
exchange rate. Secondly, macroeconomic uncer-
tainty index is calculated. Thirdly, the impacts
of macroeconomic uncertainty index and inte-
rest rates on investment spending are examined.
In section 2, we provide the literature review and
in section 3 data and methodology. In section 4,
we present empirical findings, and section 5 gives
concluding remarks.

2. Literature Review

The impact of uncertainty and interest rates on in-
vestment spending has recently attracted a great
deal of attention in the theoretical and empirical
literature. For example, Rittenberg (1991) inves-
tigated the effect of interest rate policy on invest-
ment spending in Turkey. The data of the study
covered the years of both financial repression and
liberalization. According to Rittenber (1991), the-
re is a positive relationship between investment
and interest rates for the years of both financial
repression and liberalization.
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The study of Ferderer (1993) is one of basic pa-
pers about the uncertainty-investment link. He
tested the empirical relationship between uncerta-
inty and investment spending, by using regression
analysis. In his study, the risk premium was used
as an uncertainty variable. According to his study,
uncertainty had a negative impact on investment
spending. However, uncertainty statistically did
not have any effect on investment spending. Leahy
and Whited (1995) used a panel of U.S manufac-
turing firms data and found that there was a nega-
tive impact of uncertainty on irreversible invest-
ment. In 1998, Serven re-examined empirically
the investment-uncertainty link employing a large
macroeconomic data set for developing countries,
including 94 developing countries for the period
of 1970-1995. Instead of the sample variability of
individual macroeconomic variables, he used the
dispersion of the innovations to the selected mac-
roeconomic variables to construct the measures
of uncertainty. By estimating an empirical invest-
ment equation under panel data econometric met-
hods, Serven (1998) found a significant negative
effect of measures of macroeconomic uncertainty
on investment. In the study, another finding is that
private investment is negatively affected by real
interest rate.

Using micro-level panel data on three countries,
Argentina, Mexico and Turkey that are argued to
appear as a trio where financial liberalization prog-
ram were first tested at full scale, Demir (2009)
investigated the importance of macroeconomic
uncertainty and country risk on real investment.
In order to measure macroeconomic uncertainty
and instability, he used bi-annual average stan-
dard deviatons of monthly variables and bi-annual
average standard deviations based on AR(1) and
GARCH(1,1) and based on micro-level company
panel data for 1990-2003. His results indicate that
there is a direct link between macroeconomic un-
certainty and private investment spending in these
three developing countries.

In addition, Ghosal and Loungali (2000) tested the
impact of profit uncertainty on investment. They
found that the relationship between investment and
uncertainty was negative. Holland et al. (2000)
indicated that aggregate uncertainty had a cruci-
al role in investment decision making in terms of
option-based investment models, by using regres-
sion analysis. They tested the relationship between
uncertainty and investment spending. For this aim,
they used aggregate data that were quarterly and
covered the periods of 1972-1992. They found a
statistically significant short-term negative relati-
onship between aggregate uncertainty and the rate
of investment. Bekoe and Adom (2013) used Gha-
naian time series for the period of 1975 to 2008
in order to examine empirically the link between
investments and uncertainty. In their empirical
analysis, they employed GARCH(1,1) approach.
They used five key macroeconomic variables
(inflation, the relative price of capital goods, the
growth of output, the real exchange rate and the
terms of trade) to measure proxies for uncertainty.
They constructed uncertainty indicators for the
five macroeconomic variables. After producing
uncertainty variables, they used fully modified
OLS, their findings reveal a significant negative
effect of all five macroeconomic uncertainty in-
dicator variables on private investment. In their
study, it was also found that real interest rate has a
significant effect on private investment.

3. Data and Methodology

The data used in the current study cover the pe-
riod of 2003:01-2016:02 (quarterly) for Turkish
economy. All data are obtained from the Electro-
nic Data Delivery System of the Central Bank of
the Republic of Turkey. All data were seasonally
adjusted by using the Census X12 method. Table 1
presents the summary of variables.
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Table 1. The Summary of Variables

EX External Shocks
(The Bilateral Exchange Rate between Turkey and the United States)
EXVOL Volatility of the External Shocks
BIST Stock Market (BIST Index)
BISTVOL Volatility of the Stock Market
CPI Consumer Price Index
CPIVOL Volatility of the Consumer Price Index
GDP Economic Activity
GDPVOL Volatility of the Economic Activity
R Interest Rates
I Real Investment Spending (Gross Fixed Capital Formation)
EUI Economic Uncertainty Index

This study uses three important econometric steps:

* Firstly, the macroeconomic uncertainty index is
formed based on the Atta-Mensah (2004) appro-
ach. Before starting the analysis, moving standard
deviation technique is applied to get the volatilities
of the stock market, consumer price index, econo-
mic activity, and exchange rate.

