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Girig

Likidite riski ve onun yonetimi finansal sistemin c¢oklstinin o6niine
gecmek amaciyla oldukga biylk ve benzeri gorilmemis Olglide devlet
midahalesinin gerekli oldugu Amerika Birlesik Devletleri (ABD) esik alti
ipotek krizi (subprime mortgage crisis) doneminde odak noktasi haline
gelmigstir. Bu krizi kontrol etmedeki guglUkler nedeniyle ortaya ¢ikan etkiler
g6z 6nune alindidinda midahale anlasilabilir bulunmaktadir. Diger taraftan,
bircok taninmis kurulus drnedinde oldudu gibi (BearStearns, Fannie Mae,
Freddie Mac, Lehman Brothers, Fortis, Kaupthing, Northern Rock, Royal
Bank of Scotland, UBS, Hypo Real Estate ve IKB vd.) krizi kontrol etmek pek
de mimkin olmamistir. Yasananlar, likidite riski s6z konusu oldugunda
bankacilik alaninda ne kadar az seyin bilindiginin veya uygulandiginin ortaya
konmasi agisindan sasirtici olmus, likidite riskinin zarar riskinden (downside
risk) sonra 6deme glicl agisindan dikkate alinmasi gereken en 6nemli risk
unsuru oldugu anlasilmistir.

Konunun kiresel boyutu dikkate alindiginda, yaklasik yarim asirlik bir
sUrecte yasanan likidite krizine benzer olaylara kiyasla 2007-08 krizinin
bankacilik sektoriinii neden bu kadar kuvvetli etkiledigi sorusu akla
gelmektedir. Likidite riskine iliskin genel bilgi diizeyinin eksik oldugunu ya da
konunun tamamen ihmal edildigini sdéylemek kuskusuz dogdru olmayacaktir.
isvigre’nin Basel kentinde kurulu Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS-Bank
for International Settlements) tarafindan kararlastirilan ilke ve dizenlemeler
ulusal otoritelerce kendi kosullari da dikkate alinarak hayata gecirilmisti.
2000 yilinda Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS- Basel Committee
on Banking Supervision) “Bankacilik islemlerinde Likidite Yonetimine iliskin
Saglam Uygulamalar” (Sound Practices for Managing Liquidity in Banking
Operations) baglikh ilkeler belirlemisti.

Likiditenin olduk¢a karmagik konu olmasinin yaninda likidite riskinin
birgok boyutu bulunmaktadir. Ornegin, igsel biiyiime ya da énemli bir satin
alma gibi isletme politikasini ilgilendiren kararlar bir bankanin likidite yapisini
ciddi anlamda degistirebilecektir. Buyuk tutarli zararlar sermaye oranlarina
etki ederek bankanin finansal yapisini koétulestirebilecek, bdylece borg
verenlerin davraniglarini ve bankanin fonlama kapasitesini etkileyebilecektir.
Diger taraftan, fon arz eden piyasalarin daha az likit hale doénismesi
neticesinde olagan marj (bid-ask spread) ve hacimlerde borglanma imkani
azalabilecek veya ortadan kalkabilecektir. Ustelik bu etkiler bir kurulusun
likiditesinde veya finansal yapisinda herhangi bir bozulma/degisiklik olmadan
da gerceklesebilecektir. Temkinli (prudential) bir banka yonetimi bodyle
durumlara karsi, alinip satilabilir varliklardan olusan bir likidite tamponu
(liquidity buffer) olusturacaktir. Ancak, likit kabul edilen varliklar kendisinden
beklenen goérevi yerine getirirken ne kadar likit olacaklardir? Bir baska
deyisle, normal kosullarin disina ¢ikildiginda likit olarak ifade edilen varliklar
gercekten de likit varliklar midir? Bu sorular modern likidite ydnetiminde
Onem arz eden hususlardir.
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Banka yonetimi agisindan bakildiginda, likit olmak tek bagina ayri bir
hedef olarak dikkate alinmamaktadir. Likiditenin diger igsletme ve finansal
Onceliklerle birlikte dengelenmesi gerekli gorulmektedir.

Bu calismanin ilk bdliminde, likiditeye iliskin tanimlar ve temel
kavramlar ele alinirken, likiditeye iligkin teoriler ve tanimlara iligkin sistematik
yaklasimlar degerlendirilmistir. ikinci bélimde, likidite riskine iliskin kurallar,
zorluklar ve likidite riskinin diger risk unsurlar ile etkilesimi ve 2007-08
kiresel finansal krizi ve likidite iligkisi incelenmistir. Calismanin Uguncu
bélimunde likiditeye iliskin uluslararasi ve ulusal dizenleme calismalari
Uzerine odaklanilirken, doérdinct bdlimde likidite risk &lgimleri ele
alinmigtir. Besinci bdlimde ise Basel Il likidite dizenlemeleri 1s1ginda bir
finansal tablolar modellemesi yapilarak, farkli politika seg¢eneklerinin bir
bankanin genel gériniminde yaratacagi etkilerin gdsteriimesine dénik
hesaplamalar ortaya konmustur. B6lim sonunda ayrica bir duyarlilik analizi
ile bilango yapisinin Likidite Karsilama Orani (LCR-Liquidity Coverage Ratio)
Uzerinde yaratacagi etkiler incelenmistir.
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Birinci Bolim
Likidite

Likiditeye etki eden farkli durumlar géz 6ntine alindiginda son 10-15 yil
zarfinda bu alanda 6nemli gelismeler yasanmistir. Likiditeye iliskin birgok
husus uzun zamandir bilinmesine ragmen, daha dogru sayisallastirmaya
imkan veren ydntemler nispi olarak yenidir.

Likidite ¢ok uzun stredir ele alinan bir konu olagelmistir. On dokuzuncu
ylzyilda Knies', zamaninin tam olarak belirlenemedigi nakit giris ¢ikiglar
arasindaki farkin karsilanabilmesi icin bir nakit stokunun gerekliligi Gzerinde
durmustur. Sonraki yiizyilda da likidite konusu irdelenmis ve daha ¢ok likidite
ve borg 6deyebilirlik (solvability) iliskisi veya likidite seviyesi ve yapisi
Uzerinde de@erlendirmeler yapilmigtir. 1990’larin ortalarindan itibaren halen
de siregelen yeni bir dalga baslamistir. Odak noktasi likidite yonetiminin
Ozellikli konulari olmustur. Ancak, bunlar sadece politika dizeyinde ele
alinmistir (Duttweiler, 2009).

1.1. Tanimlar ve Temel Kavramlar

Likidite ile ilgili bilinen bir s6z vardir. “Likiditeyi anlamak tanimlamaktan
daha kolaydir(Crockett, 2008). Likidite ile ilgili U¢ temel tanim
bulunmaktadir:

(1) Finansal araclarin likiditesi; degerini olabildigince koruyarak,

olabildigince hizli paraya dénusebilme kabiliyetini yansitmaktadir;

(2) ilgili diger bir kavram piyasa likiditesi olup bu da belirli bir hacimdeki
varliklarin veya menkul kiymetlerin fiyati degismeksizin piyasada
alinip satilabilmesi olanagina isaret etmektedir;

(3) Sonuncusu parasal likiditeye iligkin bir tanim olup bir ekonomide
dolagimdaki likit varliklarin miktarina vurgu yapmaktadir.

Likiditeye iligkin diger bazi tanimlamalar da bulunmaktadir. Bunlar;

i) bir ekonomideki iktisadi ajanlarin (oyuncularin) dis finansmana erigim
kabiliyetini ifade eden fonlama likiditesi,

i) finansal olmayan kuruluglarin bilangolarindaki likit varliklarin
miktarini ifade eden bilanco likiditesi ve

iii) bir bankanin yakin yukiumliliklerini karsilama kabiliyetini ifade eden
banka likiditesidir.

Tdm bu kavramlar birbirinden fakli anlamlar icermekle beraber birgok
acidan karsihkli iligki icerisindedir. Asagida yer alan Tablo 1'de likiditeye
iliskin tanimlar yer almaktadir.

' Knies, Karl (1876) Geld und Credit Il, Abteilung Der Credit, Leipzig
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Tablo 1: Likidite Tanimlari

*YUkUmlUltkleri zamaninda ve tam olarak
karsilayabilme (duruma ézel likidite)

Eillfi?ji\{:de" Odemeleri
*Karliliga iliskin gticlii ikincil sart (klasik gerceklestirme
goris)

*Aktif bllyimesini destekleyecek uzun
. vadeli fonlari uygun maliyetlerle
tJIZkL:SI t\éadell borglanabilme kapasitesi (yapisal likidite) Makul bir maliyetle
fonlama
*Glndmiizde bankalarin ilgi alani
*Sermaye piyasasi Uriinlerinin agiri fiyat
Alini bozulmasi olmaksizin strekli alinip
P satilabilmesi Varliklarin likiditesi
Satilabilirlik

(Tradability)

*1990’larda diizenleyici otorite ve akademik
arastirmalarin odak noktasi

Piyasa
Likiditesi

*Para ve sermaye piyasalarinda
bor¢lanmalara temel olusturan piyasa
kapasitesi

*Qdak noktasi olagandisi olaylarin neden
oldugu tehlike (11 Eyliil olay gibi)

Gozetim
otoritesi/merkez
bankasi politikasi

Kaynak: Duttweiler, 2009’dan uyarlanmigtir.

Bazi bilinenlerden yola c¢ikarak risk cesitlerine iliskin genel bir ayrim
asagidaki sekilde yapilabilecektir:

e Aktiflerin vadesi

politikasina baglidir.

ve blydkligld bayuk olgtde

izlenen isletme

Uzun vadeli aktifler ne kadar ¢ok kisa vadeli yukiamldliklerle finanse
edilirse, likidite agigi o kadar blyUk olacaktir.

Daha istikrarli (kalici) mevduat bireysel bankacilik alanindan gelse
de, dogasi geregi bunlar kisa vadelidir. Genel olarak, bu tip
mevduatin hacmi bilangoda yer alan aktiflerin timunid finanse
etmede yetersiz kalmaktadir.

Bankalar musteri tabanlarina yonelik opsiyon tipi hizmetler sunarlar.
Bunlar farkh isimler altinda kredi limitleri, finansman bonosu
ihraggilar igin destek (backup lines for issuers in the CP market)
veya ipotek kredilerinde erken édeme imkani gibi hizmetlerdir. Bu tip
hizmetler benzer karakter gosterirler; opsiyon yerine getirilir veya
kullanilmaz, ya da kismen kullanilir. Bunlarin zamanlamasi genelde
Uzerinde anlasilan zaman dilimi iginde gergeklestirilir.

Likidite acigina razi olundudunda, baglangictaki finansman ilgili
aktifin suresi (vadesi) dolmadan tikenecektir. Bu nedenle, banka
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daha sonraki bir zamanda ilgili aktifi fonlamak igin tekrar piyasaya
¢ikmak zorunda kalacaktir.

e Piyasada daha sonraki fonlamanin nasil ve hangi fiyattan yapilacagi
O6nceden bilinmemektedir.

e Bazi aktifler piyasada pazarlanabilmektedir; bir baska deyisle,
satmak suretiyle nakde c¢evrilebilmekte veya repo tipi islem
yapilabilmektedir. Kosullar veya piyasalar degistiginde, bu tip
aktiflerin degeri de degisebilmektedir.

e Piyasanin fon saglama arzusu, piyasa tarafindan fonlama
zamaninda borglanicinin finansal giiciine iliskin degerlendirmelere
bagli olacaktir.

e Bankanin kendi finansal glcli yaninda piyasa tarafindan algilanis
bicimi birbiriyle ilintili bir dizi veri sayesinde olusacaktir. Bunlar,
finansal tablolarda géziken risklerin niceligi ve niteligi, 6zkaynak ve
sermaye oranlari, karlihik ve bunun gelecekteki yonu gibi faktorlerdir.

o Gelecekteki birkag yilda bir kurulusun finansal yapisinin ne olacagi
hakkinda buguinden bir tahminde bulunmak her zaman mumkin
degildir. Dahasi, gelecekte bu kurulusun piyasa tarafindan nasil
algilanacagini kimse bilemez.

Diger taraftan, likidite kaynaklarinin 6zelliklerine iliskin  dortli  bir
gruplama yapilmaktadir. Bunlar; elde edilebilirlik, vade yapisi, maliyet yapisi
ve likidite riski.

1. Talep edildiginde 6denmesi icap eden durumlara iliskin (call) likidite
riski: Bu hem aktif hem de pasif kalemlere ydnelik olabilmektedir. Esnek
O6demeli kredi olanaklari ve mevduatin vadesinde uzatilmaksizin geri
cekilmesi 6rnek olarak verilebilir.

2. Vade durumuna iliskin likidite riski: Odemeler éngoérildiiginden
farkliliklar gosterebilir. Geri 6demeler ertelenebilir.

3. Fonlama likidite riski: Aktif-pasif vade uyumunun olmadigi
durumlarda, ek finansmanin daha ylksek maliyetlerle kargilandigi olumsuz
gelismeler yasanabilir. U¢ 6rneklerde, fonlar (1) numarali riskte oldugu gibi
(call), hizla ve buyuk oranlarda geri de gekilebilir.

4. Piyasa likidite riski: Piyasa likiditesi aktif ve pasif kalemlere iliskindir.
Olumsuz piyasa kosullari nedeniyle pazarlanabilir aktif kalemlerin nakde
donisme kapasitesi azalabilir veya gerekli miktarda fon bulma imkani
daralabilir. Bu iki durumun birlikte yasanma olasiligi da bulunmaktadir.

1.2. Likidite Teorileri

Matz (2011)ya gore likiditeye iliskin bes farkh teori vardir. Bunlar
siraslyla asagida agiklanmaktadir:
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1.2.1. Likiditeye iligkin Ticari Kredi Teorisi

Teorisi ilk kez Adam Smith tarafindan agiklanmistir. Smith’e gore,
Ureticiden tlketiciye yonelik tiketim mallarinin finansmani igin agilan kisa
vadeli krediler bankalar agisindan en likit kredilerdir. Bu teori, kisa vadeli
mal/Grin vardir ve bu mal/irin satildiginda kredi geri &demesi
yapillmaktadir. Zamanla ticari kredi teorisi genisleyerek igletme sermayesi
kredilerini de kapsar hale gelmistir. Bu teori gergcevesinde, bankalarin likidite
riskini ydnetmesi icin kisa vadeli yukumldlUklerin kisa vadeli aktiflere
yatirilmasi gerekir.

1.2.1.2. Ticari Kredi Teorisi ile ilgili Problemler

o Kisa vadeli, teminatli, kendi kendini 6deyen (self-liquidating) ticari
kredi her zaman gegerli bir durum degildir.

e Modern bir ekonominin kredi ihtiyaclari, kisa vadeli faaliyetlerin
finansmani icin gereken fonlama islemlerinin ¢ok o6tesine gecmis
durumdadir. Orta ve uzun vadeli yatirim kredileri ve surekli igletme
sermayesi gereksinimleri buna érnek olarak verilebilir.

e Bir bankanin kredisinin geri 6demesi genellikle bir bagka bankanin
kredisi ile saglanmaktadir. Uretici sattigi Griiniin parasini alicinin bu
ardnd satin almak igin diger bankalardan sagladigi kredi ile elde
etmektedir. Bu durumda, bir kredi geri 6demesi finansal sistemin
genel likidite seviyesine ve bunlarin kanalize edilme kapasitesine
bagh olacaktir.

Bitmeyen nakit déngusu olgusu nedeniyle, ticari krediler her zaman
kendi kendini 6deyen kredi olarak gérilmemektedir. Ureticiler, tiiketiciler,
bankalar, kredi karti sirketleri ve dider aracilar arasinda higbir zaman
bitmeyen nakit donglsinin ciddi sistemik etkileri de bulunmaktadir. Eger bir
banka nakit ihtiyaci nedeniyle yeni kredi agmazsa, mevcut kredilerin geri
donUst ancak tiketicilerin diger bankalardan kredi alabilmelerine bagl
olacaktir. Bu durum diger banka kredilerine olan talebi ¢ok fazla artirirsa,
onlarin da kredilerini kismalarina neden olabilecektir. Bu nedenle, potansiyel
alicillar finansmana ulasamayinca, saticilar Urunlerini satamayacak ve
mevcut kredilerini 6deyemeyecektir. Nihayetinde basarisizliklar ve batiglar
ekonomi Olgeginde yayilacaktir. Bu tip kredi sikismalari gegcmiste siklikla
yasanmis ve “panik” olarak tabir edilmigtir. Benzer bir olay sonucunda, bu
dénguyu kirmak ve eldeki menkul kiymetlerin iskonto edilmesi suretiyle
bankalarin likidite ihtiyacini karsilamak Uzere, Amerikan Merkez Bankasi
Fed'’in kurulusu gergeklesmistir.
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1.2.2. Nakledilebilirlik (Shiftability) Teorisi

Bu teori ticari kredi teorisinin yerini almis olmakla birlikte, kredilerin
likidite kaynagi olarak dikkate alinmasi devam etmistir. Profesor Moulton?
tarafindan 1918 yilinda agiklanan teoriye gore, likidite kredilerin kendini geri
O0demesi olarak degil, kredilerin bir bankadan digerine satisi veya nakledilme
kabiliyeti olarak goérilmustir. Bir kredinin veya herhangi bir varhgin
satilabilme kabiliyeti onun likidite 6l¢listi olmaktadir. Likidite icin gerekli olan,
makul bir silrede fazla deder kaybi olmadan varliklarin elden
cikarilabilmesidir. Burada ifade edilmek istenen, aktiflerin paraya
cevrilebilmesi, diger bir ifadeyle pazarlanabilmesidir.

1.2.2.1. Nakledilebilirlik Teorisinin Sinirlari

Ticari kredi teorisinde bahsedilen tirden sistemik problemler burada da
gecerlidir. Bir banka likiditeye ihtiya¢c duydugunda, “likit” tabir edilen
varliklarini kolayca satabilir (nakledebilir). Ancak bitiin bankalar bdyle bir
sey yapmaya kalktiginda, bu tirden satilabilir varliklar artik ciddi kayiplar
olmaksizin elden g¢ikarilamayacaktir. Likiditenin fiyati gittikce artacaktir. Cok
uc durumlarda alici bulmak bir hayli zorlasacak ve nakledebilmenin maliyeti
makul olmaktan ¢ikacaktir. Bu teorinin problemi, bdyle bir riskin
gerceklesebilecegini varsaymamis olmasidir.

1.2.3. Likiditeye iligkin Beklenen Gelir Doktrini

Bu goéruse gore, baslica likidite kaynagi olarak gorilen sey yatirimlar
degdil kredilerdir. Kredi geri 6demesinin gercek kaynagi yeni kredilendirmeler
degil, borglularin net nakit akisidir. Krediyi kullananlarin nakit giriglerine goére
ayarlanmisg 6deme ve vadeler, banka likiditesinin istikrarli ve guvenilir bir
kaynagi olarak gorilmuUstur. Teoriyi gelistiren kisi (bankaci) olan Herbert
Prochnow’a gore,

“Kredilerin geri 6denmesi (tasfiyesi), geleneksel likidite veya ticari kredi
teorisinde oldugu gibi borglunun varliklarinin satigiyla veya nakledilebilirlik
teorisinde oldugu gibi uzun vadeli kredilerin diger bankalara satilabilmesiyle
degil, borglunun beklenen (planlanan) geliri ile gerceklesir.”

1.2.3.1. Beklenen Gelir Doktrininin Sinirlari

Bu teorinin de “ticari kredi” ve “nakledilebilirlik” teorileri ile benzer yanlari
bulunmaktadir. Burada da kredinin geri ddenmesi icin kullanilan para diger
kaynaklardan saglanmaktadir. Nihayetinde, borclularin kredi Ademe
kabiliyetleri bir biitlin olarak piyasa likiditesine bagl olacaktir.

Moulton, H. G. (1918). "Commercial Banking and Capital Formation" Journal of Political
Economy, Vol. 26: 484-508,
Prochnow, Herbert V., Term Loans and Theories of Bank Liquidity, Prentice-Hall, 1949
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Bu teori ile ilgili diger bir olumsuzluk, sireklilik arz eden nakit giriglerinin
buydk tutarh ekstra fonlamanin hizli bir sekilde elde edilmesinin gerektigi
durumlarda bir kaynak olarak dikkate alinmasindaki gucluktir. Bahsedilen
likidite aciklamalari ¢cergevesinde varilan sonu¢ sudur: Beklenen gelir likidite
riski uyumsuzlugunu ydénetmek icin gerekli unsurlari ortaya ¢ikarmada iyi bir
yaklagsimken, durumsal (contingent) likidite riskini ydnetmede faydal
olamamaktadir.

1.2.4. Pasif Yonetimi

1960’l yillardan itibaren banka likiditesine dair pasif yénetimi tekniginde
hizli gelismeler yagsanmigtir. Bu yaklagima gore, yeni ve ilave fonlara yonelik
hizli erisim bankalara nakit temin etmede uygun bir ortam yaratmaktadir.
Oyle ki, yeni Griinler ortaya ciktikga bu yaklasimin biyilsi daha da
artmaktadir. Bugln sermaye piyasalari her zamankinden daha genis ve
daha derin durumdadir. Likiditeyi yonetmede 6ding alinan fonlar &zellikle
biylk bankalar agisindan ucuz, kolay ve yaygin bir uygulamadir.

Ancak, 6din¢ alinan fonlara dayali finansmana c¢ok fazla bagimli
bankalarin bir likidite krizinde yasadigdi sikintilara ve batiglara dair cok érnek
vardir. Continental lllinois (1984) érneginde oldugu gibi, ani ve biyuk tutarli
mevduatin kaybi bircok bankay iflasa suriklemistir. Ortaya ¢ikan gergek,
pasif yonetiminin bankalarin likiditeyi nasil elde edeceklerine dair bir
aciklama veya teorisinin olmadigidir. Bu daha c¢ok finansman ve aktif
bldyldmesinin ydnetimi meselesidir. Dahasi, pasif yonetimi likidite riskini
artirabilecek bir uygulamadir. Bu, borglanmanin kéti oldugu anlamina
gelmemektedir. Problem, kisa vadeli bor¢glanma tutari ¢ok yikseldiginde
ortaya ¢ikmaktadir.

Pasif yonetimi artik 6nemini kaybetmistir. Zamanimizda bankacilar artik
“fon yonetimi”, “fonlama riski”, “piyasa erisimi” gibi ifadeler kullanmaktadir.
Sadece isim degisiminin 6tesinde, bankacilar artik 6din¢ alinan paralara

bagimli olma konusunda ¢ok daha dikkatlidir.

Fon ydnetiminin bir boyutu, nispeten daha az oynak kabul edilen
kaynaklara ve gesitlendirilmis fonlama imkéanlarina vurgu yaparak likidite
riskini azaltmaya g¢alismaktir. Bu anlamda pasiflerin vade yapisi odak noktasi
haline gelmigtir. Bir yanda dusuk maliyetli, esnekligi ylksek kisa vadeli
toptan (wholesale) fonlama, diger yanda istikrarl ve daha uzun vadeli
fonlama arasinda bir denge saglanmasi iyi fon yonetimin bir unsuru haline
gelmistir. Vade yapisina olan bu vurgu gecmiste yasananlardan dgrenilen
acl bir ders olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kisa vadeli fonlamaya olan
bagimhlik tehlikeli olabilmektedir. Basel Ill ile gindeme gelen net istikrarli
fonlama orani iste bu soruna vurgu yapmakta ve ¢ézimi sunmaktadir.
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1.2.5. Bilango Yonetimi

Ticari kredi teorisi, nakledilebilirlik teorisi ve beklenen gelir doktrini aktif
likiditesine vurgu yaparken, pasif yonetimi yikimlalikler ile ilgilenmektedir.
Bilango yonetimi ise tim bu teorileri biraraya toplamaktadir. Likidite miktari
ve aktiflerin likiditesi degisken ve istikrarli pasiflerle dengelenmektedir. Temel
Onerme, bankalarin likidite bakis agisindan bir dizi aktif ve pasif portfoy
tutarlarinin birbiri ile eslestiriimesidir. Bu nedenle, banka denetleyicileri igin
de cezbedici bir fikirdir.

Bu yaklasimla ile ilgili temel sikinti, bu tutarlarin birbirleri ile
eslesmesinin neredeyse imkéansiz olmasidir. Dahasi bilango yaklagimi
likiditenin nereden kaynaklandigina dair temel bir yaklagim degildir.

Yukarida bahsedilen likiditeye iligkin teoriler yaklasik bir asirlik zaman
dilimi icinde gelistirilmigtir. Bankacilik pratigine iligkin bilinen en temel gercek,
bankalarin pasiflerine oranla daha uzun vadeli biyik tutarh aktifler
tasidigidir.

1.3. Likidite Tanimlarina iliskin Sistematik Yaklasim

Castagna ve Fede (2013)ye gore literatirde likiditeye iliskin tanimlar
muglak ve kavranmasi zor ifadeler barindirmaktadir. S6z konusu kigilere
gbre bu alanda en derli toplu ve tutarlh yaklasimi Nikolaou (2009)
sergilemistir. Nikolaou likiditenin farkli kavramlarini ayri ayri ele alan
akademik literatirden farkh olarak, bu kavramlari (para politikasi
kapsaminda merkez bankasi likiditesi, varlik fiyatlama modelleri agisindan
piyasa likiditesi, nakit yonetimi kapsaminda fonlama likiditesi) toplu bir
sekilde mercek altina almis ve birbirleri arasindaki baglantilari yeniden
yorumlamistir.