* Secondly, the macroeconomic uncertainty index
is calculated by using Atta-Mensah (2004) appro-
ach as follows:

vol;j—vol,

EUL = 3T wi( ) (1)

Ovol
where EUI is the macroeconomic uncertainty in-
dex, vol; is the volatility of the factor i vo/; is the
average volatility, 0,,; is the standard deviation of
volatility, and w; is the weight attached to each fac-
tor.

* Thirdly, the effects of macroeconomic uncerta-
inty index and interest rates on investment spen-
ding are examined by using the ARDL co-
integration approach!'.

4. Empirical Results

Table 2 presents the descriptive statistics of all se-
ries. As seen in Table 2, mean values of volatilities
of the stock market, consumer price index, econo-
mic activity, and exchange rate are 0.119, 0.025,
0.022, 1.723, respectively. Also, the standard devi-
ations of volatilities of the stock market, consumer
price index, economic activity, and exchange rate
are found as 0.06, 0.005, 0.01, 0.172, 0.47, respec-
tively.

1 Pesaran and Shin (1999).
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Table 2. Descriptive Statistics

BISTVOL CPIVOL GDPVOL EXVOL
Mean 0.1199 0.0259 0.0227 1.7231
Median 0.1015 0.0257 0.0197 1.5352
Maximum 0.3018 0.0379 0.0594 2.9464
Minimum 0.0262 0.0133 0.0033 1.1880
Std. Dev. 0.0684 0.0058 0.0127 0.4760
Skewness 0.8840 -0.0595 0.7880 1.3056
Kurtosis 2.9153 2.6518 3.1349 3.7858
Figure 1. Uncertainty Index of Turkish Economy
Table 3. The Results of ADF Unit-Root Test
Variables Level First Difference
Constant Constant+Trend Constant Constant+Trend
I -2.1928 -3.3739* -4,1353%%%* -4, 1535%**
R -6.6586%** -5.5679%*%* -5.2335%%* -5.6597%**
EUI -2.5471 -3.6500** -6.3502%%%* -6.2517%%*

Note:*** js significance level of 1%, ** is significance level of 5% and * is significance level of 10%.

Macroeconomic uncertainty index is obtained as
weighted average of the estimated volatilities. The
macroeconomic uncertainty index is constructed
as follows:

n -

vol; — vol

EUI = ), w(———
i vol

Economic uncertainty index of Turkish economy
is shown in Figure 1. The figure reveals that eco-
nomic uncertainty takes on its highest value at the
first period of 2009 and on its lowest value at the
second period of 2012.

After getting the uncertainty index, the impacts
of macroeconomic uncertainty index and inte-
rest rates on investment spending are examined
by using the ARDL co-integration approach. To
apply ARDL approach, we must determine the or-
der of integration for R, EUI, and I. For this aim,
the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-
Perron (PP)? unit root tests were applied for the
level and first difference of R, EUI, and 1. Tables
3 and 4 present the results of the ADF and PP test
statistics.

2 Dickey and Fuller (1979), Phillips and Perron (1988).
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Table 4. The Results of PP Unit-Root Test

Level First Difference
Variables
Constant Constant+Trend Constant Constant+Trend
I -2.1445 -2.6041 -4.1581*** -4.1966%**
R -6.4412%** -5.4444%** -5.1135%** -5.5737***
EUI -2.5998* -2.9896 -8.5579%*** -8.5091 ***

Note: *** js significance level of 1%, ** is significance level of 5% and * is significance level of 10%.

The ADF and PP unit root test results indicate that the variables I and EUI were found to be stationary
in their first differences at 1% significance level. However, the variable R was found to be stationary
in its level at 1% significance level. Therefore, in this study, the ARDL approach is used to investigate
the possible long-run relationship between investment, uncertainty and interest rates. Firstly, we must
determine the presence of long-run relationship between the variables. For this aim, bounds test is app-
lied. The ARDL bound test is based on Wald-test (F-statistic). The asymptotic distribution of the Wald
test is non-standard. The null hypothesis of Wald test indicates that there is no co-integration among the
variables. Pesaran et al. (2001) suggests two critical values for the co-integration test. Table 5 indicates
that the results of the bounds test. As seen in Table 5, the F-statistics is 8.36 and the value of this statis-
tics is greater than the upper critical value bounds. Therefore, there is long-run relationship between the
variables. According to the results of Table 5, in a common long-run equilibrium, uncertainty, interest
rates, and investment spending are co-integrated. In addition, in Table 5, the short run and long run co-
efficients of ARDL are given.