1.3.1. Merkez Bankasi Likiditesi

Likidite Williamson (2008)’'un likidite kisitlamalarina iligskin tartismasinda
“bir ekonomik ajanin mevcut servetini mal ve hizmetler veya diger varliklarla
takas edebilme kabiliyeti” olarak tanimlanmistir. Bu tanim, Castagna ve
Fede (2013)ye goére finansal sistemin katilimcilari arasindaki degisimi
saglayan bir akim olarak ifade edilmektedir. Likidite bu anlamda finansal
sistemin igleyis ve hareketini saglayan tekerleklerin yaglanmasi gibi bir iglev
gormektedir. Yine Nikolaou (2009)ya goére yukaridaki tanimin bir diger
Ozelligi daha bulunmaktadir. Bu akimlarin gergeklesebilme kabiliyetinin
(ability) olmamasi bir finansal kurulusu likit olamama durumuna sokacaktir.
Buna yol agan nedenler olarak, bilgi asimetrisi ve kusurlu piyasalar
gOsterilmektedir.

Merkez bankasi likiditesi Nikolaou (2009)’'ya gére “merkez bankasinin
finansal sistemin ihtiyag duydugu likiditeyi saglayabilme kabiliyeti” olarak
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tanimlanmigtir. Tanimsal olarak bu, parasal tabanin merkez bankasi
tarafindan finansal sisteme akisini temsil etmektedir. Parasal taban,
dolasimdaki para ve bankalarin merkez bankasindaki karsiliklarini
kapsamaktadir ve bu tip bir likidite merkez bankasi bilangosunun para
politikasi  cercevesinde yOnetiimesinden kaynaklanmaktadir. Asagida
finansal sistemin merkez bankasi bilangosu Uzerinde yarattigi etki basit
birbicimde gosteriimektedir (Sekil 1).

Hem banknotlara olan talep hem de karsilik gereksinimleri finansal
sistemde yapisal bir likidite agigi olusturarak sistemi merkez bankasinin agik
piyasa islemleri yoluyla finansman saglanmasina bagh kilmaktadir. Bu
islemler merkez bankasi bilangosunun aktif tarafini olugturmaktadir.

Sekil 1: Finansal Sistem Merkez Bankasi iligkisi

Aktif Pasif

Net otonom faktorler

Acik Piyasa iglemleri Banknotlar + kamu mevduat +
[Finansal sistemin net likidite net yabanci varliklar + diger net faktorler
provizyonul] Karsiliklar

Zorunlu kargliliklar

Serbest karsiliklar

Merkez bankasi likiditesi yaninda makroekonomik likidite kavrami da
vardir (Ferguson vd., 2007) ve bunlar farkli anlamlar ifade etmektedir.
Makroekonomik likidite para, kredi ve toplam tasarrufun blylmesi olarak
tanimlanmakta ve merkez bankasi likiditesini de kapsamaktadir. Merkez
bankalari parasal tabani ifade eden ihtiyaglarin timuni kargilayabildiginden
merkez bankasinin likidite riski diye bir sey yoktur. Ancak, yerli paraya
yonelik higbir talep olmadigi durumda merkez bankasinin likit olmadigindan
s6z edilebilir. Bu da hiperenflasyon ve déviz krizi gibi durumlarda s6z konusu
olabilir. Likidite riskinin olmamasi likidite saglayicisi durumundaki bir merkez
bankasinin herhangi bir maliyet yaratmayacagr anlamina gelmemektedir.
Gergekten de calkantili dénemlerde acil likidite yardimlari yoluyla yaratilan
ahlaki riziko (moral hazard) ya da para politikasina iligkin verilen yanlis
sinyaller, merkez bankalari tarafindan olusturabilecek maliyetlere 6rnek
olusturabilir.
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1.3.2. Fonlama Likiditesi

Fonlama likiditesine iligkin de birgok tanimlama yapilmis durumdadir.
BCBS fonlama likiditesini bankalarin yukumildldklerini yerine getirebilme
becerisi, bir bagka ifadeyle, vadesi geldiginde pozisyonlarini karsilayabilmesi
olarak tanimlamigtir (BCBS, 2008b). Uluslararasi Para Fonu (IMF-
International Monetary Fund) da benzer bir tanimlama ile “lizerinde anlasilan
O0demelerin zamaninda yerine getirilebilme kabiliyeti” olarak ifade etmigtir.
Bunlarin yaninda fonlama likiditesinin alim satim yapanlar (traders) veya
yatinmcilar (investors) acisindan da tanimlandigi &rnekler mevcuttur.
Brunnemeier ve Pedersen (2009) ve Strahan (2008)’e goére, fonlama likiditesi
piyasa oyuncularinin kisa slrede fonlama (sermaye ya da nakit) yapabilme
kabiliyetidir. Anlagilacagi Gzere, bir akim/akis (flow) kavrami olan bu likidite
cesidi bir butge kisiti 6zellikleri tasir. Bu anlamda, bir kurulus nakit girislerinin
nakit gikiglarindan daha fazla oldugu veya en azindan esit oldugu hallerde
likit olarak kabul edilmektedir.

Bu noktada bankalar agisindan likidite kaynaklari 6nem arz etmektedir.
Bu kaynaklardan en basta geleni, bankalara paralarini emanet eden
mevduat sahipleridir. Ikinci kaynak alani olarak piyasa éne c¢ikmaktadir.
Burada bankalar aktif satigi, menkul kiymetlestirme ve sendikasyon kredisi
gibi yollarla likidite saglayabilmektedir. Bir diger likidite kaynagi belki de en
Onemlisi  bankalararasi  piyasalar olarak karsimiza  ¢ikmaktadir.
Bankalararasi piyasada bankalar birbirleri ile teminatl veya teminatsiz olarak
cok kisa vadelerde (gecelik) aligveriste bulunabilmektedir. Son olarak,
bankalar dogrudan merkez bankasindan acik piyasa islemleri yoluyla likidite
saglayabilmektedir. Fonlama likidite riski, bu doért tip likidite kaynagina
ulagsabilme imkénina bagh olarak ortaya gikmaktadir.

1.3.3. Piyasa Likiditesi

Kavram olarak piyasa likiditesi en azindan Keynes'e kadar
uzanmaktadir’. Nikolaou (2009)'ya gore iizerinde uzlasi saglanan bir tanima
ulasilmasi uzun zaman almistir. Likiditeye iliskin Uglncu tip tanim olan
piyasa likiditesi “bir varligin kisa siirede, diigiik maliyetle ve fiyatinda hemen
hicbir degisiklik olmadan alinip satilabilmesi” olarak tanimlanmaktadir.
Tanimdan da anlasilabilecedi Uzere, piyasa likiditesinin birka¢ boyutu
bulunmaktadir. En belirgin 6zellik alinip satilabilme kabiliyetidir (ability to
trade). Nikolaou (2009)ya gore piyasa likiditesi, Keynes'in de belirttigi gibi
zaman, hacim ve islem maliyetleri gibi ana unsurlar ihtiva etmektedir. Bu
tanimlardan yola c¢ikarak, Nikolaou likiditeyi Ug¢ boyutlu olarak “derinlik”
“genislik” ve “esneklik” kavramlariyla agiklamaktadir.

Bir piyasanin derinligi, cok sayida islemin fiyat Gzerinde herhangi bir etki
yaratmadigi durum igin gegerlidir. Piyasa genisligi ise islem fiyatlarinin

*  Keynes, John Maynard (1930), “A Treatise on Money. Two volumes.”
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ortalama piyasa fiyatlarindan buyuk o6l¢glide sapilmadigi hallerde gecerlidir.
Esneklik ise fiyat dalgalanmalarinin hizli bir sekilde ortadan kalktigi ve
dengesizliklerin kisa surede giderildigi durumlara isaret etmektedir. Liu
(2006)’'ya gore likiditenin dort 6zelligi ahm satim miktari, hizi, maliyeti ve fiyat
etkisi olarak ifade edilebilir.

Piyasa likidite riski, piyasada gecerli bir fiyat Gzerinden iglemin anlik
olarak (immediacy) gerceklesememe durumuyla ilgilidir. Bu, likidite riskinin
sistemik ve dagitilamaz parcasini temsil etmektedir. Likidite riskinin bu
Ozelligine iliskin iki dnemli husus s6z konusudur: Birincisi, tahvil ve hisse
senedi piyasalari gibi farkli piyasa alanlarindaki likidite riskinin benzerligine
isaret etmektedir. ikincisi, bunun fiyatlanmasina iligkindir. Piyasa likidite riski
varlik fiyatlama literatirinde yer alan bir maliyet veya prim olarak dikkate
alinmaktadir ki, bu durum bir varhdin fiyatini olumlu ydnde etkilemektedir.
Acharya ve Pedersen (2005) likidite riski ve fiyat arasindaki iligkiyi iki yonld,
icsel bir durum olarak ifade etmistir. Bdylece, optimal portfdy dagilimi
sayesinde piyasa kararlarina ve iglem maliyetleri nedeniyle de piyasa
uygulamalarina etki etmektedir. Prim ne kadar fazlaysa, likidite riski de o
kadar buyuk olacaktir.

Literatirde likidite riski ve getiriler arasindaki iliski de incelenmis
durumdadir. Holmstrom ve Tirole (2001)'nin likidite temelli varlik fiyatlama
modelini de igine alan varlik fiyatlama modelleri, likidite riskini bir likidite
Olguimd ile piyasa getirileri arasindaki kovaryans olarak ifade etmigtir. Likidite
riski getirilerle eszamanli olarak hareket etmektedir, ancak, cari dénemde
gecerli likidite riski tahminlerine dayanarak gelecekteki getirileri tahmin
etmek de mimkiin olabilmektedir (Chordia vd., 2001; Acharya ve Pedersen,
2005; Liu, 2006). Sonug olarak, ilgili literatiiriin ortaya koydugu Gzere, varlik
fiyatlari  likidite riskinin varligina isaret eden likidite maliyetlerini
yansitmaktadir. Son olarak, piyasa (sistemik) likidite riskinin etkileri finansal
istikrar bakis acisindan 6nem arz etmektedir. Gergekte, bireysel likidite riski
olarak isimlendirilen bir veya birka¢ banka batisina yol acgan likidite riski ¢ok
onemli olmayabilir ve hatta sistemin bazi pargalarindaki sorunlari gidermede
faydali bir gérev de gorebilir. Ancak, sistemik (piyasa) likidite riskinin finansal
sistemin bitiini icin ciddi yansimalari olabilecektir. Ozellikle, bu tip bir risk
finansal istikrara zarar veren, kaynak dagilimini bozan ve nihayetinde reel
ekonomiye etki eden finansal krizlere neden olabilecektir (Ferguson vd.,
2007). Piyasa likidite riskinin finansal istikrar agisindan ©6nemi dikkate
alindiginda, politika yapicilarinin en dikkatle izledigi likidite risk tipi oldugu
soylenebilir.
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ikinci B6lim
Likidite Riski

Tecribeler likiditenin cogu zaman bol oldugunu gdéstermektedir. Zaman
zaman daha kit oldugu dénemler olabilmekte ve fiyatlar da bu duruma gore
olusmaktadir. Daha uzun donemler dikkate alindiginda, fiyat degisiklikleri
ortalamaya dogru donismektedir. Marjlarda go6zlenen hareketlenmeler
aslinda bir banka agisindan diger piyasalarda yasanan tecriibelerden pek de
farkh degildir. Bununla birlikte, likiditenin bir 6zelligi de her zaman elde hazir
halde bulunmasi gerekliligidir. Baska bir deyisle, bankalarin bazen ya da
ortalama olarak likit olma gibi bir liksi bulunmamaktadir. Zamani geldiginde
Odemeler tam olarak yerine getirilmelidir, aksi halde bankanin likit olmadigi
sonucuna ulasilabilecektir. istatistiki olarak, bunun yasanma olasiligi
diguktur, ancak gerceklesmesi durumunda etkileri blyUktir ve banka
acisindan felaketle sonuglanabilecektir. Hicbir banka yonetimi boyle bir riski
alarak yatirimcilarini zor durumda birakmayi géze alamaz (Duttweiler, 2009).

Risk kavrami ¢ogdunlukla bir tesadufi degiskenin olasiliksal dagilimina
isaret etmektedir. Burada iktisadi ajan olarak tabir edilen karar vericilerin
tesadiifi degiskenin gerceklesme durumlarina iliskin agikga tanimlanmis
tercihleri s6z konusudur. Bu cergevede, karar vericilerin likiditeye yonelik
tercihleri oldugu kabul edildiginde, likit olamama olasihgi likidite riskine isaret
etmektedir.

Bankada belirli bir likidite dizeyini saglamakla gérevli kisi veya komiteler
farkh tipteki riskleri kabul edilebilir seviyede tutmakla yikimli oldugu kadar,
belli dengeleri de gézetmek durumundadir. Buradan yola ¢ikilirsa, herhangi
bir likidite politikasi bir tarafta 6demeleri yerine getirmekle ugrasirken, diger
tarafta karhlik ile ilgili isletme politikasini da g6z 6niinde bulundurmahdir.
Herhangi bir politika olustururken genelde benzer kuruluglarin tecribelerine
de basvurulmaktadir. Belki de daha iyisi, GUzerinde anlagilan genel kurallarin
adaptasyonu olacaktir. Bankacihidin bazi alanlarinda bu anlamda 6énemli
ilerlemeler saglanmis durumdadir. Sermaye yeterliligi ile ilgili olarak, 6rnegin
masterileri derecelendirmede kullanilan sistematik agisindan veya piyasa
riskinin hesaplanmasinda kullanilan ilkeler anlaminda ulusal sinirlari asan
kurallar belirlenmis durumdadir. Benzer kurallar uygulandigindan, bankalar,
Uzerinde anlagilan standartlara uyabilmekte ve ayni zamanda birbirleri ile
kiyaslanabilmektedir. Likidite alaninda bu anlamda uygulama henlz
baslangi¢ seviyesinde bulunmaktadir.

Calismanin  bu boéliminde, likidite riskine iligkin  kurallardan
bahsedildikten sonra, finansal sistemde son dénemde yasanan donusimler
1Isiginda likidite riski yonetiminde karsilasilan zorluklar, likidite baglantilari ve
yeni bulasma kanallari, likidite riskinin diger risk faktorleri ile olan iliskisi ve
likidite riskinde merkez bankalariyla gdézetim kurumlarinin rolli ele
alinacaktir. Boélum 2007-08 finansal krizi ve likidite iligskisi ile
tamamlanacaktir.
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2.1. Likidite Riski Kurallar

Likidite riski tartismalari genelde senaryo analizleri ve stres seviyeleri
cercevesinde ele alinmaktadir. Ornegin, pazarlanabilir menkul kiymetlerin
elden c¢ikariimasi halinde ne kadar nakit girisi saglanacagi farkli piyasa
kosullarina gore farklihk arz edebilecektir. Blylk miktarlarda nakit rezervler
veya likit tabir edilen varliklari elde tutmanin pratik ve etkin bir ¢ozim
olmadigi ortadadir. Yine likidite riskinin ¢6zimu icin sermayeye dayall
Onerilerin gelistiriimesi yasanan son krizde® sermayesi yeterli bankalarin
karsilastigi sikintilar géz énune alindiginda yetersiz kalmistir. Matz (2011)’'a
gore, onlarca yillik gézlem, arastirma ve tecrubelerin ortaya koydugu acik ve
anlagilabilir kurallar soyledir:

Kural 1. Likidite riskinden kaginilamaz.

Likidite riskinden ne tamamen kaginabilinir ne de timuyle korunabilinir.
Finansal aracilar olarak bankalar, vade donisimi faaliyetinde bulunurlar.
Fon saglayicilarin dogal bir likidite tercihi varken, fon kullanicilarin
bulunmamaktadir. Bu nedenle, tanim gereg@i bankalarin asil faaliyetlerinden
kaynakh bir likidite acigi bulunmaktadir. Kredi riski ve faiz orani riskinde
oldugu gibi amag hig riske girmemek degil, basiretli (prudential) risk almaktir.
Diger bir ifadeyle, riski sinirlamak ve iyi ydbnetmektir.

Kural 2. Likidite riski gok gesitlidir.

Piyasa likidite riski, fonlama likidite riski ve arizi (contingent) likidite riski
(dislk olasilikh, yuksek etkili) gibi farkli tanim ve kapsamlar likidite riskinin
birbirinden ayri ve ¢esitli boyutu oldugunu ortaya koymaktadir.

Kural 3. Giiven unsuru hayati 6nemdedir.

Guven kaybi genellikle bluylk nakit kagislarini ve mevduata hicumu
(bank run) tetikler. Bdyle bir durumda ne kadar nakit rezervlere sahip
olundugu ve ne kadar nakit saglanabilecedi aniden anlamsiz hale
gelebilmektedir. Keza given, ne kadar likit varliklara sahip olundudu,
sermaye miktari veya alinan derecelendirme notlar ile yakindan ilgili
degildir. Bunlarin yaninda, glven Kkolaylikla kaybedilebilir (fragile) bir
unsurdur.

Kural 4. Senaryolar likidite riskinin lisanidir.
Senaryo anlayisi olmaksizin likidite riski tek basina ne 6l¢ilebilir ne de

yonetilebilir. Bu risk tipi ileriye donik bir bakis agisini gerektirir. Bu anlamda,
gecmis donem oranlari gibi gegmise yonelik élgiimler ve 6nceki dénem

Bu calismada siklikla kullanilan “yasanan son finansal kriz” ifadesi ile 2007-08 finansal
krizine atif yapiimaktadir.

14



Basel Il Likidite Dizenlemeleri Cergevesinde Tirk Bankacilik Sektoriinlin Likidite Riskinin
Olgiilmesi ve Modellemesi

likidite ihtiyaclarina dayali planlarin faydasi sinirli olacaktir. Likidite riskinin
diger bir 6zelligi cogunlukla dolayli bir risk olmasi, bir baska deyisle, ikinci bir
adim gibi ortaya ¢ikmasidir. Sikinti yaratan neden, birgok durumda farkl bir
unsur, 6rnedin geri ddénmeyen sorunlu kredilerdir. Bu sikinti beklenmeyen
sonu¢ olasiligini artirarak, likidite riskine neden olmaktadir. Likidite riski
yonetiminin kalitesi veya eldeki likit olanaklarin miktari bir bankanin likidite
krizine maruz kalip kalmayacagdini belirlememektedir. Ondan daha c¢ok,
sayllan unsurlar bir likidite krizinde bankanin nasil bir performans
gOsterecegini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, sagduyulu olmayan likidite riski Olgim ve yontemini
digerinden ayirmak, olaylar bir sikinti veya krizi tetiklemeden 6nce mimkun
olmayabilmektedir. Isler iyi giderken riskler fark edilmeden kalabilmektedir.

Kural 5. Yetersiz likidite bir bankaylr aniden o6ldirebilirken,
gereginden fazla likidite yavag yavas oldirecektir.

Normal piyasa kosullarinda yeterli likit varliklara sahip olmak buyulk ve
ciddi bir fonlama krizinde hayatta kalmak igin yeterli olmayabilecektir. Bu
nedenle, bankalar kolay satilabilir menkul kiymetlere yatinm yaparak, bir
sikinti aninda zaman kazanmaya calisirlar. Ortaya ¢ikabilecek fonlama
sikintilarini hizh bir sekilde teshis edebilmek icin de bazi risk gostergeleri
kullanirlar. Gelisen fonlama sikintilarina yénelik hizli ve etkin ¢6zim risk
yénetiminin diger bir unsurudur. Bu anlamda, stres test sonuglarina bagl
glgld  bir acil durum fonlama planlamasi temel arag¢ olarak ortaya
cikmaktadir.

Kural 6. lyi bir likidite riski yonetiminden saglanacak faydalar
dogrudan goézlemlenemez.

Likidite riski yonetiminden saglanan faydalar, kaginilan sikintilar veya
daha ciddi olabilecek kuguk sikintilardir. Likidite tutmanin maliyeti genellikle
glincel finansal tablolarda gorulir. Diger taraftan, yeterli likidite tutmamanin
maliyeti gelecekteki birka¢ yilda gorilebilecektir. Sonug olarak, gelirleri
mumkin oldugunca artirmaya ydnelik bir girisimi, yeterli likidite bulundurma
ihtiyaci ile dengelemek kolay bir i degildir.

Kural 7. Diizenlemeler gereklidir ancak her zaman yeterli degildir.

Banka sermayesine yodnelik kiresel kurallar olusturma c¢abasinda bir
hayli ilerleme saglanmistir. Basel | kredi riskinin sinirlanmasina ydnelik
olarak ortaya cikmistir. Ancak, gelisen finans endistrisi ve yenilikler
karsisinda oldukga basit kaldigindan terk edilmigtir. Basel Il gerekli ince
ayrintilar konusunda ise yarar gelismeler ortaya ¢ikarmis olmasina ragmen,
yasanan blyUk krize katkisi da olmustur. Dalgalanmalarin etkisini artiric
(pro-cyclical) 6zelligi ve menkul kiymetlestirilmis alacaklarin en iyi dilimlerine
olan yatirmlarin daha az sermaye gereksinimine tabi olmasi gibi hususlar
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buna etken olmustur. Hem Basel | hem de Basel Il sermayeyi risk
yonetiminin merkezine koymustur. Ancak, sermaye likidite riskine yonelik bir
¢6zum olamamigtir. Bu anlamda Basel Ill daha iyi bir uzlagidir ve gelecekte
daha da iyisinin olacagi beklenmektedir.

2.2. Likiditeye iligkin Yaklagimlar

Likidite teorileri incelenirken, farkl tirlerinden bahsedilmisti. Likidite
riskine iliskin yaklasimlar acisindan ise iki ydntemden sb6z edilmektedir.
Bunlar yikimludltk/pasif (liability) yaklagimi ve aktif (asset) yaklagimi olarak
nitelenmektedir. Likidite teorileri kismindaki agiklamalara benzerlik gésterse
de, burada bazi hususlar daha genis ele alinmaktadir.

2.2.1. Pasif Yaklagimi

Pasif yaklagimi, bilangonun pasif tarafi ile ilgilenmektedir. Tipik olarak
bu yaklasimda bilango kredi portfoyu agirlikhidir. Finansman ihtiyaci igin dig
finansman tercih edilir. Bunun gergeklestiriimesi icin farkli finansman
kanallari ve Griinler mevcuttur. Uriinler normal mevduat hesaplarindan, para
piyasasina dayali mevduata, mevduat sertifikalarindan tahvil ve hisse
senetlerine kadar uzanir. Tek bir piyasa kesitine bagimli olmamak agisindan,
fonlama politikasi ¢esitlendirmeye dayali olmalidir. Bu nedenle gerek urln,
gerekse yatirirmci agisindan farklhlastirmaya gidilir.

Fonlama agisindan piyasalar iki temel ayrima tabi tutulmaktadir:
Bunlardan birincisi perakende piyasa, ikincisi ise toptanci piyasadir. ikincisi,
kurumsal musteriler ve piyasalardan fonlamayi ifade eder. Bireysel
bankacilik ve likidite yoneticileri agisindan perakende fonlamasi hayli 6nem
arz etmektedir. Bireysel bankacilar musterilerine c¢ekici yatirrm Urlnleri
sunmaya gayret etmektedir. Bu yolla fonlar bankanin kendisinin veya tglinci
bir tarafin ihrag ettigi Grtinlere yonlendiriimektedir. Likidite yoneticileri ise
perakende fonlamayi nispeten istikrarli ve esnek yapisi dolayisiyla tercih
etmektedir (Duttweiler, 2009).

Bircok banka acisindan, fonlamanin ana kaynagi toptanci piyasadir.
Toptanci piyasada fon arz edenler genellikle biyulk sinai ve ticari kuruluslar,
bankalar ve diger finansal kuruluslar, devlet kurumlari ve diger daha kiiglik
gruplardir. Toptanci piyasayi kullanmak, likidite yoneticileri acisindan bazi
faydalari barindirmaktadir. Bu piyasada profesyoneller yer almakta ve
sunulan fonlar buyuk tutarlarla ifade edilmektedir. Toptanci piyasa énemli
tutarlarda fon ihtiyacini gidermenin kolay ve hizli bir yolu olarak o6ne
ctkmaktadir. Net getiri Gzerine yogunlasan profesyoneller, yatirrm yaptiklari
kurulusun kredi kalitesinde meydana gelebilecek herhangi bir bozulmaya
karsi da oldukga duyarhdirlar.

Teminatsiz fonlama, ¢ok kisa vadeli (ginlik) fonlama ihtiyaci igin ortaya
cikmistir. GUnlik nakit giris cikislarinda yasanan dengesizlikleri gidermede
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kullanilir ve dogasinda var olan kredi riski limitler vasitasiyla kontrol edilir.
Limitlerin genis veya siki belirlenmesi fon kullanacak kurulusun finansal
saglamhgi ile yakindan ilgili olacaktir. Kredi kalitesindeki herhangi bir
bozulma hizli bir sekilde limitlerin daraltimasi ile sonuglanacaktir. Fon
kullanicisi agisindan bu tip bir fonlama ¢abucak ortadan kalkabilir 6zellikler
tasimaktadir.

Teminatsiz borglanmanin sermaye piyasasi vasitasiyla kullanimi orta
vadeli tahvil ve benzeri menkul kiymetler vasitasiyla gercgeklestiriimektedir.
Bu tip fonlamanin ana amaci, nakit yonetiminden ¢ok bilangodaki daha uzun
vadeli varliklari finanse etme seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Daha uzun vadeye
dayall belirsizlik ve borclanicinin finansal sagligina yoénelik tahminler,
saglanmasi gereken getiri (spread) olarak kendini ifade etmektedir. Ancak,
burada da daha yuksek getiri bor¢lanicinin finansal sagliginin bozuldugu
durumlarda yeterli olmayabilmekte ve fonlama imkani ortadan
kalkabilmektedir.