Table 5. ARDL Bounds Test Results-Short and Long Run Coefficients

Test Statistic Value k
F-statistic 8.3628*** 2
Critical Value Bounds

Significance 10 Bound | I1 Bound
10% 2.63 3.35
5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5
Short Run Coefficients

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic

Al 0.293 0.10 2.923%**
AEUI -0.036 0.015 -2.439821%*
AR 0.0012 0.003 0.4

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

L, -0.223 0.04 -5.37%*
EUI , -0.056 0.015 -3.86%**
R, -0.004 0.001 -3.604***

Note: **, *** indicate significance at the 5% level and 1% level, respectively. Akaike information criterion was used for the lag
length selection criteria. In the model, maximum lag length is 4, optimal lag length is 1 for each variable.
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Table 6. ARDL Long Run Coefficient

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
R -0.0189 0.0047 -3.9582 0.0003
EUI -0.2519 0.0520 -4.8357 0.0000
C 15.9582 0.0682 237.43 0.0000

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

Obs*R-squared | 15913 | Prob.Chi-Square(1) | 02071

Heteroskedasticity Test: ARCH

Obs*R-squared | 1.0818 | Prob.Chi-Square(1) | 0.2983

Table 6 shows that the results of long run coeffici-
ents. Since in the investment equation the depen-
dent variable is in logarithm form and the indepen-
dent variables are in level (or original) form, the
estimated regression is in Log-Linear functional
form. As seen from Table 6, the estimated long-run
coefficients of R and EUI are -0.0189 and -0.2519,
respectively. The coefficients are statistically sig-
nificant at 1% level. As expected, only coefficient
of constant term is positive. In the long-run invest-
ment equation, the estimated long-run elasticity
coefficient of uncertainty is calculated as -0.0026
(-0.2519*%0.0104). The elasticity coefficient of
uncertainty implies that investment spending inc-
reases (decreases) by 0.02 percent if uncertainty
index decreases (increases) by 10 percent. Simi-
larly, the coefficient of interest rate is -0.0189. The
coefficient is statistically significant. This coeffi-
cient also implies that investment spending inc-
reases (decreases) by 2.8 percent if interest rates
decrease (increases) by 10 percent. Because, the
estimated long-run elasticity coefficient is -0.28

(-0.0189*14.8164). Table 6 shows the results of
diagnostic tests such as serial correlation and he-
teroscedasticity. As seen as Table 6, there are no
autocorrelation and heteroscedasticity problems.

Table 7 shows cointegrating form. The cointegra-
ting form is Error Correction Model (ECM) and
ECM bases on the model that was given in Table
5. As seen from Table 7, in the short run, macro-
economic uncertainty index has a strong impact
on investment spending. The index affects private
investment spending as negative. It also negati-
vely affects private investment spending in long
run. However, there is no statistically significant
relationship between interest rates and investment
spending in the short run. In other words, real in-
vestment spending is not sensitive to interest rates
in the short run.

Based on this test and regression model, the decisi-
on of ECM model estimation should be made

Table 7. Cointegrating Form

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
A(-1)) 0.2922 0.0915 3.1922 0.0026
A(R) 0.0011 0.0025 0.4707 0.6402
A(EUD) -0.0356 0.0129 -2.7463 0.0088
CointEq(-1) -0.2224 0.0371 -5.9820 0.0000
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Figure 2: CUSUM

Figure 3: CUSUM Q
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Figures 2-3 present CUSUM and CUSUM Q of
the estimated ARDL model. We can see in Figures
2-3, all estimated coefficients are stable.

5. Conclusions

In this study, the impacts of macroeconomic un-
certainty and interest rates on investment spending
were investigated. The data used in this study co-
ver the period of 2003-2016 for Turkish economy.
In this study, the macroeconomic uncertainty index
was formed based on the Atta-Mensah (2004) app-
roach. Then, the long-run dynamic relationships
were analyzed among macroeconomic uncerta-
inty index, interest rates and investment spending.
For this aim, ARDL co-integration test was used.

According to findings of this study, macroecono-
mic uncertainty takes on its highest value at the
first period of 2009 and on its lowest value at the
second period of 2012 in Turkish Economy. When
real investment spending was used to be depen-
dent variable, the relationship among investment
spending, uncertainty and interest rates was found
to be co-integrated. It means that real investment
spending, macroeconomic uncertainty and interest
rates were linked in a common long-term equilib-
rium. According to the findings of the estimated
ARDL model, real investment spending is sensi-
tive to macroeconomic uncertainty both in short
and long run. However, interest rates affect ne-
gatively real investment spending only in long
run. For short run, investment is not sensitive to
interest rates. Real investment spending increases

(decreases) by 0.02 percent if uncertainty index
decreases (increases) by 10 percent. When interest
rates decrease (increase) by 10 percent, investment
spending increases (decreases) by 2.8 percent.
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