Teminath borglanmada énemli olan, onu ¢ikaran kurulustan ziyade,
dayandidi varligin risk durumudur. Teminatsiz borglanmada kurulusun bizzat
kendisi 6nem arzederken, teminath borglanmada vurgu “varliga dayali
menkul kiymet” olarak tabir edilen genel kavram gergevesinde varliga/aktife
yapilmaktadir. Kredi karti alacaklarinin borglanma senedi olarak piyasaya
satilmasi, ticari kredi portfdyl veya ipotek finansmani bunlardan bazilaridir
(Duttweiler, 2009).

2.2.2. Aktif Yaklagimi

Likidite aciklari sadece pasif tarafta alinan pozisyon ile
belirlenmemektedir. Aktifler de bu anlamda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Aslinda birgok durumda aktifler agiklarin ortaya ¢gikmasinda ana etkendir.

Herhangi bir 6zel isletmenin ana amaci, kar Uretmektir. Bu anlamda
bankalar da 6zel isletmelerden farkli degildir. Dahasi, bankacilikta saglanan
kazanclarin 6nemli bir kismi aktiflere ve komisyon gelirlerine baglidir. Aktif
yaklagimi iki farkh sekilde ele alinmaktadir: Birincisi, isletme politikasinin
gerektirdigi aktif yapisi, ikincisi aktiflerin satilip likiditeye dénusturilebilme
kabiliyeti. Isletme politikasi aktiflerin vade yapisi, tiri ve biyikligini
belirlemede ana etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nakit ve pazarlanabilir
aktifler ise likidite agiginin kapatilmasi ve mevcut fonlama ihtiyacinin
azaltiimasinda faydali olmaktadir. Bu anlamda, kisa vadeli likidite ihtiyacinin
karsilanmasinda kullanigh iken, uzun vadeli dengesizliklerin gideriimesinde
fazla yarar saglayamamaktadir. Uzun vadeli dengesizliklerin ¢6zimu farkh
yonelimleri gerektirmekte, diger bir ifadeyle, birinci yaklasim olan pasif
yaklasimina vurgu yapmaktadir.

Likidite yonetiminde isletme politikasinin oynadigi 6nem genelde ihmal
edilmistir. Is modeli ve finansal planlamanin yapilmasina dénik calismalar
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kacinilmaz sekilde gelecekteki likidite yapisina etki etmektedir. Konuya bu
sekilde yaklagsmak bir taraftan gelecege donuk bir davranis olarak kabul
edilirken, diger taraftan mevcut fonlama kapasitesi dikkate alindiginda, bu tip
bir rota gizmenin gergekgi olup olmadigi sorgulanabilecektir. Ornegin,
blyimeye donik bir planlamada, buna iliskin fonlama imkan ve kosullarinin
Oonceden bilinmesi her zaman mimkin olmayabilecektir. Béyle bir durumda
likidite yonetimi isletme politikasinin ortaya koydugu likidite yapisi ve ortaya
¢ikabilecek muhtemel kosullar 1s1ginda gelismeleri daha yakindan izlemeli ve
dogru adimlari atmalidir (Duttweiler, 2009).

2.3. Finansal Sistemde Yasanan Donilisiim

ileride daha ayrintili incelenen, yasanan son finansal krizin merkezinde
likidite goklari yatmaktaydi. Kriz esnasinda piyasa likiditesinde birgok
durumda ciddi olarak aksakliklar yasanmisti. Bu aksakliklar da en c¢ok
bankalararasi piyasalar ve menkul kiymet piyasalarinda (varliga dayal
menkul kiymet) yasanmisti. Keza, birgok biyik finansal kurulusta sermaye
kayiplari ve eksikligi ortaya ¢ikmisti.

Bugiin gelinen noktada, likidite sorunlarinin yasanan zorluklarin ana
nedeni ve kaynagi olup olmadigdi veya finansal sistemde yasanan daha derin
yapisal degisimlerin ve baskilarin basit bir gostergesi olup olmadigi ¢ok acik
degildir. Bu sorunun cevabini bulabilmek igin, geriye dogru gidip 2000’li
yillardan itibaren finansal sistemde yasanan doénlsime ve bunun likidite
Uzerinde yarattigi etkilere bakmak gerekecektir.

Analiz agisindan, “eski” ve “yeni” olarak adlandirilan birbirinden farkl iki
dinya gorisine odaklanmak faydali olacaktir. “Eski” dinya olarak
adlandirilan ortamda finansal araciigin sadece bankalarca yerine getirildigi
banka-aracili sistemde aktifler tarihi maliyet (book value) Uzerinden
degerlenmekte ve deger duslUs karsiligi dnceden belirlenmis kurallar ve
yargilara gore tespit edilmekte idi. Buna karsin, menkul kiymetlestiriimis
“yeni” diinyada, bir¢ok finansal aracilik menkul kiymet alim satimi yoluyla
piyasalarda gerceklesmektedir. Burada pozisyonlar ve menkul kiymetler
finansal aracilarin kayitlarinda piyasa degerlerine endekslenmis (gercege
uygun deger) durumdadir (Banque de France FSR overview, 2008).

Bu nedenle, eski ve yenidinya kavramlari hem aracilik kanallari hem de
degerleme yontemleri agisindan farkhlik gostermektedir. Bu iki 6zellik
birbiriyle yakindan ilgilidir. Piyasa fiyatina dayali degerleme (mark to market),
en saf anlaminda derin ve likit piyasalarda guvenilir fiyatlarin varligina
dayanmaktadir. Bu durumda, alim satimi yapilan menkul kiymetler acisindan
islemin gerceklestigi anda gdzlemlenen fiyatlardan farkh seviyelerdeki
fiyatlardan degerleme yapma olanagi kalmayacaktir.

Bahse konu bu iki diinyanin ortak bir 6zelligi bulunmaktadir: hem banka
hem de piyasa temelli aracilik faaliyetinde soklar, drnegin likiditeye iligkin
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beklenmedik talep degisiklikleri oldugunda ortaya ¢ikabilmektedir. Bankadan
ani mevduat c¢ekiligleri, bankanin yakimllUklerini yerine getirebilme glcline
iliskin kugkular ortaya ciktiginda olusabilmekte ve bu da bankay: likidite
sikintisina sokabilmekte veya var olan sikintiyr artirabilmektedir. Benzer
sekilde, bir finansal araci tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli menkul
kiymetlere iliskin talep, s6z konusu menkul kiymetin degerine iligkin kuskular
ortaya c¢iktiginda aniden disebilmekte, bu durum da likidite krizini
tetikleyebilmektedir. Her iki olay da 2007 yilinda baslayan krizde gézlenmistir
(Banque de France FSR overview, 2008).

Likiditenin temel bir 6zelligi de glvene olan baghligidir. Bu durum
mevduat sahipleri, kurumlar ve piyasa katilimcilarinin birbirlerine ydnelik
aldigi riskleri ifade etmektedir. Bu nedenle, birden fazla denge noktasi
olusabilmekte ve birbirinden farkh likidite talep seviyeleri ortaya
cikabilmektedir. Bir denge noktasindan digerine gecis likidite krizi olarak
karsimiza ¢gikmaktadir.

Likidite riski bankalarin daha az likit uzun vadeli aktiflerinin daha likit
kisa vadeli pasiflerle finanse edilmesine olanak saglayan vade donlisimiyle
yapilan geleneksel bankacilik faaliyetinin tam kalbinde yer almaktadir.
Geleneksel finansal aracilik yoluyla ticari bankalar ekonomide énemli bir
islevi yerine getirirler ve etkin olmayan piyasalar ve asimetrik bilgi gibi bir dizi
olumsuzluklari azaltmada katki saglarlar. Bankalar &demelere aracilik
ederek mal ve hizmetlerin dizgln dolagsimina katki saglarlar ve kredi
borglularina dair ayrintili bilgiye sahip olamayan ve gerektiginde parasini
hemen c¢ekmek arzusunda olan tasarruf sahipleri ile yatirrm projelerinin
getirilerine bagli olarak borglarini daha uzun vadelerde 6deme arzusundaki
borglular eslestirirler. Bu tiir faaliyetlerin iyi bir sekilde yerine getirilebilmesi
icin aktiflerin paraya cevrilebilme derecelerine bagli olarak, bilango pasifinin
dikkatli bir sekilde idaresi gerekir. Bilanconun aktifi ne kadar az likitse,
mevduat ve orta/uzun vadeli toptan fonlama gibi istikrarll fonlama
kaynaklarinin o dlgtide fazla olmasi gerekir.

Finans dunyasinda is modelleri ¢ok wuzun sure gecerliligini
koruyamamaktadir. Teminata dayali olmayan para piyasalarinda son 20
yildir yasananlar dikkate alindiginda, oldukga likit kaynaklara dayal is
modelleri eskisi kadar kullaniimamaktadir. 1980’ler ve 1990’larin baslarinda
ticari bankalar finansal sistem icerisinde merkezi bir rol oynamigtir. Bu
bankalar mevduatin toplanmasinda monopol benzeri bir gice sahip
oldugundan, likiditenin yeniden dagitiimasinda etkin olmuslardir. S6z konusu
donemde ABD fon piyasasi daha gelisme asamasindaydi ve Avrupa ve
Japonya’da para piyasasi fonlari heniiz ortaya c¢ikmamisti. Bu da
hanehalklarina paralarini ticari bankalarda tutma disinda baska bir segenek
birakmiyordu. Geleneksel denkler arasi (peer-to-peer) interbank piyasasi ve
diger finansal bolimler arasindaki ayrisma nedeniyle, finansal kurumlar ve
emeklilik fonlari tarafindan toplanan kaynaklar sermaye piyasasinda
gerektigi kadar karsiligini bulamamigtir. Bir fon kaynadi olarak menkul
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kiymet ihraci daha az o6nemliydi ve varliga dayali repolar interbank
piyasasinda sadece arizi olarak- likidite ydnetimi amaci olmaksizin-
kullaniimaktaydi. Bu diizen tipik bir banka merkezli finansal sistemdi ve ticari
bankalar merkez bankasi, 6zel musteri ve sirketler gibi diger oyunculardan
para toplamaktaydi (Brousseau vd., 2009).

Eszamanli olarak (1990’larin ikinci yarisi) ticari bankalarin yakimlGlik
(pasif) yapisi 6nemli Olglide de@ismis ve banka-merkezli sistem donemi
kapanmistir. Menkul kiymet ihraci ve menkul kiymetlestirme artarken
bankalararasi piyasalardan kaynaklanan yUkimlilikler ve vadeli/vadesiz
mevduat  azalma gOstermistir. Geleneksel para piyasasinin
aracisizlastirlmasina (disintermediation) ¢ etken neden olmustur: fon
ydnetimi sektdériinin yayginlagsmasi, repo islemlerinin gelisimi ve emeklilik
fonlar (pension funds) ve sigorta sirketleri gibi yeni finansal oyuncularin
girisi. Bu gelismeler likiditenin interbank piyasasinda dagilimini ve likiditenin
kendi basina islevini ciddi oranda degistirmistir. O giinden beri bankalarin
fonlama kaynaklari blylUk olciide yeniden dizenlemeye tabi olmustur.
Ozellikle, musteri mevduatindan fon yénetimine yonelik bir kayis yasanmig
ve bankalar bu yolla repo islemleri ve mevduat sertifikasi gibi farkli aracglar
kullanarak para piyasasi fonlarindan borglanma gergeklestirmistir. Zaman
icinde bu tip fonlama giderek fazla pozisyonlarini interbank piyasasinda
kullanan bankalardan yapilan mevduat seklindeki geleneksel fonlama
modelinin yerini almigtir. Ginimizde bankalarin piyasa temelli fonlamasi,
dogasi gereg@i menkul kiymetlestirmeye dayal olarak yapilmaktadir (Fransa
icin 2006 yilinda bilangonun %38’i) (Brousseau vd., 2009).

Diger yikimlGliklere kiyasla interbank faaliyetlerindeki goreceli
azalmaya, alim satima iligkin hacmin giderek ¢ok kisa vadelere dogru kayisi
eslik etmistir. Buna iki etken neden olmustur (Castagna ve Fede, 2013):
Birincisi, arka ofis (back-office) ve alim satim sistemlerinin otomasyonu giin
bazinda ¢ok sayida iglemin gergeklestirimesine olanak saglayarak birgok
gecelik ve TN (tomorrow next) faaliyetini sorun olmaktan cikarmistir®.
Boylelikle repo piyasasinda c¢ok kisa vadeli birgok faaliyetin
gercgeklestiriimesinin 6nli acilmis ve bankalar da pozisyonlarini daha az
maliyetle gunlik olarak g¢evirebilmistir. Nihayetinde faiz oranlari vade
yapisindaki risk primleri azalmamis, ancak, bankalarin piyasa likiditesine
olan bagimhligi artig géstermistir.

®  Bu anlamda otomasyonun az olmasi faaliyetlerin gegmiste biraz daha uzun vadede

yapiliyor olmasina bir gerekge olusturmaktadir.
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Sekil 2: Banka Merkezli Finansal Sistem
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ikincisi, sermeye yeterliligi gereksinimlerine iligkin kisitlarin giderek daha
onemli hale gelmesi, teminatsiz interbank islemlerinin vadelerinin
daralmasina neden olmustur. Bankalarin hazine bdlimlerinde c¢alisanlar
daha uzun vadeli borglanmak seklinde nafile girisim icerisine girmiglerdir.
interbank kredilerinde vadeler azalmis, béylece 1 aydan daha fazla vadenin
Otesine gecilemeyecek bir kisir déngl (vicious circle) ortaya ¢ikmig, daha
uzun vadelerde finansman saglanmasi neredeyse imkansiz hale gelmistir.

Ozetlemek gerekirse, para piyasasinin mevcut durumunu (¢ temel
Ozellik sekillendirmektedir: (a) dar anlamda (denkler arasi) interbank piyasasi
bankalarin gec¢cmise kiyasla piyasa ile iligkili (market-related) fonlama
kaynaklarinin ¢ok daha az bir kismini olusturmaktadir; (b) piyasa
fonlamasiyla bankalar repo piyasasina, menkul kiymetlestirmeye olan
erigsimlerine daha bagdiml hale gelmis ve para piyasasinin dnemli oyunculari
niteligine buriinen para piyasasi fonlari, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari
vasitasiyla yapilan repo, mevduat sertifikalari ve finansman bonolari (CP-
commercial paper) gibi Urlnlerle banka disi kuruluslardan saglanan fonlar
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artig gostermistir; (c) LIBOR/EURIBOR faaliyetleri (kotasyonlari) artik genel
fonlama maliyetlerinin ki¢lk bir parcasini ifade etmektedir.

2.4, Likidite Riski Yonetiminde Karsilagilan Zorluklar

BCBS (2000)nin tanimina goére likidite aktiflerde meydana gelen
artislarin fonlanmasi ve zamani geldiginde yudkumliliklerin kargilanmasini
ifade etmektedir. Bu tanimin altinda yutkamlaliklerin “makul maliyetlerde”
karsilanmasi varsayimi yatmaktadir. Likidite riski yonetimi bir bankanin bunu
surekli bir bicimde karsilayabilmesini gerektirmektedir. Bu ayni zamanda dig
etkenlere ve diger kuruluglarin davranisina da baglh olarak gelisen
beklenmeyen nakit ylikimlultklerinin de karsilanmasini igerir. Kisa vadeli
mevduati uzun vadeli kredilere donlstirme seklinde bir vade dénisimunu
mumkin kilan bankalarin bu temel fonksiyonu onlari dodal olarak likidite
riskine maruz birakmaktadir.

Etkin bir risk yonetimi gelecekteki nakit akis gereksinimlerini hem normal
hem de kriz donemlerinde ortaya koymalidir. Bu, normal piyasa kosullarinda
dahi bankanin birgok farkli faaliyet alanlarindan bilgi toplayabilmeyi ve
gelisen dis olaylarin fonlama (zerinde vyaratabilecegi etkilerin
degerlendiriimesi gibi hususlari barindirmaktadir. Bu meseleler kriz
doénemlerinde daha da artmaktadir, ¢glinki karsi taraf davraniglari ve piyasa
kosullarina dair varsayimlar artik gecerliligini yitirmektedir. Tim bunlar likidite
riskini degerlendirmede farkli ve ¢ok daha ciddi durumlarin ele alinmasina
neden olmaktadir (BCBS, 2008a).

Finansal yenilik (financial innovation) ve kiiresel piyasalarda yasanan
gelismeler likidite riskinin dogasini degistirmis durumdadir. Bazi bankalarin
fonlamasi, giderek geleneksel mevduat izerinden fonlamaya gore potansiyel
olarak daha oynak olan sermaye piyasalarina dogru kayma gostermistir.
Buna ilave olarak, “originate to distribute”’ is modelinin yayginlastigi menkul
kiymetlestirme piyasasi gittikge blylimus ve urin cesitliligi artmistir. Bu
etkenler kurumlarin fonlama kapasiteleri tzerindeki talebin hizli bir sekilde
degisimine ve menkul kiymetlestirme ©ncesinde kredi envanterinin
bilylimesine neden olmustur. Ayrica, finansal araglarin karmasikhgi da artis
gostermigtir. Bunun neden oldugu gelismeler soyle 6zetlenebilir:

i) teminata olan talep artmistir,

i) marj tamamlama c¢agrisindan (margin call) kaynaklanabilecek
likidite baskilarina bagli ilave belirsizlikler ortaya ¢ikmistir,

iii) sikintili donemlerde varlik piyasalarinda daralmalara neden olan
seffaflik sorunu meydana gelmistir.

“Originate to distribute” likit olmayan kredilerin, dider kuruluglara satiimasi yoluyla
likitlestirilmesi islemidir. Burada agilan krediler (originate) vadeye kadar tutulmamakta, diger
kuruluslara satilmaktadir (distribute).
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Piyasadaki bu gelismelere paralel olarak, 6deme ve takas sistemlerinin
artan gercek zamanl dogasi ve farkli sistemlerin birbiri arasindaki artan

2.4.1. Menkul Kiymetlestirmeye Dayali Yeni Finansman Diinyasinda
Likidite

Finansal piyasalarda son dénemde yasanan donisimler sonucunda
piyasa likiditesi artik bankacilik sisteminin ¢ok 6tesine ge¢gmis durumdadir.
Bankalarin aracilik yaptigi geleneksel likidite kanallari yaninda, gittikge
gelisen ikinci bir alan daha ortaya ¢ikmis durumdadir. Bu sistemde finansal
aracilar birbirleri Uzerine agtiklari  krediler vasitasiyla etkilesimde
bulunmaktadir. Bunun sonucunda, piyasa katilimcilar piyasa likiditesine
daha fazla badimh hale gelmektedir. Likidite ve degderleme arasindaki
iliskinin artmasiyla yeni bulasmal/etkilesim kanallari ortaya c¢ikmakta ve
nihayetinde belirsizligin piyasa ve fonlama likiditesi Uzerindeki etkisi
eskisinden daha buyuk hale gelmektedir (Banque de France FSR overview,
2008).

Likit olmayan aktiflerin bir havuzda toplanip satilmasi anlaminda menkul
kiymetlestirmenin tarihi neredeyse yarim ylzyill 6ncesine dayanmasina
ragmen, yodun bir sekilde kullanimi 2000’li yillardan itibaren baslamistir.
Menkul kiymetlestirme bankalar tarafindan fonlama kaynaklarini genigletmek
ve ilave bilangco kapasitesi yaratmak amaciyla kullaniimaktadir. Bunun
disinda, banka kaynakli olmayan Gglncu taraf aktiflerinin satin alinmasi ve
dagitiimasi (distributing) yoluyla gelir yaratmak amaciyla da kullanilir.
Menkul kiymetlestirme, dikkatli bir bicimde ydnetiimesini gerektiren likidite
risklerine neden olmaktadir. Bir érnek vermek gerekirse, 6deme aktarmali
menkul kiymetlestirmede (pay-through securization) aktiflerin bir havuzda
toplanmasi, bunlarin 6zel amagli bir kurulusa (Special Purpose Vehicle-SPV)
satiimasi (bilango disina alinmasi), kredi derecelendirmelerinin temini ve
menkul kiymetlerin ihraci belli bir zamani gerektirmektedir. Bu zaman
cergevesi icinde piyasalarda yasanabilecek olumsuzluklar bankanin
aktiflerini  planlanandan daha uzun slire elinde tutmasi ile
sonugclanabilecektir.

Finansal yenilikler bankalara likit olmayan varliklarindan likidite saglama
olanagini verirken, diger taraftan, onlar finansal piyasalarin isleyis ve
istikrarina daha bagimh hale getirmistir. Menkul kiymetlestirmenin bazi
bigimleri (varhga dayali senetler-“asset backed commercial paper”)
beklenmeyen likidite riskine neden olabilmektedir. Gergekten de, bir kurulus
olumsuz bir durum altina girdiginde planda olmayan bir sekilde likidite
teminine zorlanabilir. Ornegin, kisa vadeli olarak ihrag edilen nakit akimli
menkul  kiymetler  (pass-through  asset securization) vadesinde
yenilenmeyebilir veya kredi kartlari alacaklari gibi vadesinde yenilenebilir
alacaklara dayali menkul kiymetlestirme (bilanco ici islem) faaliyetlerindeki
erken itfa hikdmleri beklenmedik likidite risklerine neden olabilir.

23



Turkiye Bankalar Birligi

2.4.2. Piyasa Likiditesine Olan Artan Bagimhihk

Menkul kiymetlestirme likiditeyi artirmakla beraber, ona bagdimli bir hale
de gelmektedir. Bir tarafta, mevcut alacaklari alinip satilabilir menkul
kiymetlere donisturerek likiditeye katkida bulunurken, diger tarafta menkul
kiymetlestirme slirecinde yer alan birgok piyasa katiimcisinin fon ihtiyacinin
karsilanmasi piyasa likiditesinin daimi olarak saglanmasina kritik derecede
bagimh  duruma gelmektedir. Vadeye iliskin getiri farklihklarindan
yararlanmak amaciyla olusturulan finansal tesekkiller (conduit) ve
yapilandiriimis finansal araglar (Structured Investment Vehicle-SIVs) daimi
bir sekilde hazir likiditeye ihtiya¢ gdstermektedir.

Bankalar artik piyasa likiditesinin olagan saglayicilari olmaktan ¢ikmis,
ayni zamanda bu piyasanin kullanicilari haline gelmigtir. Hedge fonlar gibi
bircok piyasa katilimcisi, bankalarca saglanan likidite imkanlarina ihtiyag
duyarlar. Bununla birlikte, basta yatinm bankalari olmak Uzere, bankalar
finansman ihtiyacinin karsilanmasinda menkul kiymet ihracini siklikla
kullanirlar. Piyasa likiditesi ayrica bankalarin portféylerini etkin bir sekilde
ybnetme arzusuna bagli olarak bilango aktifini de etkilemektedir. Tim piyasa
katilimcilari agisindan, risklerin dinamik bir sekilde yonetimi kisa ve uzun
vadeli menkul kiymetlerin surekli bir sekilde alim ve satimini
gerektirmektedir. Piyasalarda yasanacak likidite sikintisinin bu anlamda ¢ok
biylk sonuglari olabilecektir (Banque de France FSR overview, 2008).

Yeni binyil ile beraber, bankalar fon sadlamak icin artan bir oranda
giderek daha gok sermaye piyasasina yonelmis ve finansman bonosu, repo
islemleri ve diger para piyasasl araglari vasitasiyla toptan fonlama
kaynaklarina daha bagdmh hale gelmistir. Genel olarak, para piyasasi
araglarinin geleneksel perakende mevduata dayali fonlamaya gore daha
oynak (istikrarsiz) oldugu kabul edilir. Bu durum dogal olarak likidite riski
yonetiminde ilave zorluklara neden olmaktadir. 2007 yilinda baslayan
finansal krizin ortaya koydugu gibi, kriz ddnemlerinde yatinmcilar riskleri igin
daha fazla bedel talep ederek riskten kaginma egilimi sergilemekte,
bankalarin yUkimlulGklerini daha kisa vadelerde doénustirmelerini talep
etmekte veya fonlamayr tamamen kesebilmektedir. Yagsanan bu durum
dikkate alindiginda, birgok para piyasasi aracinin kisa vadeli yapisi geregi,
kaybedilen fonun c¢ok hizli bir sekilde tekrar yerine konmasi ihtiyaci
sikintilara neden olmaktadir.

2.4.3. Karmasik Finansal Araglar

Karmasik finansal araglarin kullanimi son 10-15 yillik zaman diliminde
hizla artmistir. Bir 6rnek vermek gerekirse, 2007 finansal krizi oncesi
donemde kredi temerrit swaplarinin (CDS-Credit Default Swaps) itibari
degerleri tizerinden blyimesi, hem 2005 hem de 2006 yillarinda iki katindan
fazla gerceklesmigtir. Bu artisin baydk bir kismi, bazilari bir hayli yuksek
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sakh kaldiraca sahip Urlnler olmak Uzere, karmasik yapilandiriimis kredi
tarevleri yoluyla saglanmistir.

Finansal araclarin giderek artan karmasik yapisi bankalarin likidite
riskinin yénetiminde yeni miicadele alanlari ortaya gikarmaktadir. ilk olarak,
kredi derecelendirme notunun asagi dusurtlmesi ile ilgili hikimler (credit
rating downgrade clauses) ve geri cagirma opsiyonunun (veya diger
opsiyonlu haklar) ihtivasi bir finansal aracin likidite profilinin ortaya
konmasinda zorluklar yaratmaktadir. ikinci olarak, karmasik, biyiik élclide
ihtiyaca binaen hazirlanmis ismarlama Urlnlerin piyasada aktif olarak alim
satimi yapilmadigindan, bu tip trlnlerin fiyatini ve ikincil piyasa likiditesini
belirlemek bir hayli giic olmaktadir. Ugiincii olarak, bu tip Uriinlerin kisa
zamanli gegmisi gbéz 6nlne alindiginda, kriz dénemlerinde bunlarin nakit
akiglarini ve diger finansal varliklarla olan iligkisini tahmin etmek imkéansiz
degilse bile bir hayli gii¢lik yaratmaktadir (BCBS, 2008a).

2.4.4. Teminat Kullanimi

Yillar gegtikgce finansal islemlerde bankalar artan bir sekilde yliksek
kaliteli teminatlar kullanmaya baslamistir. Bu, kismen teminat kullaniminin
risk azaltici bir faktdr olarak kabul edilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu
durum, ayrica, repo tarzi iglemler ve toptanci fon piyasalarindaki tlirev
drinler gibi bankalar arasindaki islemlerin degisen dogasina da
baglanmaktadir.

Risk yénetimi uygulamalarinda bazi dedisimler teminatlari likidite riskine
karsi daha hassas hale getirmistir. Ornegin, marj tamamlama talepleri 10-15
yil 6ncesindeki gibi haftalik veya aylik olarak degil, ginimizde giinlik hatta
glin ici olarak yerine getiriimektedir. Buna ilave olarak, her iki tarafin da
teminat talep ettigi karsilikli teminat anlagmalari daha yaygin hale gelmis ve
teminatin yeniden kullanimi artmistir.

Teminat kullanimi ile karsi taraf kredi riski azaltiimis olsa da fonlama
likidite riski ortaya ¢ikmaktadir. ClnkU sartlar degistiginde taraflar kisa slre
icerisinde ilave teminat saglamak durumundadir. Teminat kullanimi ne kadar
artarsa, bu tip bir risk o kadar fazlalasacaktir. Clnkl piyasadaki fiyat
hareketlenmeleri karsi taraf kredi riskinin boyutunu da degistirecektir (BCBS,

2008a)

2.4.5. Bankalararasi Piyasalar

Yasanan son kuresel krizde bankalararasi piyasalar ¢ok hizli ve gugcli
bir bicimde etkilenmistir. Daha 6nce yasanmadigi 6l¢iide olumsuz etkilenen

bu piyasalarin neden bdyle bir aktarim yasadigina iliskin agiklamalarda,
belirsizlik ve likidite iligkisi 6nemli agilimlar saglamaktadir.
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Belirsizlik iki tipte ortaya ¢gikmaktadir (Rochet, 2008); temel belirsizlik ve
stratejik belirsizlik. Temel belirsizlik varliklarin kalitesi ve degerine etki
ederken, stratejik belirsizlik diger piyasa oyuncularinin belirli durumlarda ne
yapacaklarina dair bilgi eksikliinden kaynaklanmaktadir. Farkli durumlara
iliskin olasilik belirlemenin ani bir bigcimde ortadan kalkmasi/mimkin
olamamasi halini ifade eden temel belirsizlik bir sistem degisimini
tetikleyebilecektir (Adrian ve Shin, Banque de France FSR, 2008). Piyasa
oyunculari davraniglarini artik énceden belirlenmis stratejilere gore optimize
etmeyecektir. Bunun yerine, kararlarin en kot senaryolara goére alindigi
“maximin”® kriterine kayabileceklerdir. Bankalar bu nedenle, gelecekteki
likidite ihtiyaglari ve maruz kalinan risklerin boyutunu dikkate alarak,
olugabilecek her tlrli durumu karsilamak amaciyla maliyeti ne olursa olsun
maksimum likiditeyi stoklamak egiliminde olacaktir.

En kotu senaryolarin gerceklesmesi halinde bile, bu tip tedbirlerin
gereksiz ve maliyetli oldugunu 6ne surenler, buna gerekce olarak olagan disi
hallerde devreye giren iskonto senetleri, acil likidite yardimlar gibi merkez
bankasi imkanlarini 6ne sirmektedir. Ancak, gecmiste yasanan gelismelerin
ortaya koydugu Uzere, bankalar, diger piyasa oyunculari nezdinde
konumunu koétilestirdigi  (signalling) korkusu nedeniyle bu tip imkanlar
kullanma konusunda isteksiz olmugslardir. Merkez bankasi imkanlarini
kullanmaya doénuk bu yonli bir yaklasim stratejik belirsizligi agiklamak igin
kullaniimaktadir.

Bircok banka hem kendi faaliyetleri hem de musterileri ve diger
bankalarin faaliyetleri ile ilgili olarak guin igi likidite yonetiminde giderek artan
zorluklarla yiz yize gelmektedir. Bu tip zorluklar, kismen gun i¢i kesinlesen
biylk degerli 6deme sistemlerinin hayata gecirilmesi gibi 6deme ve takas
sistemleri ile menkul kiymet takas sistemleri tasariminda yasanan
ilerlemelerden (gercek zamanlh brit takas sistemi- RTGS-Real Time Gross
Settlement) kaynaklanmaktadir. Bu ilerlemeler, bankalararasi kredi riski ve
operasyonel risklerin azaltilmasina katkida bulunmustur. Bununla birlikte,
degisiklikler bazi sistemler agisindan teminat gereksinimini artirmis ve
birtakim 6demeler yénunden zamanlamayi daha kritik hale getirmistir.
Gelinen noktada, birgok banka gun igi likidite riskinin yeni versiyonlari ile
karsi karsiya kalmistir. Bir kurulusun zamansal agidan kritik bir 6demeyi
yerine getirememesi gerek ulusal gerekse uluslararasi baglamda bir likidite
sikintisinin digerlerine sirayet etmesine yol acgabilecektir. Bu durum ayrica
bircok yerde kisa vadeli para piyasasinin isleyisine de zarar verebilecektir.

Sistemin dizgin bir sekilde igslemesini temin icin, merkez bankalari
genel olarak RTGS tipi sistem katilimcilarina gin ici kredi imkani
tanimaktadir. Ancak, bunun saglanabilmesi icin de teminat hemen her
zaman istenmektedir. Bu nedenle, bankalarin giin boyunca yukimluliklerini

& Maximin; risk ve belirsizlik altinda karar verme durumlari igin, en kétii durumlarda maruz

kalinabilecek zararlarin en diistigiine razi olma stratejisidir.
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zamaninda yerine getirebilmesi icin bir gekilde likidite bulundurmak
zorunlulugu bulunmaktadir.

2.4.6. Sinir Otesi islemler

Sinir 6tesi para akiglarinin hem hiz hem de hacim olarak artmasiyla
beraber, finansal piyasalar giderek daha bitlnlesik hale gelmistir. Birgok
finansal kurulus sinir 6tesi is imkanlarini genisleterek uluslararasi piyasalara
olan bagimliligini artirmigtir. Bazi buyuk kiresel kuruluglar giin i¢i ve gecelik
likidite ihtiyaclarini farkli para birimi ve piyasalar acgisindan giderek merkezi
bir bicimde yénetme arayigina girmislerdir.

Daha fazla sinir étesi islem hacmi ve kabiliyeti, likidite sikintilarinin farkli
piyasalar ve takas sistemleri arasinda daha hizli yayilabilme olasiligini
artirmistir. “Merkezilestiriimis” bir likidite modeli ile ¢calisan bankalar belli bir
para birimindeki agigini (shortfall), doviz piyasasi veya teminatin sinir 6tesi
transferi yoluyla, diger bir para birimiyle telafi edebilir. Bu tip bankalar sinir
Otesi piyasalarin kosullari yaninda fonlarin veya teminatin Ulkeler arasi
transferi icin gereken zamani da planlarinda dikkate almak zorundadir.
Ozellikle piyasalarda sikigikligin yasandigi dénemlerde her bir denetim
otoritesi ulusal ¢ikarlar dogrultusunda yerel islemlerin surekliligi icin yeterli
likidite tutulmasini gerekli gorduginden, likiditenin sinir 6tesine transferi
mumkin olmayabilecektir. Bu nedenle, sinir o6tesi islemlerin yerine
getirilmesine yonelik énemli bir diger husus da her bir bdlgedeki dizenleme
ve denetleme uygulamalarinin tam olarak anlasiimasi gerekliligidir (BCBS,
2008a)

2.5. Belirsizlik Kavrami ve Etkileri

Risk taniminin tersine belirsizlik; “belirli bir dizi sonug veya risklere
yonelik olarak herhangi bir olasilik dagiliminin yapilamayacagi durum” olarak
ifade edilmektedir. Belirsizlik likiditeyi iki farkli yolla etkilemektedir: Bilgi
Uzerindeki etkisi ve piyasa dinamikleri izerindeki ntfuzu.

Likidite bilgiye baglidir. Her tarlu bilginin tim piyasa katihmcilari
tarafindan bilindigi mikemmel ve tam piyasalarda likidite problemi
bulunmamaktadir. Varliklar gercek degerleri Uzerinden alinip satiimakta,
sorunsuz herhangi bir kurulug ise gerektigi kadar fona her zaman
erisebilmekte, riskler her zaman fiyatlanmakta ve onlari en iyi sekilde
tasiyacak olanlara dagitilabilmektedir.

Ancak, piyasalar mikemmel degildir. Bor¢ alanlarin (menkul kiymet
ihraggilart) borg verenlerden (menkul kiymetleri satin alanlar) riskleri daha iyi
bildigi bilgi asimetrileri vardir. Bu nedenle, piyasa katilimcilari ézelliklerini ve
degisen ekonomik kosullarda davranisini iyi bilmedigi varlklarin alim
satimindan kaginacaktir. Belirsizligin arttigi stres dénemlerinde, her tirlu
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alim satim durabilir ve piyasa likiditesi kuruyabilir. Lorenzo Bini Smaghi’ning
belirttigi Uzere, piyasa likiditesi ekonomik ajanlar arasindaki bilgi
asimetrisinin derecesi ile ters yonli iligki igerisindedir. Akerlof tarafindan da
belirtildigi Gzere, sayet bilgi yeteri kadar asimetrik ise, piyasa tamamen de
ortadan kalkabilir (Banque de France FSR overview, 2008).

Bankalar musterileri ve borglulari ile olan daimi iligkileri yoluyla bilgi
asimetrisini azaltma veya ortadan kaldirmada avantajli bir durumdadir.
Ancak, bilgi asimetrisi 6zellikle modern menkul kiymetlestirme piyasalarinda
ve yapllandiriimis finansman alaninda yaygindir.

ilk olarak, yenilik dogas! geregi varlik degerlemesi (izerinde belirsizlik
yaratir. Yapilandiriimis finansman araglarinin neredeyse tamaminin gergek
bir ikincil piyasasi bulunmamaktadir. Bunlar, yatirrmcilar tarafindan istenen
Ozelliklere ve risk profiline gore olusturuldugu igin, degerlemesi de kredi
fiyatlama modelleri ile az alinip satilan tirev Urinlerin kombinasyonuna
dayali olmak durumundadir. Siklikla, “piyasa fiyatina dayali” degerleme
nosyonu, “modele bagh degerlemeye” indirgenmektedir. Modelin
karmasikligi yatirimcilarin varliklarin gercek degerlerini anlamalarini ve
soklara kargi degerinin nasil degisecegini Olgmelerini zorlastirmaktadir.
Bunlarin yaninda, uriin ne kadar yeni olursa korelasyonlarin élgimi ve
risklerin sayisallastirlmasinda kullanilan zaman serisi o olgide kisa
olacaktir, bu da drinin degerlemesinin daha belirsiz olmasina neden
olmaktadir. ikincisi, piyasa fiyatina dayali degerlemeyle, varligin degerine
iliskin herhangi bir belirsizlik dogrudan ilgili kurulusun bor¢ 6deyebilirligine
iliskin belirsizlige dénusebilecektir.

Bu durum likidite sikintilarini blyutecektir. Nihayetinde, likidite piyasa
katihmcilarinin birbirleri Gzerinde karsilikh risk Ustlenme istek ve kabiliyetine
bagh olacaktir. Katihmcilarin glcli  bilangolari  karsi taraf olarak
kredibilitelerine ve bu nedenle iglem kabiliyetlerine ve likidite imkanlarina etki
edecektir. Ancak, bir kurulusun bilango kalemlerinin degerlemesine iligkin
artan bir belirsizlik s6z konusu oldugunda, onun kredibilitesini belirleme
olanagi da ciddi oranda glclesecektir.

Belirsizlik ve bilgi asimetrisine iliskin sikintilar bir élglide derecelendirme
(rating) sureci ile maskelenmistir. Bir diger deyisle, derecelendirme
belirsizligi riske dénustirmustir. Ancak, yapilandirilmig drtnlerle yalin (plain
vanilla) Griinlere yonelik tek tip bir dlgiim yaklagimi, yapilandiriimis Grinlerin
gercek dogdasini ortaya koymaktan uzak kalmistir.

®  “Financial globalisation and excess liquidity: monetary policies and new uncertainties-

Remarks at the Eoru50-Natixis breakfast seminar”, Washington DC, 21 October 2007
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2.6. Yeni Bulagma Kanallari

Piyasadaki tim katilimcilari etkileme gucu olan piyasa likiditesinde
yasanabilecek dalgalanmalar, varlik fiyatlarinda meydana gelen bir dizi
degisiklik vasitasiyla guglu bir bulasma kanali yaratabilecektir. Adrian ve
Shin (Banque de France FSR, 2008) bu etkinin finansal kuruluslarin
bilangolarini aktif bir sekilde yonettigi durumlarda daha da bulyik olacagdini
ortaya koymustur.

Daha 6nce bahsedilen ¢ farkh likidite tipi (merkez bankasi likiditesi,
piyasa likiditesi ve fonlama likiditesi) birbirleri ile yakin baglanti icerisindedir.
Nikolaou (2009) bu baglantiyr iki farkli senaryo igerisinde incelemistir:
Birincisi, finansal sistemin normal bir isleyis i¢cinde oldugu zamanlar, ikincisi
ise calkantili donemlerdir. Normal zamanlar, likidite riskinin disik oldugu
donemlere isaret etmektedir. Bu dbénemlerde dalgalanmalarin etkilerini
azaltici parasal 6nlemler alinmis ve Ug likidite tipi arasindaki uyumla beraber
sistemin istikrari saglanmis durumdadir. Calkantili dénemler ylksek likidite
riskinin oldugu dénemlere karsilik gelmektedir. Bu dénemlerde Ug likidite tipi
arasindaki baglantilar guglidir. Ancak, nihayetinde finansal sistemin
istikrarini bozabilecek sekilde galkantili donemler Ug likidite tipi arasinda bir
kisir donguiye sebep olacaktir.

2.6.1. Normal Zamanlarda Likidite Baglantilar

Normal zamanlarda likidite, U¢ tip likidite arasinda finansal istikrara
katkida bulunacak sekilde sorunsuz bir sekilde akis géstermektedir. Merkez
bankasi yapisal likidite acigini kapamak ve likidite arz ve talebini
dengelemek amaciyla finansal sisteme nétr miktarda likidite saglamaktadir.
Bankalar, hem merkez bankasi likiditesi saglamakta hem de bankalararasi
piyasa ve varlik piyasalari yoluyla bunu likiditeye ihtiyaci olanlara finansal
sistem igerisinde tekrar dagitmaktadir. Toplamda gergeklestirilen yeniden
dagitim neticesinde, merkez bankasi likidite talebini karsilayacak sekilde
yeni likidite miktarini ayarlayacaktir.

Bu senaryoda, her bir likidite tipi belli bir fonksiyonu yerine getirmektedir.
Merkez bankasi likiditesi, toplam talep ve arz arasindaki dengeyi saglayacak
likidite miktarini temsil etmektedir. Piyasa likiditesi, finansal oyuncular
arasinda merkez bankasi likiditesinin yeniden dagitimi ve dolagimini
saglamaktadir. Fonlama likiditesi, likidite saglayicilarindan likidite
kullanicilarina likiditenin etkin dagihmini ifade etmektedir. Finansal sistemde
her bir likidite tipinin kendine has o&zelliklerinden dolayi, her bir likidite tipi
kendi 6zgiin fonksiyonunu diger ikisinin diizgin c¢alismasina ve bdylece
sistemin bir bitin olarak likit olmasina dayali olarak gergeklestirmektedir.
Finansal sistemde toplamda yeterli likidite olmasindan ve finansal isleme
taraf olanlarin herhangi bir likidite stoklamasina gitmeksizin kendi ihtiyaclar
kadar likidite talebinde bulunuyor olmasindan dolayi piyasalar likit olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle, fonlama likiditesi buna iliskin tim likidite
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kaynaklarinin sarekli bir sekilde isler olmasina bagli kalmaktadir. Béylece, bir
banka bankalararasi piyasadan, varllk piyasasindan veya merkez
bankasindan yeterli dizeyde likidite temin edebildigi surece likit olarak
kalacaktir. Tum bunlar kusursuz ve etkin piyasalarin énkosullarina igsaret
etmektedir.  Nitekim, piyasalar etkinse, bankalar mevcut likidite
segeneklerinden herhangi birine yonelebilecektir. Burada alternatif likidite
kaynaklarindan hangisinin secilecegine etki eden tek faktor, fiyat olacaktir
(Ayuso ve Repullo, 2003). Likidite riskinin olmadigi u¢ 6rnekte, bankalarin
likiditeye iligkin bir plan yapmalari gerekmemektedir. ihtiyagc dogdugunda
sermaye piyasasina yonelmeleri yeterli olacaktir (Tirole, 2008).

Sekil 4: Finansal Sistemin Ug Likidite Kaynag:

Merkez Bankasi
Likiditesi

Piyasa Likiditesi
(Risk) Fonlama

Likiditesi (Risk)

2.6.2. Galkantii Donemlerde Likidite Baglantilar

Sisteme yonelik likidite riski ortaya ciktiginda, yukarida bahsedilen
baglantilar bozulmakta ve likidite sikisikligi nedeniyle finansal sistemde bu
baglantilar bir risk aktarim kanal olarak kendini gostermektedir. Burada iki
onemli mesele ortaya c¢ikmaktadir: Birincisi, likidite riskinin nedenleri
nelerdir? ikincisi ise likidite riskinin ortaya c¢ikmasiyla bir risk aktarim
mekanizmasi haline gelen baglantilar tekrar normal isleyisine nasil getirilir?

Nikolaou’ya (2009) gore likidite riskinin temel nedeni, asimetrik bilgi ve
eksik/kusurlu piyasalardan kaynaklanan mevduat sahipleri, bankalar ve alim
satim vyapanlar arasindaki koordinasyonsuzluktur. Burada likidite riski
nedeniyle G¢ ana likidite tipi (merkez bankasi, fonlama ve piyasa likiditesi)
arasindaki etkilesim degismekte, birbirleri arasindaki baglanti gugli kalmakla
birlikte daha ¢ok risk artirma kanali olarak hizmet ederek finansal sistemin
istikrarini bozmaktadir. Merkez bankasinin likidite politikasi bu sorunu ancak
gegcici olarak ¢ozebilir. Gergek ¢ozim, etkin dizenleme ve denetlemeye
dayanan sistemin yeniden yapilandiriimasinda yatmaktadir.

Nikolaou (2009) analizinde fonlama likidite riskinden baslayarak bunun
piyasa likidite riski yoluyla yayillmasi ve bu gibi durumlarda merkez
bankasinin roliiniin ne oldugu Uzerinde durmustur. Boylelikle, likidite riskinin
kaynag! olarak bilgi asimetrisi ve eksik piyasalarin varhdi vurgulanmak
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istenmistir. Bdyle bir se¢imin yapilmasinda, bu durumun yasanan son
finansal krize benzerlik olusturmasinin da etken oldugu ifade edilmistir.

Fonlama likidite riski, 6zgiin (idiosyncratic) ve sistemik sorunlarin
muhtemel ilk kaynagini olusturmaktadir. Bu risk tipi, bankacilik faaliyetinin
tam merkezinde yer almaktadir. Clinki, bankalar vade dénisimu yoluyla,
likit olmayan uzun vadeli kredileri likit kisa vadeli mevduatla fonlamaktadir.
Bankalar finansal aracilik yoluyla sisteme likidite saglayarak, mevduat
sahiplerinden sagladigi likit tabir edilen fonlarla likit olmadigi kabul edilen
uzun vadeli kredileri fonlamaktadir. Boylelikle, bankalar hem finansal hem de
reel sektor igin fonlama likiditesi saglamakta ve sistemde kaynaklarin etkin
dagilmina katkida bulunmaktadir. Geleneksel bankacilik olarak addedilen
bu varlik déndstirme islevi “yarat ve tut” (originate and hold) modeli olarak
likit olmayan varliklarin bilancolarda yer almasini ifade etmektedir. “Yarat ve
dagit” (originate to distribute) is modeli olarak tanimlanan yeni bankacilik
ortaminda ise bankalar menkul kiymetlestirme, sendikasyon kredileri ve
ikinci el kredi pazari gibi yollarla likit olmayan kredilerini likit varhklar haline
donustirebilmektedir (Strahan, 2009). Geleneksel bankacilik modeli,
bankalari kaginilmaz olarak vade uyumsuzlugu ile karsl Kkarsiya
birakmaktadir. Yeterli miktarda likit varliklara sahip olmak bu riski azaltmaya
kuskusuz yardimci olacaktir, ancak, bu tip varliklar distk getirili oldugundan
bankalar agisindan optimal bir durum olmayacaktir.

Fonlama likidite riskinin en siddetli hali bankadan mevduat kagislarinin
(bank run) basladi§i durumdur. Bu halde, mevduat sahipleri vadeleri
dolmadan paralarini talep etmekte ve bankanin/bankalarin kargilayamayacagi
Olclde likidite talebinin olusmasina neden olmaktadir. Fonlama likidite riski
birden fazla bankaya sirayet ettiginde denetleyici otoriteler agisindan kaygi
verici hale gelecektir. Clinkii durum sistemik bir hal almis ve piyasa likidite
riskini de artirmistir. Bu durum bankalararasi piyasa ile beraber varlik
piyasasini da etkileyecektir (Castagna ve Fede, 2013).

Konu interbank piyasasi agisindan incelendiginde, akla Lehman
Brothers’'in batisi gelmektedir. Fonlama likidite riski, bankalararasi piyasa
likidite riski ile yakindan ilgilidir. Gergekten de, bankalar ortak bir likidite
piyasasi ile birbirine baglidir. Herhangi bir bankanin zor duruma dismesi
bitin bankalari birbirine baglayan ortak bir likidite havuzunun daralmasina
ve likidite sikisikhdinin diger bankalara sirayet etmesine yol acabilecektir. Bu
durum, Lehman’in basina geldigi Uzere, sistemin tamamen durmasina neden
olabilecektir. Bu tip bir yayllma mekanizmasi bankalar arasinda yogun bir
baglanti olmasi durumunda daha hizli olmaktadir. Bu baglantilar banka
ddeme sistemleri, bilangco baglantilari ve daha genel anlamda bankalar
arasindaki g¢apraz yukumlilikler (mevduat, para piyasasi kredileri, kredi
taahhutleri) yoluyla olabilmektedir. Aghion, Bolton ve Dewatripont'un (2000)
ortaya koydugu Uzere, bankalarin interbank piyasasi yoluyla birbirine bagli
oldugu durumlarda, birbirini takip eden likidite soklari sayet iligkili ise
(correlated), bir bankadaki mevduat kagisi digerleri igin bir sinyal olusturacak
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ve tum bankacilik sisteminin igleyisini tehlikeye atabilecektir. Bu baglantilar
eksik piyasa ve bilgi asimetrisinin varliginda krizin yayllmasina ortam
saglayacaktir. Gelecek donemlerdeki likidite durumlarinin belirsizligi ve bir
bankanin gercekte batik mi oldudu, yoksa gecici likidite zorlugu mu
yasadidina iliskin bilgi asimetrisi karsi taraf kredi riski olarak karsimiza
cikmaktadir (Strahan, 2009). Boyle bir ortamda, batik bir banka sanki likidite
zorlugu yasiyormus gibi davranarak interbank piyasasindaki ortak likidite
havuzundan yararlanabilecektir. Bu bankalar bdylece likit varliklara daha az
yatinm yaparak riskli davranislara yonelebilecek ve kendini kurtarmaya
donldk kumar oynayabilecektir. Nihayetinde, bu tip bir ahlaki riziko (moral
hazard) kredilendirmede ters segime (adverse selection) yol acarak, likidite
zorlugu yasadigi sanilan batik bankaya yanlislikla kredi saglanmasina ve
batik olmayan ancak likidite zorlugu yasayan bankanin bundan mahrum
kalmasina neden olabilecektir (Nikolaou, 2009). Kargi taraf riski ve
gelecekteki borclanma kabiliyetine iligskin kuskular likidite stoklanmasina da
yol agabilecektir. Sonugta bazi bankalar sistemin digina itiimekte ve kalan
digerleri de oligopolistik glclerinden faydalanarak digerlerinin durumlarini
istismar edebilmektedir (Acharya, Gromb ve Yorulmazer, 2012). Buna
benzer bir durum Tirkiye'de de 2001 krizi sirasinda yasanmis ve
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin olumsuz agiklamalari
yuksek likidite sikintisi ile birlesince, gecelik faizler Merkez Bankasi
interbank piyasasinda ylzde 6.200'e, repo piyasasinda ise 7.500'e ¢ikmistir.
Merkez Bankasi, gunin kapanisinda gecelik ylizde 4.000'den piyasayi
fonlayarak ayri bir rekor daha kirmistir.

Fonlama likidite riskinin piyasa likidite riskine dénismesine yol agan
diger bir kanal, varlik piyasalaridir. interbank piyasasinin likidite saglama
imkani ciddi bir sekilde darbe gérdiginde, bankalar telagla varlik satisina
ybneleceginden, hem varlik fiyatlari hem de varlik piyasasi likiditesi bundan
etkilenecektir. Bu yolla likidite riski varlik piyasasina sirayet etmis olacaktir.
Yayilma sireci banka bilangolarinin aktif tarafi yoluyla gerceklesecek ve
projelerinin tasfiyesinden kaginmak icin portféylerini yeniden yapilandirarak
sorunlu varliklarini elden ¢ikarmak isteyeceklerdir. Eksik piyasalarda likidite
arzi kisa vadede fazla elastik degildir ve finansal piyasalarin varlik satiglarini
absorbe etme kapasitesi sinirli olacaktir. Bu da, varlik fiyatlarinin gercek
degerlerinin altina dismesine neden olacaktir. Neticede, varlik fiyatlarinda
oynaklk artacak, piyasa derinligi blyluk o6lglide azalacak ve sadece ¢ok
dusuk fiyath satislarin gergeklestigi bir duruma gelinecektir.

2.6.3. ikincil Etkiler

Buraya kadar likidite krizine iligkin olarak sadece ilk etapta
yasanabilecek etkiler ele alinmistir. Piyasa ve fonlama likiditesi arasindaki
glgli bagdlar, piyasa likiditesine iliskin sorunun daha da buyuyerek ilk sokun
yarattigi sikintilarin otesine gegen ikincil etkilerin ortaya ¢ikmasina neden
olabilecektir. Piyasa likiditesinden tekrar fonlama likiditesine ve ondan tekrar
piyasa likiditesine dogru bir déngu yaratilarak giderek bozulan bir likidite
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durumu ortaya ¢ikmis olacaktir. Mevcut finansal sistem icerisinde varliklarin
¢ogu piyasa fiyati ile dederlenmekte ve dizenlemelere tabi bulunmaktadir.
Boyle bir ortamda varlik fiyatlarinda gézlenen degisimler bilangonun aktif
deger toplami Uzerinde de degisimler yaratacak ve kaldirag hedeflerine gére
bilango buyUkliklerini ayarlamak durumunda olan finansal aracilardan
gelecek yanitlar neticesinde, hizli bir geribildirim etkisi ortaya c¢ikacaktir
(Adrian ve Shin, 2007). Yeni olusan dislk fiyat seviyesinde, yukimliliklerin
yerine getirilebilmesine iliskin birtakim kisitlar (solvency constraints),
bankalarin kendi binyesinde belirledigi i¢csel risk limitleri ve bankacilik
otoritelerince belirlenen sermaye yeterliligi orani gibi gereklilikler daha fazla
varligin elden ¢ikariimasini zorunlu kilabilecektir. Varlik fiyatlarinda yasanan
disusler alici ve satici arasindaki normal davranis bigiminde de
degisikliklere yol acarak, yagmaci bir yaklasimla fiyatlarin gergek
degerlerinden daha da uzaklasmasina ve var olan likidite krizinin
derinlesmesine neden olacaktir (Brunnemeyer ve Pedersen, 2005). Bu
durumun ortaya cikmasinda kugkusuz alim satim dizenlemelerinin de
katkisi bulunmaktadir. Arbitraja iliskin kisitlamalar ve daha yuksek marjlar
(margin) buna 6rnek olarak verilebilir. Boylelikle, piyasa fiyati Gzerinden
muhasebelestirme (mark-to market accounting) ve diizenleyici kisitlar bir
araya geldiginde, bankalarin kendi blinyelerinde baslangictaki soklarin ¢ok
daha otesine gecmesine neden olacak igsel tepkiler vermesine yol
acabilecektir (Nikolaou, 2009). Neticede, fonlama ve piyasa likiditesi
arasindaki bag piyasalarda tehlikeli bir olumsuz likidite sarmal
yaratabilecektir (Sekil 5).

Sekil 5: Zararlar ve Marj Tamamlama Dénglisii

Azalan
pozisyonlar

Baslangi¢

) Fonlama Daha ytiksek Fiyatlar olagan
zararari sikintisi ) marjlar seviyelerden
uzaklasiyor

Cari pozisyonlardaki
zararlar

Diger taraftan, teminatlandirmanin giderek daha fazla kullanilir olmasi,
risklerin daha da artmasi neticesini dogurmustur. Gergekten de, piyasa
fiyatlarindaki degisimlerin karsi taraf kredi riskinin de degismesine neden
oldugu hallerde likidite riski de bundan etkilenmektedir. Sdéyle ki, tlrev
urdnlere dayali bir portféy veya menkul kiymetler Gzerinden kredilendirmede
(securities lending) teminat olarak alinan/verilen varliklarin fiyatlarinda
yasanabilecek sert distsler teminat tamamlama marji veya iskonto (haircut)
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seklinde duzeltmelere neden olacaktir. Bdyle bir durumda, bankalar nakit
veya likit menkul kiymet seklinde ek teminat saglamak zorunda oldugundan,
fonlama likidite riski bundan etkilenecektir. Gerekli marjlar veya iskontolar
yukseldiginde, finansal kuruluslar kaldirag seviyesini idame ettirmek igin
daha fazla varlik satisi yapmak zorunda kalacaktir.

Risk transfer tekniklerine dayanan krediye iligkin yeni is modeli, piyasa
ve fonlama likiditesi arasindaki bagi artirarak varlik piyasalar ve fonlama
likiditesi arasindaki etkilesim yoluyla ikincil etkilerin daha hizli
gerceklesmesine neden olmustur. Blyuk Ol¢cide menkul kiymetlestirmeye
dayali olarak gerceklestirilen yeni is modelinin etkileri ¢ift taraflidir. Bir
tarafta, bankalar acisindan énemli bir fonlama kaynagi olan ve kredi riskinin
bilango disina tasinmasiyla fonlama likidite riskinin yénetiminde kullanilan bir
ara¢ haline gelmistir. Diger tarafta, bankalarca geleneksel olarak yerine
getirilen likidite dondsimi rolinid azaltmistir. GUnidmiz kosullarinda,
bankalar varliklari yaratmakta (originate) ve onlari dagitmak (distribute) igin
piyasa yapicisi rolund oynamaktadir. Bu durum bankalar piyasa
fonlamasina, piyasa yapi ve isleyisine daha badimh hale getirmistir.
Cogunlukla mevduata dayali fonlama yerine bankalarin kredilendirmeye
yonelik istek ve kabiliyetleri, onlari eskiye kiyasla finansal piyasa kosullarina
giderek daha bagiml hale getirmistir. Fonlama ve piyasa likiditesi arasindaki
bag bu yeni model altinda daha siki ve dogrudan bir hale gelmistir (ECB,
2008).

2.7. Likidite Riski ve Diger Risk Faktorleri Arasindaki iligki

Bankanin maruz kaldigi diger riskler ve bu risklerin likidite riski seviyesi
Uzerindeki olasi etkileri, bankanin fonlama yapisiyla birlikte analiz edilmesini
gerektirmektedir. Ayni risk faktorlerinden kaynaklanan likidite riski ve diger
riskler arasindaki bagimliliklar Ozellikle koétl piyasa kosullarinda ortaya
cikmaktadir. Bu bagimhliklar likidite riskinde var olan yogunlagsmalarin
etkisini de arttirabilmektedir. Bu tir riskler arasi iligkiler asagidaki durumlari
icerebilir (Sekil 6).
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Sekil 6: Bankacilik Riskinin Bir Unsuru Olarak Likidite Riski

Piyasa
Fiyat Riski

Operasyonel
Risk
Likidite
Riski

Miisteri
Riski

itibar Riski

Likidite ve kredi riski birbiriyle yakindan iligkilidir. Bir likidite krizi kredi
riskine neden olabilecekken, ayni sekilde kredi kalitesindeki bir azalma
likidite krizini de tetikleyebilecektir. Bir kriz zamaninda likidite fazlasi ve kredi
riskinin yonetimi birbiriyle uyumlu ve dengeli sekilde yuruttlmelidir. Duguk
risk profili ile calismaya 6zen gdsteren bankalar, likidite krizi esnasinda
likiditesini daha c¢ok merkez bankasina depo edeceginden, bunun
ekonomiye bir katkisi olmayacaktir. Bdyle bir davranis tek bir banka
acisindan bakildiginda rasyonel gdzlkebilir, ancak, sistemin butind
acisindan bakildiginda, héalihazirda yara almis diger katilimcilarin
durumlarinin daha da bozulmasina neden olacaktir. Bu durum, finansal
sektorin sikintilarinin diger sektorlere de sirayet etmesi suretiyle bir kredi
daralmasina yol agabilecektir.

Kredi ve likidite arzi nihayetinde gliven ve teminatin fonksiyonudur.
Teminat akisinin yénetimi ise bir diger 6nemli unsurdur. Yasanan son krizin
dogrudan etkilerinden birisi, teminata dayali olmayan para piyasasi
fonlamasindan teminata dayali fonlamaya dogru temel bir yénelis olmustur.
Bu durum yuksek kaliteli teminatlara olan talebi artirmis ve menkul kiymet
dding alinmasi ve verilmesi iglemleri teminata ydnelik bir piyasaya
donismustir. Menkul kiymet alim satimina dair olugsan bu artan hacim
beraberinde olumsuz yan etkileri de getirmistir. i¢ ice gegmis bu teminat
akisinda bir taraf sadece dolaysiz karsi tarafi bilmekte, ancak diger tarafin
aldigi bu teminati tekrar nasil kanalize ettigi hakkinda bilgisi
bulunmadigindan, seffaf olmayan bu yapi dolayisiyla sistem herhangi bir kriz
aninda aniden kesilebilmektedir. Yeni sikintilar ve varliklarin kalitesine
yonelik belirsizlik ortaya c¢ikar ¢ikmaz, yiksek kaliteli varlik kithgr bas
gOsterebilmektedir. Finansal kuruluslar olduk¢a kiymetli hale gelen
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teminatlarint  sikintiyla bogusan digerlerine 6ding vermekte isteksiz
davranacaktir. Bir bagka deyigle, teminath fonlamaya dogru bir ydnelim
sistemik risk olgusunu karsi taraf kredi riskinden, teminat alim satim
piyasasinin likiditesine kaydirmis olacaktir. Bir 6rnekle aciklamak gerekirse,
kriz beklentisi icindeki bir fon yoneticisi, varliklarini 6diing vermekle
saglayacagl ek kazanclardan feragat edebilecektir. Bunun sonucunda,
sisteme olan teminat arzi hizl bir sekilde azalabilecektir. Yine, tek bir kurulus
acisindan bakildiginda oldukga makul géziken bu yaklasim sistemik bir
¢okusun tetikleyicisi olabilecektir.

Bu tip sikintilarin éniine gecmek icin 6nerilen en dnemli tedbir, hem
kurulus hem de sistemik bazda teminat alim satim faaliyetlerine yodnelik
seffafligin  saglanmasi  olmustur. Bunun igin teminat akiglarini
merkezilestirecek bir takas sisteminin olusumunun bu islerin daha seffaf ve
daha az karmasik sekilde yapilmasina yardimci olacagi belirtiimistir (Matz,
2011).

Likidite ve piyasa riski arasindaki iliski, daha ¢ok piyasa veya finansal
kuruluglarda aksaklik ve kesintilerin meydana gelmesi, volatilite seviyesinin
artmasi ve bazi finansal araglarin fiyatlarinda ani dislslerin yagsanmasi ya
da bu finansal araglarin piyasada hi¢ alim satima konu edilememesi
durumlarinda ortaya c¢ikmakta ve bir finansal kurulusun likidite seviyesini
kotu bir sekilde etkileyebilmektedir.

Likidite ve itibar riski agisindan bakildiinda; itibar ile ilgili problemler
bankanin karsi taraflar bazinda given kaybetmesine sebep olabilmekte ve
sonucunda bankaya saglanan fonlarda azalmanin yaninda fonlarin geri
cekilmesine yol agcabilmektedir.

Likidite ve musteri riski iliskisinde; olumsuz piyasa algilarini énlemek igin
bankalar yikimli olmasalar dahi finansal iligki igerisinde bulundugu karsi
taraflara fonlama destedi saglamak isteyebilirler, bu da likidite
pozisyonlarinda bozulmalara yol agabilecektir.

Likidite ve operasyonel risk; 6deme veya takas sUreclerindeki
aksamalardan kaynaklanarak, bir likidite problemine yol agabilecektir.

Likidite ve yasal risk iligkisi; yasal dizenlemelerdeki olasi hatalar veya
eksiklikler, karsi taraflarla yapilan fonlama so&zlesmelerinin yerine
getirilmesini imkansiz hale getirebileceginden (6rnegin, kotl piyasa kosullari
icin acil fonlamaya iliskin dizenlemelerde eksiklikler varsa) bu bankanin
likiditesi olumsuz etkilenebilecektir.

2.8. Merkez Bankasinin Rolii, Denetim ve G6zetim

Yukarida bahsedilen tirde birincil ve ikincil etkiler finansal sistem
icerisinde potansiyel olarak sistemik sorunlara neden olabilecektir. Tim
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finansal sektdrt olumsuz etkileyebilecek bir likidite krizinin maliyeti, Lehman
ornedinde yasandidi Uzere, ¢cok blylk olabilecektir. Bu tip durumlarda, acil
mudahaleler ve negatif sarmali kirmaya yonelik likidite pompalamalari bir
gereklilik haline gelmektedir. Sadece finansal istikrar agisindan degil
ekonominin tumiU acgisindan bir nevi garantér roli oynayan bir merkez
bankasi, sistemik likidite riskinin bertaraf edilmesiyle de sorumludur.
Finansal sektordeki diger diizenleyici ve denetleyici kurumlar arasinda,
bilangosunun potansiyel hacmi ve para basma kabiliyeti dikkate alindiginda,
merkez bankalarinin ayri bir yeri bulunmaktadir. Son kredi mercii (lender of
last resort) olarak bir merkez bankasi piyasa istikrarini saglayacak
mekanizmalari harekete gecirebilecektir. Likiditeye ydnelik bu anlamda en
etkin mekanizmalar acgik piyasa islemleri ve gerekli likidite yardimlaridir
(targeted liquidity assistance).

Bir son kredi mercii olarak faaliyet gosteren merkez bankalari,
mudahalelerini ortaya c¢ikan soklarin dnlenmesinden ¢ok yumusatiimasina
yonelik olarak gerceklestirecektir. Merkez bankalar bulasma, yayllma veya
domino etkileri gibi finansal soklarin ikincil etkilerini azaltmaya caligirken,
piyasa ve fonlama likidite riski arasindaki gegciskenligi kirmak amaciyla
piyasaya likidite enjekte edecek, bdylece piyasalarda olusan krizin
derinlesmesine neden olan olumsuz sarmali kirmaya c¢alisacaktir. Bununla
birlikte, merkez bankalarinin bu tip girisimleri finansal krizlere yonelik bir
basariyi garanti etmemektedir. Merkez bankalarinin likidite riskinin asil
nedeni ile micadele etmelerinin 6ndndeki en buyidk engel, eksik bilgidir.

Merkez bankalarinin elindeki imkanlarin yaratabilecedi potansiyel
faydalar da sinirlidir. Buna iliskin en gegerli argiiman likidite sikintisi
yasayan banka ile batmisg durumdaki bir bankanin ayriminin her zaman tam
olarak yapilmasindaki zorluktur. Herhangi bir yardimi hak etmeyen batmis
durumdaki bir bankanin kurtariimasi, yukumlulGklerini yerine getirme
kabiliyeti olan ancak likit olmayan bankalarin cezalandiriimasi sonucunu
yaratacaktir. Clnki bu tip bankalarin fonlama maliyeti ylkselecektir. Boylece
borglanma veya borglarini 6deyebilme imkanlari azalacak ve mevcut
fonlama likidite riski daha da buyuyecektir. Kriz dénemlerinde piyasalar bir
sigorta ve guvenlik unsuru olarak merkez bankasinin saglayacag: likiditeye
glvenirler. Merkez bankasi likiditesinin yanlis bir sekilde tahsisi bankalar
tarafindan agiri risk alimi ve ahlaki rizikoya neden olabilecek, boylece batmis
bankalara merkez bankasi parasi ile kumar oynama imkani yaratimis
olacaktir (Nikoloau, 2009).

Etkin gbzetim ve denetim ise likit olmayanla batik haldeki bankalar
arasindaki ayirima imkan tanidigindan bilgi asimetrisini dengeleyici bir role
sahiptir. Bu anlamda etkin gézetim ve denetim sadece resmi ve merkezi bir
fonksiyonu degil, bankalarin birbiri arasindaki etkin kontroli de
kapsamaktadir. Resmi ve merkezi bir gdézetim ve denetim alaninda, likidite
gereksinimleri ve acil durum planlari gibi dizenleme c¢alismalari bazi
hususlarin giderilmesinde vyararli olabilecektir. Likidite riskinin finansal
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sistemin igleyisindeki i¢sel dogasi g6z 6nldne alindidinda, finansal sistemin
dizenleme ve denetimindeki kalite ve etkinlik, merkez bankasi likiditesinin
hem kapsamina hem de verimine etki edecektir.

2.9. 2007-08 Finansal Krizi ve Likidite

Esik alti ipotek krizi, yogun menkul kiymetlestirme (mass securitization)
donemi krizi gibi isimlerle nitelenen 2007-08 krizi aslinda bu iki durumun
dogal olarak bir araya gelmesi neticesinde otaya ¢ikmistir. Bu anlamda
yerylzindeki yogun menkul kiymetlestirme kaynakli ilk finansal krizi ifade
etmektedir. Krizle ilgili varilan sonuglardan birisi de finansal istikrara yonelik
olusturdugu risk agisindan, menkul kiymetlestirme maliyetlerinin, sagladigi
faydalari astigi seklinde olmustur. Bunun ima ettigi durumlardan birisi, ticari
bankalarin hanehalklari ve firmalari kredilendirdigi ve bunlari dilimleyip
satmak yerine bilanc¢olarinda tuttugu eski ginlere dénmek olacaktir. Ancak,
bu o6neri kuskusuz ekonomik gercekliklerle bagdasmamaktadir. Menkul
kiymetlestirme finansal piyasalarin artan deregilasyonu ve bilgi
teknolojilerinde yasanan devrim niteligindeki gelismelerin bir sonucu olarak
ortaya cikmistir. Menkul kiymetlestirme islemlerinde bulusan finansal
yenilikler kimesinin  gercekte ekonomi agisindan reel faydalar
bulunmaktadir. Bu vyenilikler, finansal sistemin riskleri biraraya getirip
yeniden dagitmasina olanak saglamistir. Boylelikle bu tip riskleri karsilamak
icin gerekli olan sermaye miktari azaltiimig olacaktir. Sonugta, hem firmalar
hem de bireyler agisindan fonlama maliyetleri azalacaktir (Eichengreen,
Banque de France, 2008). Kriz sonrasi i¢in yapilan 6nerilerin merkezinde
bankalar yer almaktadir. CUnkl bankalar hala finansal sistem iginde
benzersiz bir role sahiptir ve bilgi temelli (information-impacted) olusumlarin
merkezinde bulunmaktadir.

2007 yilinda baslayan finansal krizden 6nce (i) biyik piyasa likiditesi,
(ii) artan risk istahi, (iii) piyasa stratejilerinde ve turev irtinlerde giderek artan
kaldira¢ kullanimi yatinmcilar tarafinda daha yuksek getiriye doénuk
arayislara yol agmisti (Castagna ve Fede, 2013). Bu anlamda, 2002-2005
doénemi olumlu kiresel finansal ortam olarak adlandirilmaktadir. Bu dénemin
Ozellikleri Aslan (2008) tarafindan;

istikrarli ve artan blyime oranlari,

Goreceli olarak ihmh enflasyon,

Dusuk reel faiz oranlari,

Artan hisse senedi fiyatlari ve fiyat/kazang oranlari,
Yurtigi kredi geniglemesi,

Artan konut fiyatlari

olarak ifade edilmigtir.
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Grafik 1: Finansal Pazar Likiditesi
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Kaynak: Bank of England, Bloomberg, CBOE, Thomson Datastream

*Likidite Endeksi ortalamadan standart sapmalarin sayisini gostermektedir.
Dokuz likidite 6lgiminin agirliklandiriimamis basit ortalamasini ifade etmektedir.

Yine Aslan (2008) krize gelis ortamini betimlerken (Sekil 7);

o Duslk faizin konut finansmaninda ve fiyatlarinda artisa,

o Konut fivatlarindaki yutkselmenin, daha yiksek getiri arayislarina,
dolayisyla “esik alti ipotek kredilerinin” yayginlasmasina (daha
yiksek getiri saghyordu),

e Yiiksek getiri arayislarinin, ipotege dayali finansal araglara, menkul
kiymet cikariimasina dayanan “originate and distribute” bankacilik
modelinin ilgi odagi olmasina, (bu sayede risk-kredi riski-
yatirnmcilara satilmakta, riski Ustlenen (son) yatinmcilar arasinda
emeklilik sigorta fonlari, sigorta sirketleri, yatirrm fonlari, hedge fonlar
ve bireysel yatirrmcilar bulunmaktadir),

o Boylece kredi riskinin, disik faiz oranlari ve artan ev fiyatlarinin
dogasinda olan dalgalanma hareketlerinin tasidigi yiksek risk ile
karsi karsgiya kalmasina (sistemik etkiler goz ardi edilmistir)

neden oldugu belirtilmistir.

Bu sire¢, 2007’nin baslarindan itibaren ABD’'de vadesi gecikmis
alacaklarin ani olarak artigiyla tersine donmustar. Esik alti ipotek
piyasasindaki kredi kalitesinin ani duslsu, yapilandiriimis kredi Grinlerinin
esaslari Gzerinde etkiler yaratmistir. Bu noktada yatinmcilar sunun farkina
varmiglardi; risk degerlendirmeleri ve karmasik finansal Uriinlerin ¢ogu igin
gegerli fiyatlama yontemleri bariz bir sekilde yetersizdi. Bu faktorler, varliga
dayali menkul kiymet (VDMK) piyasasinin esaslari Uzerinde buyuk bir
belirsizlik yaratmis ve alim-satim islemlerini bozmustur. Sonunda, alici ve
saticilarin fiyat teklifleri arasindaki marj (bid-ask spread) o kadar artmisgtir ki,
VDMK piyasasi tamamen kapanma noktasina gelmistir. Peki nasil oldu da
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bir dizi derecelendirme indirimleri ve ydntem degisiklikleri piyasalari ve
spredleri, riskleri yeniden degerlendirmenin o6tesine varan &lglude ciddi
sekilde etkilemistir?

Sekil 7: Krizin Ozeti

“Origigate Default,
: Konut N an Pi
Faiz . Yiksek it lyasa,
Orani Fiyatlarinin Getiri Detnoue Likidite
Yikselmesi Arayiglari L
Menkul Riski
Kiymet
Cikariimasi
Sistemik
> Risk
|

Kaynak: Hadiye Aslan, Kiresel ve Ulusal Finansal Sistemde Yeni Mimari Arayislari,
s. 7, BDDK 8. Kurulus Yildonimu Konferansi.

Castagna ve Fede (2013)’ye gore ilk olarak, riskli kredilerden (subprime
loans) saglanan nakit akiglarina dayali alacaklar finansal sektor tarafindan
blylk ol¢liide yapilandiriimis finansal Grlnler igine sokulmustur. Bu sireg,
konut ipotegine dayali menkul kiymetlerle baglamis (RMBS-Residential
Mortgage-Backed Securities), arkasindan teminatlandiriimis borg yukumlultkleri
gelmis (CDO-Collateralized Debt Obligations), sonunda teminatlandiriimis
bor¢ yukimlilUkleri dilimleri havuzu olarak adlandirilan CDO squared’e
kadar varmigtir.

ikincisi, bu tiir Griinlerin derecelendiriimesinde kullanilan yéntemlerin
sorgulanmasi VDMK urUnlerinin getiri dagilimlarina iliskin varsayimlarin da
sorgulanmasini gerektirmistir. Sirket tahvilleri, banka kredileri, tasit kredileri
ve kredi karti alacaklar gibi farkli varlik havuzlarina dayali olarak gikarilan
VDMK’lar benzer bir ydontem kullanilarak yapilandiriimig, derecelendirilmis ve
fiyatlanmigtir. Yatirrmcilar beklenmedik bir sekilde hem sirket tahvilleri hem
de vyapilandiriimis drinler icin benzer kabullerin artik daha fazla
kullanilamayacaginin farkina varmigtir. Derecelendirme gegis (transition)
olasiliklar ve piyasa likidite riskine iliskin gerekli veriler olmaksizin, bu tur
yapilandiriimis  Grdnlerin  risklerinin  belli  bir glven araligi iginde
sayisallastinimasi mumkin olmamigtir. Tanim geredi likit olmayan ve
yatinmcilarin risk-getiri profillerine gére dizayn edilen bu drinlerin gogunun
degerlemesi bir model yoluyla gergeklestiriimisti. Bu modeller, VDMK
endekslerinde yer alan piyasa fiyatlari gibi girdi saglayan veriler elde
edilemediginde veya bu veriler guvenilir olmadiginda artik kullanilamaz
olmustur. Bu nedenle, bir¢ok finansal Grtiintin gergek degerinin hesaplanmasi
tumuyle olanaksiz hale gelmigtir.
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Piyasada risklerin yeniden degerlendiriimesi sureci, SPV/SIV olarak
adlandirilan 6zel amacgh kuruluglarin finansman stratejilerini  sekteye
ugratmistir. Bunlarin geleneksel fonlama kanallari kaybolmus ve sponsor
bankalar olarak adlandirilan kuruluslarin kredi kanallarina basvurmak
zorunda kalmiglardir. Nitekim Adustos 2007°'de iki Alman bankasi, IKB ve
Sachsen LB, likidite ve kredi vaatlerini yerine getirememistir. Genel olarak,
bu tip sponsor bankalarin bilango buyUklikleri Ustendikleri toplam risklere
kiyasla yetersiz kalmaktaydi. Krizin slregiden baskisi altinda, finansal
kuruluglar nihayetinde likidite politikalarinin gtvenilirligi hakkinda digiinmeye
baslamiglardir. Bunlardan bazilari ciddi mevduat kayiplari yasamis ve
giderek daralan kredi olanaklarindan ciddi bir sekilde yara almigtir. Sonugta,
bir dizi ki¢lk kredi kurulusu batarken, digerleri kamu (Northern Rock) veya
Ozel sektdr (Bear Stearns) tarafindan kurtarilmigtir.

Bazi kuruluslar kamudan sermaye girisi saglamistir (Citigroup, Royal
Bank of Scotland, Fannie Mae, Freddie Mac, Indie Mac). Bankalararasi
fonlama piyasasi ve krediyle alakali dider Urinlerde spredler keskin bir
sekilde ylkselmis ve teminatli finansman piyasasinda fonlama imkanlari
daralmistir. Eylil 2008 ortasina gelindiginde finansal kriz en yliksek
seviyesine ulasmistir. ABD’nin dort bilylk yatinm bankasindan biri olan
Lehman Brothers sermayesini arttirma veya stratejik ortaklar bulma
konusunda basarili olamayarak, likit varliklarindan yikici bir kagisa maruz
kalmis ve koruma talep etmek zorunda kalmistir. Ayni giin 15 Eylal 2008’de
Merrill Lynch, Bank of America tarafindan devralinmasini kabul etmis ve
sadece iki gun sonra dev sigorta sirketi AlG, ABD devleti tarafindan
kurtariimistir. Nihayetinde, Morgan Stanley ve Goldman Sachs nihai kredi
mercii desteginden ve mevduat sigorta sistemi avantajlarindan faydalanmak
ve mevduati bir gesit fonlama kaynagi olarak kullanmak amaciyla kendilerini
yatirrm bankasindan ticari banka holding sirketine donUstirmeye karar
vermiglerdir.

Bu arada, gerek kredi problemleri gerekse mevduat kagislari nedeniyle
Avrupa ve Amerika kitasinin her iki tarafinda da banka batiglarina sahit
olunmustur (Washington Mutual, Bradford & Bingley, Icelandic Bank). Eylul
sonuna gelindiginde dusik aktif kalitesi, likidite ve sermaye sorunlari
yasadidi anlagilan Avrupa’nin iki blylk bankasi Dexia ve Fortis yodun bir
baski altina girmis ve destede ihtiyag duymustur. Almanya’da ticari
gayrimenkul kredileri alanindaki buyuk bir kurulus olan Hypo RE batmanin
kiyisindayken, kurtariimigtir.

Gelinen bu noktada teminata dayali olmayan para piyasasi tamamen
kilittenmis haldeydi. Belli basli bankalar bir veya iki haftadan daha uzun
vadeli fon temin edemiyordu. Sonug olarak, likiditesi olan bankalar bunlari
biriktirmeyi veya merkez bankasinda tutmayi tercih ettiler. Bunun gerekgesi
de karsi taraf kredi riskine bagli zarara ugrama endisesi ve -(i) likit olmayan
varliklarin piyasa degerine (ii) bilancolarindaki efektif likiditenin ne olduguna-
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iliskin belirsizliklerdi. Bu durum, para piyasasi spredlerinin giderek daha
yukseklere tirmanmasina neden olmugtur (Castagna ve Fede, 2013).

Yukarida bahsedilen tirden olaylara karsi merkez bankalarinin tepkileri
etkileyici olmustur. Merkez bankalari bir dizi ve esi benzeri gérilmemis
uygulamalari hayata gecirerek amagclarina ulasmayi denemistir. ilk olarak,
Ekim 2008 basinda diinya Uzerinde koordineli bir sekilde faiz oranlarini 50
bp indirmiglerdir. Bunun tek istisnasi halihazirda sifira yakin faiz orani olan
Japonya idi. Ayrica sorunlu varlik alim programlariyla piyasayl buylk
miktarlarda fonlama yoluna gitmislerdir.

S6z konusu dbénemde yasananlara iligkin olarak &zetle sunlar
sOylenebilir:  Amerikan Merkez Bankasi (Fed), 2007-2009 ddneminde
ABD’de ekonomik durgunlugun derinlesmesi Uzerine, ortodoks, geleneksel
merkez bankaciligi uygulamalari digina cikarak olagandigi adimlar atmak,
uygulamalar yapmak zorunda kalmistir. Fed diger merkez bankalarindan
farkh bir sekilde devlet i¢ borglanma senetleri diginda, diger kuruluslarin
cikarmis oldugu borglanma senetlerini de satin almistir. Fed’in ipotek
glvenceli varhga dayali menkul deger satin almasi, yalnizca finansal
kurumlari kurtarma operasyonu dedildir. Bu tip satin almalar yoluyla
ekonomide likidite geniglemesi yaratiimis ve uzun vadeli ipotekli kredi faizi ile
devlet tahvili faizleri dugurulmeye calisiimigtir. On yil vadeli tahvillerin faizinin
disurilmesiyle, konut satiglarinin artirilmasi, 6zel sektor tahvil ¢ikarma
maliyetinin indirilmesi ve &zel sektdr yatirmlarinin  canlandiriimasi
amagclanmistir.

Yasanan finansal kriz daha sonra Avrupa'da ilke krizi sekline
blriinmustir. Avrupa’da Yunanistan, irlanda ve Portekiz Avrupa Birligi ve
IMF'den yardim istemek durumunda kalmistir. Daha sonra bu Ulkelere
ispanya ve italya da katlmistir. Bu durum finansal sektér ve kamu
finansmaninin kirilganhgi arasindaki karsilikli etkilesime isaret etmektedir.
Kamunun yiuksek finansman ihtiyacinin bankalarin menkul kiymet ihrag
etmelerinin 6nunl tikayan bir olgu oldugu endisesi belirmistir.

2.10. Batmayacak Kadar Biiyiik Banka Olgusu (Too Big To Fail)

Sistemik 6nemli finansal kuruluglar (SIFI-systemically important financial
institutions) yasanan son krizde bir kez daha 6ne gikmistir. Lehman Brothers
gibi ABD’nin dérdincl buydk bankasinin batigi bugiine kadar yasanan en
biyilk iflas olarak kayitlara gegmistir. Bu buyiklikte bir bankanin batisi
kuskusuz sadece siradan bir iflas olarak kalmamis, etkileri finansal sistemin
tiumunde ve hatta kuresel dlgekte hissedilmistir.

Lehman Brothers krizinin ana nedenleri gayrimenkul ipotegi ve

yapilandiriimis finansal Urlnlere yonelik risklerinin blyUkligu ve yiksek
kaldirag oranlarina dayanmaktadir. Sure¢ iginde kullanilan birtakim kredi
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imkanlan™ likidite sikintilarina gegcici bir ¢6zim olmakla birlikte, bilangonun
glglendiriimesine ydnelik asil secenekler kullanilamamistir. Bankanin
batisinin etkileri aninda kuresel finansal piyasalarda hissedilmistir.
Lehman’la yapilan teminatli veya teminatsiz her iglemin karsi tarafinda yer
alanlar net risklerini hesaplama yarisina girmislerdir. Bu nedenle, kargi taraf
riskinin azaltlmasi c¢abasi iginde birgok teminat piyasada satiimak
istenmistir. “Closeout risk” olarak tabir edilen, tasfiye durumundaki karsi taraf
riskinin dogurdugu sonuglar piyasadaki oyuncular tarafindan hemen
hesaplanarak giderilmeye calisiimistir.

Bu olayin yasanmasindan hemen sonra, dinyanin en buyuk sigorta
sirketi olan AIG™ siraya girmistir. O dénemde AlG'in Lehman iizerinde
milyarlarca dolar riski bulunmaktaydi ve CDS piyasasinin en blylk
oyuncularindan birisiydi. Hi¢ kimsenin aklina gelmeyecek tirden olaylarin
yasanmasi neticesinde AIG’in yukiumlilUklerini karsilayacak likiditesi dogal
olarak bulunmamaktaydi. iflasin esigine gelen AIG icin resmi otoriteler onun
kredi tlrev piyasasindaki karsilikli baglantii durumunu dikkate alarak
batmasina izin vermediler. Bunun igin blylk miktarlarda kurtarma fonlarini
devreye koymak gerekmistir. Bu is igin iki parti halinde, toplam 162 milyar
dolar harcanmak durumunda kalinmistir.

Yasanan olaylarin ardindan ortaya ¢ikan sonuglardan birisi de “too big
to fail” olarak tanimlanan “batmasina izin verilemeyecek kadar buyuk” banka
probleminin  ¢bézllmesi  gerekliligi olmustur. Ekonominin  blylime
dénemlerinde sistemik bir bankanin daha biyuk ve digerleri ile daha bagintili
olmasina yonelik birgok 6zendirici unsur vardir. Béyle zamanlarda bir SIFI,
kaldiracin  ¢odalmasi ve vade uyumsuzlugunun artmasinda rol
oynayabilmekte, karmasik ve seffaf olmayan finansal yenilik bigimlerine
yobneligste itici unsur olabilmektedir. Bu mekanizma klgulme veya kriz
dénemlerinde tersine doénebilmektedir. Bir SIFI'nin kaldiracin azaltiimasina
yonelik girisimleri (deleveraging) orantii olmayan etkiler yaratacaktir.
Gergekten de, kaldiracin azaltiimasi, likidite stoklamasi ve acil varlik
satiglarinin boyutu bir SIFI'nin élgegdi ve digerleri ile olan karsilikli baglanti ile
yakindan iligkilidir (Brunnermeier, 2010).

SIFl s6z konusu oldugunda, finansal istikrarsizlida doénlik potansiyel
katkisini gidermeye ydnelik olarak uluslararasi Olgekte Onlemler alinmasi
kacinilmaz hale gelmistir. Mikro ihtiyatli bir girisim olarak, uluslararasi politika
yapicilari ve otoriteler bir SIFI'nin batmasinin yaratacagi riskleri azaltmak ve
daha esnek bir finansal sistem olusturabilmek igin daha gig¢li bir dizenleyici
ve denetleyici rejim gelistirme ugrasisina girmislerdir. Bu anlamda ortaya
cikan ilk cahisma Basel Il olarak bilinen sermaye dizenlemesidir. Basel Il
gereksinimleri daha kaliteli sermaye, gelistirilmis risk agirliklari, daha ylksek
minimum sermaye, likidite ve kaldirag oranlari gibi ana hususlari

10

" FED’in Primary Dealer Credit Facility gibi imkanlar

American International Group
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kapsamaktadir. Basel III'in bazi 6zellikleri makro ihtiyatli dnlemler (macro
prudential measures) igerirken, 6ztinde mikro ihtiyatli (micro prudential) bir
yaklagimdir.

4 Kasim 2011 tarihinde Finansal istikrar Kurulu®> daha siki bir
diizenlemeye yonelik olarak ilk adimi atmis ve 29 kiresel (G-SIFl) banka
ig:in13 risk agirliklarinin %1’i olarak belirlenen zarar karsilama kapasitesi
%2,5’e yiikseltmistir'®. Halihazirda bir SIFI'nin batmasina yénelik risklerin ve
bu tip basarnsizliklarin finansal sistem U(zerinde yaratacagi etkilerin
azaltilmasina doénik muhtemel dizenlemeler (zerinde yodun c¢alismalar
yapilmaktadir. Bu galismalar iki bashkta siniflandirilabilir:

1. Bir SIF’nin batma olasiligi ve etkisini azaltmaya yodnelik olay
Oncesi/dnleyici (ex-ante) dnlemler,

2. Bir finansal kurumun basarisizhginin  dizgin bir sekilde
¢6zimlenmesini hedefleyen olay sonrasi/diizeltici (ex-post) 6nlemler.

Birincisinde, FSB tarafindan tanimlanan G-SIFI dizenlemeleri ve
“Volcker kurali*®” olarak tanimlanan énlemler gelmektedir. ikincisi ise bir SIFI
krizinde vergi mikellefleri Uzerindeki ylkl azaltmaya yonelik onlemler
Uzerinde durmaktadir. Burada kayiplarin “sosyalizasyonu” yerine, hisse ve
bor¢ senedi sahiplerinin zararlari Ustlenmelerini saglayacak mekanizmalar
(bail-in) Gzerinde ¢alisiimaktadir.

12
13

Financial Stability Board, FSB- 2009 yilinda kurulmus olup merkezi Basel-Isvigre’dedir.
G-SIFI (Global Sistemically Important Financial Institutions)

1 G-SIFI Kasim 2014 itibariyle FSB ve BCBS tarafindan 30 banka olarak belirlenmistir.

* Bu kurallar ile spesifik olarak bankalarin ve banka- disi finansal kuruluslarin, genelde 60
ginden kisa vadeli ve spekulatif amacgh olarak kendi namlarina yaptiklari alim satimlar
olarak ifade edilen, "proprietary trading" ile bazi istisnalar hari¢c hedge fonlarla ve girisim
sermayesi fonlariyla iligkileri ve islemlerine 6nemli yasak ve kisitlar getiriimektedir.

44



Basel Il Likidite Dizenlemeleri Cergevesinde Tirk Bankacilik Sektoriinlin Likidite Riskinin
Olgiilmesi ve Modellemesi

~ Uglincii B6lim
Likiditeye lligkin Diizenleme Caligmalari

2007-08 krizi ile beraber sermaye dizenlemelerinin (solvency
regulations) tamamlayicisi olarak bankalarin likiditelerinin diizenlenmesine
yonelik oOneriler tekrar gindeme tasinmistir. Genelde diizenlemeler
vasitasiyla miidahalelere soguk bir yaklasim sergileyen The Economist™®
dergisinde su ifadelere yer verilmistir:

“Yasanan son gelismeler sadece sermaye yeterliligine dayanan bir
rejime sahip olmanin yeterli olmayabilecegini géstermistir. Para
piyasalarinda yagsanan sikintilar bazi bankalarin nakit sikigikligini
asmada ¢ok az likit varliklara sahip oldugunu ortaya koymusgtur... Basel
Il diizenlemeleri risk-sermaye iliskisini ayarlamaktadir, ancak fonlama
noksanliklarini gidermeye dénlik hemen hig¢ bir sey s6ylememektedir.”

Bu boélimde 6nce dizenlemeye iliskin gereklilikler, zorluklar, daha etkin
dizenlemeye iligkin 6neriler ve ge¢miste likidite dlizenlemelerinde yasanan
basarisizliklar ele alinacaktir. Daha sonra likiditeye iliskin gerek uluslararasi
gerek ulusal diizenleme galismalari kronolojik olarak ortaya konmaktadir.

3.1. Temel Argiimanlar

Daha gugclu bir likidite dizenlemesine yodnelik 3 temel argiman

bulunmaktadir:

e llki, piyasa basarisizhgina isaret etmektedir (FSA, 2007). Bankalar
acisindan vyeterli dizeyde likit varlik tutmaya yonelik saik yoktur.
Gunku: (1) likidite maliyettir. Bu durum 6zkaynak getirisini artirmaya
doénuk rekabet ortaminda daha da fazladir. (2) likidite sikisiklidi ¢ok
distk olasilikh olaylardir. (3) ihtiyag duyuldugunda merkez
bankalarinin devreye girip likidite destedi saglayacagina dair bir algi
bulunmaktadir (ahlaki riziko argiimani).

e lkincisi, likidite gereksinimleri/diizenlemeleri 6zel ve kamu sektorii
arasinda likidite ve finansal istikrar gibi kamu yarari olan alanlardaki
maliyet paylasiminin bir araci olarak gorulebilir. Bu yolla ahlaki
rizikonun azaltilmasi saglanabilecektir.

e Son olarak, daha siki likidite dizenlemeleri bankalarin faaliyetlerini
etkileyen stratejik belirsizligi azaltacak ve bankalarin daha ciddi
krizlere karsi direngli olmasi saglanacaktir (Rochet, 2008).

Likidite tabaninin guglendiriimesi ve buna iligkin argimanlarin yaninda,
gelecekte likidite sikisiklii yasanma olasiligini sinirlayacak onlemler de
onem arz etmektedir. Bunun igin Oncelikle belirsizlije neden olacak
durumlarin azaltimasi, sonrasinda ise finansal sistemin sagliginin
iyilestirilmesi gereklidir. Belirsizlige neden olacak durumlarin azaltilmasina

* " The Economist- 4 Ekim 2007.
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ybnelik olarak, bilgi asimetrisinin ortadan kaldiriimasi igin, yapilandiriimis
drinlere  yobnelik standarttasma ve derecelendirme sistemlerinde
gerceklestirilecek iyilestirmeler Onerilebilir. Finansal sistemin sagligi
acisindan sermaye yeterliligi ve bunun daha hassas ve dogru &lgcuimu
gindeme gelmektedir. Gergege uygun deder muhasebesinin giderek daha
yaygin oldugu “yeni” diinyada likidite ve bor¢ 6deyebilirlik arasindaki ayrim
giderek bulaniklagsmaktadir. Yakin gegmiste yasanan finansal krizler ayrica
bilango disi risklerin de dikkatle izlenmesi gerektigini ortaya koymustur
(Banque de France FSR overwiev, 2008).

Likidite duzenlemeleri her bir Ulkenin kendi finansal sisteminin
saglamhgi ve guvenliginin korunmasi amaciyla gelistirimektedir. Dlzenleyici
ve denetleyici otoriteler bankalarin yeterli/uygun seviyede likidite imkanlarina
erismesine olanak saglamakla sorumludurlar. Bu otoriteler, banka
cikarlarinin sahiplerinin ¢ikarlari ile yakindan ilgili oldugu gercedinden
hareketle, bankalarda yasanabilecek sikintilarin finansal sistem U(zerinde
yaratacag| etkileri banka sahiplerinin tam anlamiyla
kavrayamayabileceklerini bilirler.

Likidite rejimleri “ev sahibi Ulkenin sorumlulugu” ilkesine gore ulusal
bazda belirlenmektedir. Likiditeye iliskin denetim/gdzetimin genel cercevesi
benzer olsa da isin kural ve rehberlere aktarilmasi sirasinda Ulkeler arasinda
farkhliklar ortaya ¢ikabilmektedir.

3.2. Likidite Riskine Yoénelik Diizenleme Basarisizliklari

Her tip finansal kurulus riskine kars1 2008 6ncesinde sermaye bir ¢o6zim
yolu olarak goériimekteydi. Likidite de Basel II’'nin “pillar 2” bashgi altinda yer
almaktaydi. Basel Il bankalarda etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini
gelistirmek, sermaye yeterliligi olgcimlerinin etkinligini artirmak; bu sayede
saglam ve etkin bir bankacilik sistemi olusturmak ve finansal istikrara katkida
bulunmak igin sunulmustur. Basel Il icerisinde sermaye yukumluliginin
nasil hesaplanacagdi (Pillar 1), maruz kalinan risklerin nasil yonetilecegi,
sermaye yeterliliginin nasil degerlendirilecegi (Pillar II) ve nasil kamuya
aciklanacagina iligkin hukumler mevcuttur (Pillar 1ll). Basel |l igerisinde risk
Olgimine iligkin olarak basit aritmetige dayall standart yontemler ile kredi,
piyasa ve operasyonel riske iligkin istatistikiimatematiksel risk o6l¢cim
metotlarini iceren yontemler bulunmaktadir.

Konut ipotegi kredileri ve menkul kiymetlestiriimis alacaklarin en uUst
seviye dilimleri, Basel Il kurallari altinda olumlu sermaye muamelesine tabi
olmustur. Bu nedenle, 6zkaynak getirilerini artirmak isteyen bankalar bu tip
varliklari satin alip bilangolarinda tutmuslardir. Bunun bir sonucu, Northern
Rock gibi bankalar minimum sermaye gereksinimlerini kargilarken, gercekte
¢cok az sermaye ile faaliyet gOstermistir. Bir digeri ise, menkul
kiymetlestiriimis alacaklarin gergek riskinin gizlenmesine olanak saglayan
dizenleyici ortam olusturulmustur. Bdylece, AAA/aaa- gibi ¢ok |yi
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derecelendirme almig bu tip menkul kiymetler igin gerekli sermaye miktari
azalmistir.

Basel Il ayrica bilanco disi risklerin artisina da katkida bulunmustur.
Daha 6nce bahsedilen yeni is modellerine kayis ile (originate to distribute)
bankalar bilango disina aldiklari yukimlGlikleri igin sermaye gereksinimi
duymuyorlardi. Oysa bu risklerin duruma gore tekrar ylklenilmesi olgusu s6z
konusu yaklasimin gegersizligini ortaya koymaktadir.

Duzenlemeler digerlerinin yaninda bankalarin giderek kisa vadeli
sermaye piyasasl fonlamasina daha fazla yénelmesine olanak saglayarak
sistemik risk artisina katkida bulunmustur. Yasanan gelismeler 1siginda
likidite riski artik daha fazla ilgi odagi olmus durumdadir. Basel lll semsiyesi
altinda likiditeye iligkin yeni kurallar bu anlamda atilmis dogru adimlar olarak
kabul edilmektedir (Matz, 2011).

3.3. Uluslararasi Diizenleme Galigmalari

ilki 1992 yilina kadar uzanan diizenleme calismalari baslangicta daha
¢ok tavsiye niteliginde bir gergeve ve/veya rehber 6zelligi tagimistir. 2007-08
krizi 6ncesinde de konunun 6nemi aslinda vurgulanmistir. Gerek Basel
Komitesi gerekse Uluslararasi Finans Kurumunun (lIF-Institute of
International Finance) krizden &6nce yaptigi/yayimladigi dizenleme ve
raporlar, konunun énemini finans diinyasinda yasanan gelismeler ve varilan
nokta agisindan gayet iyi vurgulamaktaydi.

3.3.1. Likiditenin Yénetimi ve Olgiimiine Yonelik bir Cergeve
Eyliil 1992

Likiditeye iligkin uluslararasi oOlgekte ilk dizenleme girisimi, BCBS
tarafindan Eylul 1992 tarihinde vyayimlanan “Likiditenin Yénetimi ve
Olgiimiine Yénelik Bir Cerceve” (A Framework for Measuring and Managing
Liquidity, BCBS, 1992) baslikli calisma ile baslamistir. Bu ¢alismada likidite,
yukimliluklerin yerine getirilme kabiliyeti olarak ele alinirken, olasi olumsuz
kosullara yonelik bankalara zaman kazandirici bir imkén olarak ifade
edilmistir. Calismada likiditenin 6lcim ve ydnetimine dair bir modelin sahip
olmasi gereken ana unsurlar ortaya konmus ve hem bilango i¢ci hem de
bilango disi faaliyetlerin analizine yonelik bir yontem saglanmistir. S6z
konusu ¢alismada ortaya konan bagliklar séyledir:

Politikaya iligkin hususlar basligi altinda 6ncelikle “Bilgi ve raporlama
dizenlemeleri’ ele alinmistir. Bu alanda, tanimlanmis ve 6zgun bir likidite
politikasinin varliginin énemi vurgulanmig ve bir likidite raporlama yapisinin
olusturulmasinin gerekliligi tGzerinde durulmustur. Aktif ve pasif kalemlere
yonelik ayrintili bilgilerin toplandigi ve analiz edildidi bilgi sistemlerine yonelik
yatinmin hayati 6nemde oldugu da belirtiimistir. Politikaya iligkin hususlar
bashgi altinda incelenen diger bir konu yabanci paralarin ele alinmasina
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iliskindir. Uluslararasi arenada faaliyet gdsteren bankalarin birden fazla para
birimine dayali aktif ve pasiflerinin varhginin likidite yénetiminde zorluklara
neden oldugu, bu nedenle likidite yonetiminde (¢ farkli yapidan birinin
(merkezilestiriimis, merkezilestirimemis veya para birimi bazinda
merkezilestirilmis) secilmesi gerektigi belirtiimistir.

Likiditenin yonetimi ve o6lgiimiine yonelik bir gergeve baslig altinda
3 ana alt baslik yer almaktadir. Birinci alt baslik olan “net fonlama
gereksiniminin élglimi ve ybénetiminde” (i) vade merdiveni, (ii) alternatif
senaryolar, (i) belirli bir zaman dilimi igin likiditenin 6lgimi (iv) nakit
akiglarini belirlemede kullanilan varsayimlar yer almaktadir. ikinci alt baglk
olan “piyasaya girigin yénetiminde” banka pasif yapisinin ¢esitlendirilmesinin
ve bunun periyodik olarak gbézden gegcirilmesinin, ayrica aktif satis
piyasalarinin sirekli analiz edilmesinin gerekliligi vurgulanmistir. Uglincl alt
baslikta “acil durum planlamasr’ irdelenmekte ve bunun icin bir stratejinin
belirlenerek cesitli durumlarda gecerli olacak oyun planlarinin ortaya
konmasinin ve destek (back-up) likidite imkanlarinin belirlenmesinin gerektigi
ifade edilmistir.

3.3.2. Bankacilik Faaliyetlerinde Likidite Yonetimi igin Saglam
Uygulamalar - Subat 2000

Likiditeye iliskin uluslararasi &lgekte ilk dizenleme c¢alismasinin
ardindan BCBS tarafindan Subat 2000 tarihinde yayimlanan “Bankacilik
Faaliyetlerinde Likidite Yénetimi Igin Saglam Uygulamalar’ (Sound Practices
for Managing Liquidity in Banking Operations, BCBS, 2000) baslikl rapor ile
1992 tarihli 6nceki calisma gincellenmis ve likidite ydnetimine iligkin
prensipler ortaya konmustur. S6z konusu raporda, likidite yonetiminin
bankalar tarafindan yerine getirilen en 6nemli faaliyetlerden biri oldugu
belirtilerek, likiditenin éneminin bankanin bizatihi kendisini asarak, banka
bazinda yasanabilecek bir sikintisinin tim sistemi tehdit edebilecegi ifade
edilmistir. Bu nedenle, likidite analizinin sadece bankanin sirekli olarak
likidite durumunun o6lgimind kapsamadigi, ayni zamanda fonlama
gereksiniminin  farkli senaryolar altinda nasil gelisme gdsterdiginin
incelenmesini de i¢erdidi vurgulanmigtir.

Basel Komitesi bu raporla birlikte likiditenin gdzetiminde klresel ve
konsolide bazda bir yaklagimin gerekliligini vurgulayarak, yasanan teknolojik
gelismeler ve yeni finansal Griinlerin bankalarin faaliyetlerinin finansmani ve
likidite yonetiminde yeni olanaklar yarattigi ifade edilmistir. BCBS, 2000
calismasi 14 adet ilke ve 94 paragraftan olugmaktadir. ilgili basliklar sdyledir:

e Likidite Riski Yonetim Yapisinin Olusturulmasi
Bu baslik altinda 4 adet ilke yer almaktadir. Ozetle;

ilke 1. Her banka (zerinde anlasilmis bir ginliik likidite yénetimi
stratejisine sahip olmalidir.
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ilke 2. Bir bankanin likidite yonetimi konusundaki stratejisi ve énemli
politikalari yénetim kurulunca onaylanmig olmalidir.

ilke 3. Her banka likidite stratejisini etkin bir sekilde hayata gegirecek bir
yénetim yapisina sahip olmalidir.

ilke 4. Her banka likidite riskinin 6lciimii, kontrolii ve raporlanmasini
saglamaya yonelik yeterli bir bilgi sistemine sahip olmalidir.

 Net Fonlama ihtiyacinin Olgiimii ve Kontrolii
Bu baglik altinda 3 adet ilke yer almaktadir. Ozetle;

ilke 5. Her banka net fonlama ihtiyacinin daimi bir sekilde 6lgiimii ve
kontroliine yénelik bir sire¢ olusturmalidir.

ilke 6. Bankalar degisik durumlarin likidite (izerinde yaratacag etkileri
analiz etmelidir (what-if senaryolar).

ilke 7. Bankalar likidite ydnetiminde kullandiklari varsayimlarin
gecerliligini sik sik kontrol etmelidir.

¢ Piyasalara Erigimin Yonetimi )
Bu baglik altinda 1 ilke yer almaktadir. Ozetle;

ilke 8: Bankalar fonlarin kaynak ve vadesini etkin sekilde
cesitlendirecek bir likidite stratejisi olusturmali, kaynak cesitliliginin
saglanmasini teminen fon sagdlanan piyasalardaki varlik ve fon
saglayicilarla guglu iligkiler icinde olmalidirlar.

e Acil Durum Planlamasi .
Bu baglik altinda 1 ilke yer almaktadir. Ozetle;

ilke 9: Bankalar likidite sikisikiginin yasandigi ekonomik kriz
dbénemlerinde uygulanacak politikalarin  belirlendigi bir acil ve
beklenmedik durum planina sahip olmalidiriar.

e Yabanci Para Likidite Yonetimi )
Bu baslik altinda 2 adet ilke yer almaktadir. Ozetle;

ilke 10: Bankalar, énemli diizeyde faaliyetinin oldugu her bir para birimi
bazinda likidite pozisyonlarinin 6lgimu, izlenmesi ve kontrol altinda
tutulmasi icin yeterli sistemlere sahip olmalidirlar.

ilke 11: Onemli pozisyon tasinan tim para birimlerinde énemli vade
dilimleri igin likidite agigi limitleri belirlenmeli ve dizenli olarak gézden
gecirilmelidir.

o Likidite Riski Yonetimine Yénelik ic Kontroller

Bu baslik altinda 1 ilke yer almaktadir. Ozetle;

ilke 12. Her banka likidite riski yonetimi siirecinde yeterli bir i¢ kontrol
sistemine sahip olmalidir.
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e Likiditenin lyilestiriimesinde Kamuya Agiklamanin Rolu
Bu basglik altinda 1 ilke yer almaktadir. Ozetle;

ilke 13: Her banka, bankaya olan genel giiveni desteklemek (izere,
banka igerisinde ve Uglincl taraflarla zamaninda, acik ve tutarli bir
sekilde iletisimi temin edecek bir mekanizmaya sahip olmalidir.

e Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Rolii
Bu baglik altinda 1 ilke yer almaktadir. Ozetle;

ilke 14. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar bankalarin likidite ydnetimi
konusundaki strateji, politika, yontem ve uygulamalarini bagimsiz bir
deg@erlendirmeye tabi tutmalidir.

3.3.3. Finansal Gruplarda Likidite Riskinin Yonetimi, BCBS Joint
Forum - Mayis 2006

Calismada (The Management of Liquidity Risk in Financial Groups,
BCBS, 2006) “Risk Degerlendirmeleri ve Sermaye” konusundaki calisma
grubunun fonlama likidite riski yonetimi uygulamalarini gézden gegirmeleri
neticesinde olugsan gorugler yansitiimaktadir. Ulusal sinirlari asarak, finans
sisteminin farkli alanlarinda faaliyet gosteren bankacilik, menkul kiymet ve
sigorta kuruluglan icindeki 40 buylk sirket ele alinmig, gbézlemler sorulara
verilen yazili cevaplara, goérismelere ve sunumlara dayal olarak
olusturulmustur.

Temel gozlemler sdyle ortaya ¢ikmistir: Her U¢ sektordeki kuruluglar,
likidite riskinin yonetimini esas itibariyle risk sinirlamalari, kontrol sistemleri
ve acil fonlama planlan icinde yer alan senaryo analizleri vasitasiyla
gerceklestirmektedir. Geleneksel faaliyet alanlari ve fonlama tlrlerinin
birbirinden farklilik arz ettidi dikkate alindiginda, likidite riski ydnetiminin
cogunlukla birden ¢ok sektdrde faaliyet gosteren finansal gruplar iginde
ayristinldigi gortlmistir. Menkul kiymet ve bankacilikta birlikte faaliyet
gosteren gruplarda likidite riski yonetimi daha fazla entegre edilirken, bu
durum sigortacilikla beraber digerlerini gergeklestirenler icin daha az
gordimustar.

ilgili sektorlerin tek tek incelenmesi sonucunda likidite riskinin yonetimi
Uzerinde etkili olan hususlar sOyle ortaya ¢ikmigtir: uluslararasi faaliyetlerin
kapsami, grubun farkl Ulkelerdeki faaliyetlerinin karmasiklik seviyesi, kur
riski tipi, yasal gereksinimler ve ulusal pazarlar. Calisma Grubu, likidite risk
Olguim ve limitleri, senaryo turleri, zaman kisitlamalari ve gegerli varsayimlar
dikkate alindiginda digerlerine kiyasla bankacilik sektérinde daha kapsamli
bir uygulama bulmustur.
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_3.3.4. Uluslararasi Finans Kurumu’nun Likidite Risk Yonetimi
likeleri Raporu - Mart 2007

2005 yili sonlarinda IIF temel islevi ve amaci, finans kuruluslarinda
likidite riskinin 6lgtilmesi, izlenmesi, yonetimi ve yonetisim konularinda bir
perspektif gelistrmek ve tavsiyelerde bulunmak olan Likidite Riski Ozel
Komitesi'ni olusturmustur. Bu 6zel komitede, diinyanin en blylk kuresel
finans kuruluglarindan yaklasik 40 tanesinin temsilcileri yer almistir.
Kuruluglarin ve finans sisteminin kiresellesme dlzeyi, pazar hacmi ve
likiditesini saglayan kuruluglarin giderek artan sayisi, teminatli finansmana
ve fonlara duyulan gereksinimin artmasi ve kuresel likidite standartlarinda
uyumlastirmanin o tarihlerde yeterince yapilmamis olmasi gibi gergekler
konuya daha yakindan bakmanin gerektigini gdstermistir. Raporun amaci,
likidite riski yonetimine iliskin beklentileri yukseltmektir. Temel 6nerme su
olmustur: kuruluglar kendi is modeline ve piyasa konumuna uyarlanmis risk
ydnetim cerceveleri gelistirmeli ve denetleyici ve dluzenleyici yaklagsimlar da
bu risk yonetim gercevelerini tanimali ve benimsemelidirler.

Komiteye gore, kredi, piyasa ve operasyonel riskler hakkinda ¢ok sayida
diizenleyici organ ve akademik calisma mevcut olmasina ragmen, likidite
riskine goreli olarak daha az ilgi gésterilmektedir. Ayrica, cesitli farkli likidite
riski tipleri ile bunlara tekabul eden risk 6lgme modelleri ve ¢iktilari arasinda
net ve tam bir ayrim her zaman yapilmamaktadir. Uluslararasi seviyede
likidite gereksinimleri ve uygulamalari arasinda uyumlastirmanin yapilmamig
olmasinin yeterli etkinlikte olmayan ihtiyatli uygulama ve rekabet kosullarina
yol agcmis olduguna dair endise ve kaygilar da belirtilmigtir.

Raporda, nakit yonetimi ile uzun-vadeli yapisal bilango yo6netimi
arasindaki farklara da isaret edilmektedir. Bu gergcevede, hem bir krizin ilk
baslangic déneminde ayakta kalma konusundaki kisa-vadeli gereksinim hem
de yapisal uzun-vadeli likidite ydnetimi Gzerinde odaklaniimalidir. Likidite
yonetimi sorunlari hem isin olagan sirdigu kosullar hem de olabilecek stresli
kosullari icermeli ve kapsamalidir.

Raporda dikkat ¢ekilen bir nokta da, raporun hazirlanma sirecine kadar
olan dénemde (2007 basglar), piyasalarin goreceli olarak olumlu seyridir.
Raporda ayrica “Kesin olan tek bir sey var; o da, son zamanlarin tehlikesiz
ve olumlu gidisin gelecek dénemleri de karakterize etmesinin ve slrekli
olmasinin olasi olmadigidir. Son on yil iginde ve 6zellikle de diisiik volatilite
déneminde meydana gelen piyasa degisikliklerini de dikkate alarak likidite
sorunlarina yeni ve taze bir bakis atma geregi iste bundan dolayi
duyulmusgtur.” denilmektedir (TBB, 2007).
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3.3.5. Likidite Riski Yonetimi ve Gozetime iligkin Hususlar
Subat 2008

BCBS Aralik 2006 tarihinde Uye Ulkelerdeki likidite gbézetim surecinin
arastiriimasina yonelik bir Calisma Grubu olusturmustur (Working Group on
Liquidity-WGL). Piyasalarda 2007 yilinin ortalarinda baslayan kriz bankacilik
sektérli acisindan piyasa likiditesinin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya
koymustur. Belli birtakim yapilandiriimis Urinler ve bankalararasi
piyasalarda yasanan likidite sikisikligiyla beraber bilango disi
yukudmluluklerin bilango igine dogru kayma olasiiginin giderek artmasi
birtakim bankalar agisindan ciddi fonlama zorluklarina ve bazi durumlarda
merkez bankasi midahalesine neden olmustur. Yasanan bu olaylar fonlama
ve piyasa likidite riski arasindaki baglantiya, fonlama likidite riski ile kredi
riski arasindaki karsilikli iligkiye ve likiditenin bankacilik sektérinin
saglamh@i acisindan anahtar bir gdsterge oldugu gercegine vurgu yapmisgtir.
Yasanan gelismeler isiginda WGL'nin gorevi, Uye Ulkelerdeki likidite gozetim
surecinin arastiriimasini asarak, kriz zamanlarinda likidite risk yonetiminin
glcli ve zayif yonlerini de ortaya koyacak ilk gozlemleri kapsamistir.
Calismada (Liquidity Risk: Management and Supervisory Challenges, BCBS,
2008a) likidite riski yonetimine etki eden finansal piyasalardaki gelismeler
Ozetlenmis, ulusal denetim ve gdzetim uygulamalari tartisiimig ve yasanan
son finansal krize dair ilk g6zlemlerle gelecekte yapilabilecek caligmalar
ortaya konmustur.

Calismanin ana kisminda likidite risk ydnetiminde karsilasilan
sorunlardan bahsedilmistir. Kisa vadeli mevduatlari uzun vadeli kredilere
donustirme seklinde bir vade doénlsiminid mdmkin kilan bankalarin bu
temel fonksiyonunun onlari dogal olarak likidite riskine maruz biraktigi, etkin
bir risk ydonetiminin gelecekteki nakit akis gereksinimlerini hem normal hem
de kriz dénemlerinde ortaya koymasi gerektigi ifade edilmistir. Bunlarin
yaninda, normal piyasa kosullarinda dahi bir bankanin ¢ok farkh faaliyet
alanlarindan bilgi toplayabilmesinin ve gelisen dis olaylarin fonlama Uzerinde
yaratabilecegi etkileri degerlendirebilmesinin  6énemi vurgulanarak, bu
meselelerin kriz ddnemlerinde daha da arttigi, ¢linkl karsi taraf davraniglar
ve piyasa kosullarina dair varsayimlarin artik gecerliligini yitirdigi, tim
bunlarin da likidite riskini degerlendirmede farkli ve ¢ok daha ciddi
durumlarin ele alinmasina neden oldugu belirtiimistir. Calismada ayrica,
sermaye piyasalarindan fonlama, menkul kiymetlestirme, karmasik finansal
drtinler, teminat kullanimi, 6deme sistemleri ve gun i¢i likidite ve sinir étesi
akislar ele alinmistir.

Ulusal bazda likidite uygulamalari bashgi altinda, likiditeye iligkin
g6zetim uygulamalarinin hepsinde Ulkelerin ayni amaglara sahip oldugu,
amag birligi olmasina ragmen politika ve rehberlerde farkliliklarin gézlendigi,
arastirmalarda daha bulylk ve sistemik agidan daha 6nemli bankalara
yonelik daha yogun gdézetim uygulandiginin anlasildigi, bazi Ulkelerde biylk
ve kuguk bankalara farkh kurallarin uygulandidi ifade edilmigtir. Calismanin
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sonunda BCBS, 2000 “Bankacilik Faaliyetlerinde Likidite Yénetimi lgin
Saglam Uygulamalar’ baslikli ilkelerin yasanan son gelismeler 1s13inda
glncellenecegi belirtilmigtir.

3.3.6. Saglam Likidite Riski Yonetim ve Gozetimine Yénelik ilkeler
Eylil 2008

BCBS, 2008a “Likidite Riski Yénetimi ve Gézetime lliskin Hususlar’
dokimaninda belirtildigi UGzere, likiditenin bol oldugu doénemlerde birgok
banka likidite riski yonetimine dair bazi temel ilkeleri yerine getirmede
yetersiz kalmisti. Yasanan finansal krizde likidite riski yonetiminde birgok
acidan eksikliklerin oldugunu ortaya koymus ve BCBS, 2000 rehberinde bir
guncelleme yapilmasi ihtiyaci belirmigtir.

Bu amagla hazirlanan ve Eylil 2008 tarihinde yayimlanan “Saglam
Likidite Riski Yénetim ve Gézetimine Yénelik llkeler” (Principles for Sound
Liquidity Risk Management and Supervision, BCBS, 2008b) 5 ana baslik
altinda 17 adet ilkeyi icermektedir. Daha 6nce aciklamalari yapilan ilkelere
olan benzerliginden dolay! burada fazla detaya girilmemistir. ilgili baslklar
sOyledir:

Likidite Riski Yénetim ve Gézetimine Yénelik Temel llke: 1 adet ilkeden
olusmaktadir.

Likidite Risk Ybénetim Yapisinin Olusturulmasi: 3 adet ilke vyer
almaktadir.

Likidite Riskinin Olgiimii ve Yénetimi: 8 adet ilke yer almaktadir.
Kamuya Aciklama: 1 adet ilkkeden olugsmaktadir.
Gézetim Otoritelerinin Roli: 4 adet ilke yer almaktadir.

BCBS, 2000 tarihli rehbere kiyasla, BCBS, 2008b tarihli bu dokiimanda
ayrintilandirilan alanlar séyledir:

¢ likidite risk toleransi olusturulmasinin énemi,

o bir likit aktifler sepeti ile yeterli bir likidite seviyesinin surdiriimesi,

o her bir 6nemli faaliyet alani igin likidite maliyetleri, getirileri ve riskleri
dagiliminin gerekliligi,

o acil likidite ihtiyaclari da dahil, tim likidite risk unsurlarinin teshisi ve

Olcima,

ug stres testi senaryolarinin olusturulmasi ve kullanimi,

saglam ve operasyonel bir acil fonlama plani ihtiyaci,

piyasa disiplininin saglanmasina yonelik olarak kamuya agiklama.
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BCBS, 2008b ile gbzetim otoritelerine yonelik ilkeler énemli dlgcide
toplulastiriimistir. Rehberde gézetim otoritelerinin bankalarin likidite riski
yonetim uygulamalarinin ve likidite seviyelerinin degerlendiriimesindeki
Onemi wvurgulanmig, bunlarin yetersizli§i durumunda atiimasi gereken
adimlar Onerilmistir. Ayrica, basta kriz donemleri olmak Uzere, gbzetim
otoriteleri ve diger énemli kurumlar arasindaki etkin isbirliginin dneminin alti
cizilmigtir.

3.3.7. Basel llI: Likidite Riskinin Olgiimii, Standartlar ve
Izlenmesine Yonelik Uluslararasi Cergeve - Aralik 2010

Eylll 2009 tarihinde G-20 liderlerinin Pittsburgh zirvesinde ortaya konan
uluslararasi aktif bankalara ydnelik bankacilik alanindaki reform paketi Basel
[l ile yarurlge konmustur. Basel Il Cercevesi ile gelen kuresel likidite
dizenlemeleri ve daha yiuksek sermaye duzeylerinin gelecekte
yasanabilecek bankacilik krizlerinin giddetini ve olasiligini énemli dlgctude
azaltacadl beklenmektedir. Basel Il Cercevesi iginde yer alan metinler
incelendiginde, hem mikro hem de makro ihtiyati tedbirlerin yer aldigi
gorulecektir. Cerceve daha yilksek ve kaliteli sermaye diizeyini, daha etkin
risk kapsamini, bir kaldirag orani ve iki klresel likidite standardini ortaya
koymustur.

Basel Komitesince (Komite) Basel Il Cergevesinin titizlikle ve uyumlu bir
sekilde uygulanmasini teminen siregler belirlenmistir. Bankacilik sektériinde
kredi mekanizmasinin igleyisini bozmadan daha yiksek bir sermaye seviyesi
ve likidite standartlarini saglamak acisindan, standartlarin asamali bir
sekilde uygulamaya gecirilmesi 6ngérilmustur. Kaldirag orani ile ilgili olarak,
Komite mevcut model ve dl¢gimlerin uygunlugunu degerlendirmek igin bir
gecis slreci belirlemistir. Ortak uygulamalar neticesinde ortaya cikacak
sonuglara iliskin olabilecek duzeltmeler ise 2017 yilinin ilk yarisinda
gerceklestirilecektir. LCR ve Net istikrarli Fonlama Oranina (NSFR-Net
Stable Funding Ratio) iliskin olarak istenmeyen sonuglarin giderilmesi
amaciyla belli bir izleme suresi olacaktir. Bu izleme suresi iginde
yapilabilecek duizeltmeleri de kapsayacak sekilde bankalar 2015’e kadar
LCR standardini, 2018’e kadar NSFR standardini karsilamak zorundadir.
Her iki oran igin gegerli olan minimum %100 esik degerinin altinda
kalindiginda, bankalar érnedin ya fonlamaya iliskin vadeleri uzatacaklar ya
da is modellerini yeniden yapilandiracaklardir.

Komitenin kiresel sermaye ve likidite dizenlemelerini guglendirmeye
yonelik reformlarinin likidite bolimiind olusturan Aralik 2010 tarihli dokimani
(Basel llI: International Framework For Liquidity Risk Measurement,
Standards and Monitoring, BCBS, 2010) dért boliimden olugsmaktadir:

e Birinci bélumde giris, gegici dizenlemeler ve uygulamanin kapsami
yer almaktadir.
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e Ikinci boliim uluslararasi alanda faaliyet gésteren bankalara yoénelik
iki likidite standardini kapsamaktadir. Bu bélim LCR ve NSFR’nin
amaci ve standardin tanimini ortaya koymaktadir. S6z konusu
standartlara iliskin ayrintilar dérdiincli bélimde verilecektir.

e Uglincli bélimde, likidite riskinin izlenmesinde bankalar ve gézetim
otoriteleri tarafindan kullanilabilecek bir dizi kontrol araclari
(monitoring tools) yer almaktadir. Bununla ilgili olarak bes adet alt
baslik bulunmaktadir:

i) Soézlesmeye dayali vade uyumsuzlugu

i) Fonlamanin yogunlasmasi

i) Uzerinde herhangi bir kisit olmayan (unencumbered)
kullanilabilir varhiklar

iv) Onemli paralar bazinda LCR

V) Piyasa iligkili kontrol araclari

e Dordincu bélimde, uygulamanin kapsami ve gecis ddénemini de
iceren standartlarin uygulanmasi ile ilgili hususlar yer almaktadir.

3.3.8. Basel lll: Likidite Kargilama Orani ve Likidite Riski Kontrol
Araglari - Ocak 2013

Daha saglam bir bankacilik sektérinin olusturulmasi amaciyla kiresel
sermaye ve likidite diizenlemelerinin glgclendiriimesine yonelik reformlarin
ana unsurlarindan birisi olan LCR, bir bankanin likidite riski ile ilgili kisa
vadeli dayaniklihdini saglamaya donik olarak tasarlanmistir. LCR ilk olarak
Aralik 2010 tarihinde yayimlanmigstir. Bu tarihten itibaren Komite standart ile
ilgili siki bir gdzden gecirme silirecine girmis ve istenmeyen sonugclarin ortaya
clkmamasi igin gerekli adimlari atmaya g¢alismistir. Ocak 2013 tarihli
dokiman ile (Basel Illl: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk
monitoring tools, BCBS, 2013) LCR’de revizyona gidilmistir. Revizyon ile
yuksek kaliteli likit varliklar (YKLV) ve net nakit c¢ikiglani taniminda
degisiklikler yapiimistir. YKLV'de yapilan degisiklik ile bu kategoriye girebilen
aktiflerin listesi genisletilmistir.

LCR planlandigi tGzere 1 Ocak 2015 tarihinde baslamistir. Ancak,
minimum oran %60 ile baslayacak ve her yil Ustine % 10 ekleyerek 1 Ocak
2019 tarihinde %100’e varacak sekilde asamali olarak artirilacaktir. LCR igin
ongorilen minimum %100’lik oran normal piyasa kosullarinda gecerlidir.
Kriz dénemlerinde bu oranin altina dusebilecegi kabul edilmistir. Sonug
olarak, LCR ile likiditeye iligkin gergek bir kiresel minimum standart hayata
gegirilmistir.

3.3.9. Basel lll: Kaldira¢ Orani Cergevesi - Ocak 2014

ilk olarak Aralik 2010 tarihinde yayimlanan ve daha sonra Haziran 2011
tarihinde revize edilen “Basel lll: Daha Sadlam Bankalar ve Bankacilik
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Sistemi igin Kiiresel Bir Diizenleyici Cergeve” (Basel llI: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking systems, BCBS, 2011)
dokiimani, Basel lll: Likidite Riskinin Olgiimii, Standartlari ve [zlenmesine
Yénelik Uluslararasi Cergeve-Aralik 2010 dokiimani (BCBS, 2010) ile birlikte
Basel Komitesinin kiresel sermaye ve likidite dizenlemelerini glglendirmeye
yonelik reformlarini ifade etmektedir. BCBS, 2011 dokiimaninda ayri bir
bolim acilarak kaldirag oranina iliskin agiklamalarda bulunulmustur. Daha
sonra ise Ocak 2014 tarihinde “Basel Ill Kaldirag Orani Cergevesi ve
Kamuya Aciklama Gereksinimleri’ (Basel Ill leverage ratio framework and
disclosure requirements, BCBS, 2014a) dokumani ile, BCBS 2011
dokiimanindaki kaldira¢ oranina iliskin aciklamalar daha ayrintih hale
getirilmigtir.

Bankacilik sisteminde goézlenen asiri borgluluk dizeyi kiresel krizin
temel nedenlerinden biri olarak degerlendiriimektedir. Bu dederlendirmeye
gore, kaldiracin doéngusel niteligi, krizin en siddetli oldugu dénemlerde
piyasalarin, bankalar Uzerinde borgcluluk dizeylerini azaltmalari yoninde
baski kurmalarina neden olmus, borglulugun azaltiimasina yonelik bu ¢aba,
varlik fiyatlarini olumsuz etkilemis ve bu durum kayiplarin artmasina,
sermayenin ve kredi olarak kullandirilabilecek kaynaklarin azalmasina neden
olmustur (BCBS, 2011). Bu kapsamda, bankacilik sistemindeki asir
borgluluktan kaynaklanan risklerin sinirlandiriimasini ve risk temelli yasal
gerekliliklerin  belirlenmesinde modelleme ve o6lgme hatalarindan
kaynaklanan sorunlarin dénlenmesini teminen Basel Komite tarafindan,
sermaye yeterlilik oranini destekleyici nitelikte basit, seffaf ve risk temelli
olmayan yeni bir kaldirag orani tanimlanmistir. Ana sermayenin aktifler ve
belirli dikkate alinma oranlariyla bilango disi kalemler toplamina bdlinmesi
suretiyle hesaplanacak olan kaldirag oraninin %3 olarak uygulanmasi ve
minimum sermaye gereksinimi olarak yurirlige 1 Ocak 2018 tarihinde
girmesi planlanmaktadir.

3.3.10. Basel lll: Net istikrarli Fonlama Orani - Ekim 2014

NSFR Basel Il reformlarinin énemli bir pargasini teskil etmektedir. Bu
oran bankalarin bilango igi ve disi faaliyetlerine donik istikrarli bir fonlama
yapisinin  sUrddrdlmesini  gerekli kilmaktadir. Bununla bir bankanin
yukamlluklerini karsilayamama riskini artiracak seklide likidite durumunun
bozulmasina neden olacak olagan fonlama kaynaklarindaki potansiyel
sikintilarin azaltiimasi ve bdylelikle daha buylk sistemik risklerin ortaya
ctkmasinin engellenmesi hedeflenmektedir. NSFR 1 Ocak 2018 yilinda bir
minimum standart olacaktir. NSFR ilk olarak Aralik 2010 tarihinde
yayimlanmistir. Bu tarihten itibaren Komite standart ile ilgili siki bir gdézden
gecirme sulrecine girmistir. EKim 2014 tarihli gbézden gegirilmis standart ile
(Basel lll: the net stable funding ratio, BCBS, 2014b) bankalarin
fonlamalarindaki daha riskli alanlara yogunlasiimis ve LCR ile olan uyumu
arttinlmigtir. Gézden gegirmeyle, oranin payda degerini ifade eden “gerekli
istikrarli fonlama™ya iligkin yapilan degisiklikler;
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¢ banka ve diger finansal kuruluglarda tasinan kisa vadeli riskler,
e tlrev Urlnlere dayali riskler ve
o tlrev sOzlesmelerde baslangi¢c marji olarak kullanilan varliklari

kapsamaktadir.
3.4. Tiirk Bankacilik Sisteminde Likiditeye iligkin Diizenlemeler

Tarkiye'de 01.11.2005 tarih ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve buna
istinaden ¢ikarilan dizenlemeler 6ncesinde, T.C. Merkez Bankasinin para
politikasi ¢ergevesinde parasal kontrol araci olarak kullanilan ve dolayli bir
likidite dluzenlemesi sayilabilecek zorunlu karsiliklar disinda, likidite ve
likidite riskinin yonetimine dair herhangi bir dizenleme bulunmamaktadir.
Diger taraftan, 23.06.1999 tarihli 4389 sayil Bankalar Kanununun
“Denetlemeler Sonucunda Alinacak Tedbirler” baslikli 14. maddesinin ikinci
fikrasinda likiditenin  gUclendiriimesi amaciyla birtakim tedbirlerden
bahsedilmistir. Bununla birlikte, likidite riskinin yénetimine yonelik kamuya
ilan edilmis genel bir cerceve veya standart bir dizenleme yapiimamigtir.

3.4.1. Bankalarin Likidite Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine lligkin Yonetmelik - 1 Kasim 2006

Turk Bankacilik Sisteminde likiditeye iliskin olarak 5411 sayili Bankacilik
Kanununa dayali ¢ikarilan ilk dizenleme Resmi Gazete’'nin 1 Kasim 2006
tarih ve 26333 sayll nushasinda yayimlanan “Bankalarin Likidite
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iligkin Yénetmelik™tir. S6z
konusu Yoénetmelik (Likidite YOnetmeligi) yayimlanmasindan sonra 8 defa
degisiklige ugramistir.  YOnetmeligin amaci  bankalarin  varliklarinin
yukamlaluklerini kargilayabilecek sekilde yeterli likidite dizeyini saglamalari
ve sUrdudrmelerine iligskin usul ve esaslari diizenlemek olarak tanimlanmistir.
Toplam likidite yeterlilik orani ve yabanci para likidite yeterlilik orani
hesaplamasinda esas alinacak vade dilimleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2: Likidite Yeterliliginin Olgiilmesine Yonelik Vade Dilimleri

Vade Dilimi Vadeye kalan siire
Birinci vade dilimi Oila 7 gun
ikinci vade dilimi 0ila 31 gin

Toplam likidite yeterlilik orani ile yabanci para likidite yeterlilik oraninin
hesaplanmasinda varlik ve yukimldliklerin vadeye kalan surelerinin
tespitinde asagida belirtilen streler dikkate alinir:

a. Hesaplama ginu ile anapara veya faiz ve gelir veya giderlere iligkin

nakit akisinin muaccel oldugu gln arasindaki sire,

b. Herhangi bir ihbar suresinin bulunmasi halinde ihbar siresi,

c. Soézlesme hukimleri uyarinca erken 6deme opsiyonu bulunan

yukamlalukler igin erken 6deme opsiyonunun tarihine kalan sire.
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Likidite Yonetmelidi geregince, birinci vade dilimine iligkin toplam likidite
yeterlilik oranlarinin haftalik basit aritmetik ortalamasi ile ikinci vade dilimine
iliskin toplam likidite yeterlilik orani %100’den; birinci vade dilimine iligkin
yabanci para likidite yeterlilik oranlarinin haftalik basit aritmetik ortalamasi ile
ikinci vade dilimine iligkin yabanci para likidite yeterlilik orani %80’den az
olamaz.

3.4.2. Bankalarin Likidite Karsilama Orani Hesaplamasina iligkin
Yonetmelik - 21 Mart 2014

Turkiye’de de Basel Ill dizenlemelerine paralel olarak likiditeye iligkin
dizenlemeler yapiimis bulunmaktadir. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) tarafindan 21 Mart 2014 tarih ve 28948 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yurarluge giren “Bankalarin Likidite Kargilama Orani
Hesaplamasina lliskin Yénetmelik” (LKO Ydnetmeligi) bankalarin konsolide
ve konsolide olmayan bazda, asgari likidite dizeyini belirlemek amaciyla net
nakit cikislarini karsilayabilecek seviyede yeterli yuksek kaliteli likit varlik
stoku bulundurmalarina iliskin usul ve esaslari belirlemektir. Yine LKO
Yonetmeligine gore bankalarin likidite dlizeyi, konsolide ve konsolide
olmayan bazda Tirk Lirasi ile yabanci para birimi toplami ve konsolide ve
konsolide olmayan bazda yabanci para birimi Gzerinden likidite karsilama
orani hesaplanmak suretiyle olgulur.

Konsolide olmayan toplam ve yabanci para likidite karsilama oranlari
sirasiyla, Turk Lirasi ile yabanci para birimi toplami ve yabanci para
Uzerinden guinliik olarak hesaplanacak likidite karsilama oranlarinin haftalik
basit aritmetik ortalamasi alinmak; konsolide toplam ve yabanci para likidite
karsilama oranlar sirasiyla, Turk Lirasi ile yabanci para birimi toplami ve
yabanci para Uzerinden gunlik olarak hesaplanacak likidite karsilama
oranlarinin ayhk basit aritmetik ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanir.
Konsolide ve konsolide olmayan toplam likidite karsilama orani ylzde
yuzden, konsolide ve konsolide olmayan yabanci para likidite kargilama
orani yuzde seksenden az olamaz.

Likidite kargilama oraninin hesaplanmasinda kullanilacak olan -pay-'da
yer alan yuksek kaliteli likit varliklar, birinci kalite likit varliklar ile 2A kalite likit
varliklar ve 2B kalite likit varliklardan olusan ikinci kalite likit varliklardan
olugsmaktadir. Bahse konu unsurlar Basel III'iin LCR’ye iliskin diizenlemeleri
ile uyumludur.

Euro bolgesinde yasanan borg krizi'’ nedeniyle kredi kalitesi kademesi
%0 risk agirhgina tekabll eden (birinci kalite) Ulke merkezi yonetimleri
tarafindan ihrag edilen borglanma araglarina yonelik bazi kuskular ortaya

" Maastricht Antlasmasrna gére, Euro bélgesine dahil olan lye iilkenin biitge agiklari

GSYIH’nin %3’inii agsmamalidir. Kamu borglarinin GSYIH'ya orani ise, en fazla %60
olmaldir.
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ctkmigtir. Ancak Ocak 2013 yilinda yayimlanan Basel nihai metninde buna
yonelik herhangi bir degisiklik de yapilmamistir.

Yiksek kredi derecelendirme notuna sahip bir varligin (6rnegin 2A kalite
likit varlik olarak kabul edilen AA- veya daha yuksek dereceli menkul
kiymetler) dogrudan pazarlanabilir olup olmadigina bakilmaksizin bir likidite
kaynagi olarak alinmasi kuskusuz sorgulanabilir bir gergektir. Bu yaklasima
alternatif olacak bir dneri, Castagna ve Fede (2013) tarafindan s6z konusu
varlidin gunlik alim satim hacmi, alim satim fiyatlari arasindaki fark
(spread), islemlerin hacmi, aktif piyasasinin varlidi gibi unsurlarin dikkate
alinacagi bir ydntemle belirlenmesinin daha dogru olacagi belirtilmistir.

Diger bir husus uluslararasi buyldk borsalarda alinip satilan hisse
senetlerinin hari¢ tutulmasi olmustur. Bu tip hisse senetleri krizin en derin
oldugu kosullarda bile oldukc¢a likit olma 6zelliklerini surdirmuglerdir.
Oldukga likit ve finansal sektorle disik korelasyona sahip istikrarli hisse
senetlerinin ikinci kalite likit varliklar icinde yer almasi bu anlamda gerekli
gorulmektedir (Castagna ve Fede, 2013).

Genel olarak bakildiginda;
-birinci kalite likit varliklar %100 (zorunlu karsiliklar %50),
-ikinci kalite likit varliklar
2A icin %85,
2B igin konut ipotegine dayali menkul kiymetler icin %75, digerleri icin
%50
oraninda dikkate alinmaktadir (haircut).

Castagna ve Fede tarafindan hisse senetlerine iliskin %50 dikkate
alinma orani didsuk bulunmaktadir. Bu oranin daha yidksek olmasi
gerektigine yonelik elestiriler yer almaktadir.

Likidite kargilama oraninin hesaplanmasinda kullanilan net nakit ¢ikigi
(payda) toplam nakit ¢ikislarinin toplam nakit giriglerini asan kismidir. LKO
Yoénetmeligine gore likidite karsilama orani hesaplamasinda, toplam nakit
girislerinin toplam nakit ¢ikiglarinin ylizde yetmis besini asan kismi dikkate
alinmamaktadir. Nakit ¢ikiglar, bilango i¢i ve bilango disi islem ve
yukamliluklerin Turkiye Muhasebe Standartlari (TMS) uyarinca degerlenmis
tutarlarina ilgili dikkate alinma oranlari uygulanmasi suretiyle likidite
karsilama orani hesaplamasina dahil edilir. Likidite karsilama orani
hesaplamasinda nakit cikislari; teminatsiz borglar, teminath borglar,
yapilandinimis finansal araglardan borglar ve bilango disi borglar olarak
siniflandirihr. Nakit girigleri ise bilango i¢i ve bilango digi islem ve varliklarin
TMS uyarinca degerlenmis tutarlarina ilgili dikkate alinma oranlari
uygulanmak suretiyle likidite karsilama orani hesaplamasina dahil
edilmektedir.
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3.4.3. Likidite Riskinin Yonetimine iligkin Rehber - 31 Mart 2016

BDDK tarafindan yayimlanan s6z konusu Rehber 12 ilke ve 206
paragraftan olugmaktadir. Likidite Riskinin Yénetimine iliskin Rehber'de her
bankanin likidite riski doguran iglemlerini dlgultluk ilkesi cergevesinde
yonetmesi gerekmekte ve ilkelere uyumun da Oolgulllik ilkesine paralel
sekilde degerlendiriimesi 06ngorilmektedir. Bu rehberde genel olarak
asagidaki konular ele alinmistir;

a) Likidite riski yonetim yapisi,

b) Likidite riski ydnetiminde organizasyon yapisi,

c) Likidite riskine iligkin strateji, politika ve proseddrler,

d) Likidite riski yénetim sireci,

e) Acil ve beklenmedik durum plani ile is surekliligi plani.

Basel duzenlemelerine paralel sekilde belirlenen rehberde yer alan 12
adet ilke dzetle soyledir:

Likidite riski ybnetim yapisinin olugturulmasi baghgi altinda 6zetle;

ilke 1. Bankalarda faaliyetlerin emin bir sekilde sirdiriiimesini temin
edecek strateji, politika ve prosedurlerin yer aldigi etkin bir likidite riski
yonetim yapisi olusturulmalidir.

Likidite riski y6netimi bashgi altinda 6zetle;

ilke 2. Ust diizey yénetim, likidite riskinin likidite risk istahi ile uyumlu
olarak etkin bir sekilde ydnetiimesini ve yeterli likiditenin surekli olarak elde
bulundurulmasini saglayacak strateji, politika ve prosedurleri gelistirmeli,
gerekli uygulamalari hayata gecirmelidir.

ilke 3. Yénetim kurulu; normal ve stresli ekonomik kosullar altinda
bankanin tlr ve buyUklik olarak Ustlenebilecegi, banka politika ve stratejileri
ile uyumlu yazih bir likidite risk istahi belirlemelidir.

ilke 4. Bilango digi islemler de dahil tim ©énemli faaliyetler bazinda
likidite riski iceren islemlerin maliyet, fayda ve risklerinin fiyatlama
mekanizmalarinda, performans ol¢gimlerinde ve yeni Urin onaylama
sureglerinde dikkate alinmasinin saglanmasi igin gerekli uygulamalar
olusturulmalidir.

Likidite riskinin tanimlanmasi, él¢iilmesi, izlenmesi ve kontrol altinda
tutulmasi ile nakit akislari yaklagimi ve yabanci para likidite yénetimi bashgi
altinda ézetle;

ilke 5. Likidite riskinin tespiti, élgiimi, izlenmesi ve kontroliine iliskin
etkin suregler tesis edilmelidir.

Kaynak cesitliligi ve piyasalara erisim basligi altinda 6zetle;
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ilke 6. Bankalar fonlarin kaynak ve vadesini etkin sekilde gesitlendirecek
bir likidite stratejisi olusturmali, kaynak cgesitliliginin saglanmasini teminen
fon saglanan piyasalardaki varlik ve fon saglayicilarla guglu iliskiler iginde
olmalidirlar.

Stres testleri basligi altinda ézetle;

ilke 7. Bankalar muhtemel likidite zayifliklarinin kaynaklarini tespit
edebilmek ve mevcut bilango igi ve digi pozisyonunun tespit edilmis likidite
risk istahiyla uyumlu bir sekilde hareket ettiginden emin olmak i¢in; bankaya
Ozel, piyasanin geneline iliskin veya her iki durumu birlikte dikkate alan, kisa
streli veya uzun doneme vyayilabilecek sonuglari olan stres testi
senaryolarini  kullanarak likidite stres testlerini dizenli bir gsekilde
yapmaldirlar.

Likidite tamponlari bagligi altinda 6zetle;

ilke 8. Bankalar teminatli ve teminatsiz fon kaynaklarina erisimin ciddi
sekilde zorlastigi veya tamamen durdugu stresli ekonomik kosullar dahil
olmak Uzere likidite sikisikhdi yasanmasi ihtimaline kargi portfdylerinde
teminata konu edilmemis ve yiksek kaliteli likit varliklar bulundurmalidirlar.

Konsolide likidite riski yonetimi basligi altinda 6zetle;

ilke 9. Likidite riski ve bu risk nedeniyle ortaya cikan fon ihtiyaci,
likiditenin transferine iliskin yasal, dizenleyici ve operasyonel sinirlamalar
dikkate alinarak konsolide edilen ortakliklar ve islem yapilan para birimleri
bazinda aktif olarak izlenmeli ve yonetilmelidir.

ilke 10. Bankalar, normal ve stresli ekonomik kosullar altinda, takas ve
6deme sisteminden kaynaklanan ylUkumlalUklerini zamaninda yerine
getirebilmek igin gln igi likidite pozisyonlarini ve risklerini etkin bir sekilde
yonetmelidirler.

Teminat yonetimi basligi alfinda 6zetle;

ilke 11. Likidite riski kapsaminda teminat olarak kullanilan ve
kullanilmayan varliklar ayrigtirilarak teminat pozisyonlari aktif bir bigimde
yonetilmelidir.

Acil ve beklenmedik durum plani baglig altinda 6zetle;

ilke 12. Bankalar likidite sikigikh@inin yasandi§i ekonomik kriz
doénemlerinde uygulanacak politikalarin belirlendigi bir acil ve beklenmedik
durum planina sahip olmalidirlar.

Likidite Riskinin Yénetimine iliskin 31 Mart 2016 tarihli bu rehber
BCBS’nin yayimladigi Eylul 2008 tarihli “Saglam Likidite Riski Yénetim ve
Gézetimine Yénelik llkeler” ile blyik olclide benzesmektedir. Basel Eyliil
2008 dokumaninda yer alan “Gdzetim otoritelerinin roli” ve “Kamuya
aciklama” basliklar TUrkiye’de yayimlanan rehberde yer almamaktadir.
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3.4.4. Yogunlagma Riski Yénetimine iligkin Rehber - 31 Mart 2016

BDDK'nin yogunlagma riski yonetimine iliskin rehberinde, yogunlasma
riskinin bir bankanin zarara maruz kalmasina neden olabilecek ana
sebeplerden biri oldugu, bankalarin, saglam ve guvenilir bir gsekilde
faaliyetlerini slrdirebilmeleri icin yogunlagsma riskine 6zel énem vermeleri
gerektigi belirtiimektedir.

Rehbere goére, bankalar likidite riski yogunlasmalarinin tim &énemli
turlerini tespit edebilmek icin fonlama ve aktif yapilarini yeterince anlamali ve
zaman iginde bu yapilari etkileyen tim temel faktorlerin farkinda olmalidir.
Bankalar kullandiklari is modellerine baglh olarak, fonlama ve akitif
yapllarindan kaynaklanan zayifliklarin ayirdina varabilmeli, 6rnegin,
bilangonun pasif tarafinda yer alan perakende ve toptan fonlama miktarinin
toplam pasif icerisindeki oranlarinda veya likidite tamponundaki tek bir
menkul kiymette buyik yodunlagsmalarin 6nline gecilmelidir. Ayrica, likidite
riski yogunlagmalari belirlenirken bdlgesel 6zellikler analiz edilmeli ve bilango
digi taahhitler de dikkate alinmalidir.

Bunlarin diginda yogunlagsma riskine karsi Rehberde yer alan tavsiyeler
Ozetle soyledir:

e Bankalar, fonlamaya iligkin yodunlasma riskini tespit ederken, fon
kaynaklarini aktif bir sekilde izlemelidir. Bankalarin fon kaynaklarina
erisimini bozabilecek veya fonlarda ani ve onemli 6lgiide ¢ekilme
meydana gelmesini tetikleyebilecek tim faktorlerin kapsamh bir
sekilde analizi yapilmaldir.

o Likidite riski yogunlasmalarinin nitel degerlendirmeleri s6z konusu
yogunlagmalarin seviyesini belirlemek igin kullanilan sayisal
gostergeler ile birlikte yapiimalidir.

e Bankalar acil fonlama planlarini hazirlarken likidite riski
yogunlasmalarini dikkate almalidir.

3.4.5. Bankalarin Sermaye ve Likidite Planlamasinda Kullanacaklari
Stres Testlerine lliskin Rehber - 31 Mart 2016

BDDK tarafindan c¢ikarilan bu rehberin amaci, 11.07.2014 tarih ve
29057 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarin i¢ Sistemleri ve igsel
Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Sireci Hakkinda Yénetmelik'in (i¢
Sistemler ve ISEDES Yoénetmeligi) “Stres Testi Programi” baslikli 43’Gnci
maddesi c¢ergcevesinde bankalardan beklenen iyi uygulamalari agiklamak
olarak ifade edilmigtir.

Stres Testlerine iliskin Rehber yedi kisimdan olusmaktadir. Birinci
kisimda, “Genel llkeler” yer alirken diger kisimlar 6zetle soyledir:

ikinci Kisim; Stres Testinin Banka Yoénetiminde Kullanimi (Ydnetim
Boyutu) bashigini tagimaktadir. Burada stres testi; “gerceklesmesi muhtemel
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olumsuz durum veya olaylarin banka organizasyonu Ulzerindeki potansiyel
etkisinin ileriye déniik bir degerlendirmeye tabi tutulmasini saglayan
uygulamalar blitiiniinii” olarak ifade edilmektedir.

Uglincii Kisim; Stres Testi Metodolojilerini (Teknik Boyutu) icermekte ve
etkin bir stres testi programinin, duyarllik analizleri (tekil ve basit ¢ok faktorli
analizler) ile portfdy, is birimleri ve risk kategorileri gibi farkl toplulastirma
seviyeleri itibariyla tim 6nemli riskleri kapsayan senaryo analizlerinden
olusmasi gerektigi ifade edilerek, stres testi programinin timel stres testi ve
ters stres testini de kapsayarak, s6z konusu dort yaklagimin bilesimi ve
detay dlzeyinin, bankanin hacmi ve islemlerinin karmasikligina bagli olarak
belirlenmesi gerektigi belirtiimektedir.

Doérdunct Kisim; Portfoy, Risk Turu (Tikel) ve Bankanin Butlnd
Olgeginde (Tumel) Stres Testi Uygulamasi bashigini tagimaktadir. Bu baslik
altinda Ozetle, stres testi programlarinin, bankanin risk grubuyla ilgili tim
onemli riskleri (bilango ici ve disi) kapsamasi, etkinlik saglamasi agisindan,
stres testinin ¢ok katmanl bir yaklagsima sahip olmasi ve bankanin risklerini
farkli toplulastirma seviyelerinde dikkate almasi gerektigi ifade edilmektedir.

Besinci Kisimda, Stres Testi Programinin Sonuglari ve Yodnetim
Aksiyonlari bashgi altinda 6zetle; Bankanin, stres testi programinin
sonugclarini yasal sermaye ve/veya i¢csel sermaye ve kaynak yapisi, bilango
ve gelir tablosu Uzerindeki etkisini gostermek suretiyle acgiklamasi gerektigi
belirtiimektedir.

Altinci Kisimda ise ISEDES Kapsaminda Stres Testleri yer almaktadir.
Burada 6zetle, bankanin varligini sirdirmesi icin sermaye ve likiditenin 6zel
bir 6neme sahip oldugu, dolayisiyla sermaye ve likidite arasindaki etkilesim
ile bunlarin her ikisinin de bir arada kétlye gitmesi potansiyeli de dahil olmak
Uzere ters stres testinin spesifik olarak bu iki alana odaklanmasi gerektigi
belirtimektedir.

Yedinci Kisim, Belirli Risk Tirlerine iligkin Stres Testleri baslig altinda;
piyasa riski, menkul kiymetlestirme, kredi riski, kargi taraf riski, operasyonel
risk, likidite riski ve yogunlasma riski gibi farkli alanlara iliskin a¢iklamalar
bulunmaktadir.

Bankalarin Sermaye ve Likidite Planlamasinda Kullanacaklari Stres
Testlerine lliskin Rehber 17 adet ilke, 163 paragraf, Tanimlar ve Stres Testi
Raporu baslikh 2 adet “Ek™ten olusmaktadir. Likidite riskine iligkin bolim 140
ile 149. paragraflar arasinda yer almaktadir. Yine rehberde yer alan ifadelere
gore “likidite riski, genel itibariyla varlik ve yliklimliliklerden kaynaklanir.
Yikimllillik tarafinda ortaya ¢ikan nedenler; yeni fon olusturma kabiliyetinin
azalmasi, yikidmliliklerin yinelenmesinde basarisiz olunmasi ve fonlarin
cekilmesi gibi risklerdir (6rnegin mevduatin 6ngoérilmeyecek sekilde

cekilmesi). Varlik tarafinda (bilango ici veya disi) likidite riskine yol agan
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temel nedenler ise gesitli kredilendirme tiirlerinde taahhdit edilen limitlerin
beklenmeyen seviyede kullaniimasidir. Varlik tarafinda piyasa likiditesi
ve/veya likit varliklarin degerindeki bir azalma, bankanin (retecedi likiditeyi
belirlediginden ayrica dikkate alinmalidir. Varlik tarafindaki sok, varlik
fiyatlarinda bir gerilemenin etkisiyle (séz konusu varliklarin teminat olarak
gosterilmesi durumunda) teminat tamamlama ylkimliliikleri (izerinden de
bir likidite sorunu dogurabilmektedir”.

“Stres testi uygulanirken hem bankaya 6zgii hem de sistemik olaylar ve
durumlaria ilgili kirilganliklar tanimlanabilmelidir. Etkin bir testin, potansiyel
likidite sikisikligi veya fonlama zorlugunun derinligi, kaynagi ve derecesini
tanimlamasi ve sayisallastirmasi; ve bunlarin nakit akiglari, likidite
pozisyonu, karlilik, mali yapiya iliskin diger hususlar lizerindeki muhtemel
etkisini farkli zaman dilimleri itibariyla analiz etmesi gerekir. Ornedin stres
testinin; potansiyel fonlama agiklari, likit varliklarda veya varliklarin likide
cevrilme 6zelliklerindeki muhtemel azaliglari, borglanma kabiliyetinin ortadan
kalkmasini, olasi mevduat c¢ekiliglerinin etkisini, kisa vadeli para piyasasi
borglanma imkénlarinda kaydedilebilecek yiiksek volatiliteyi, derecelendirme
notlarindaki dlislistin fonlamaya duyarlligi ve borglanma piyasalarinda (T.C.
Merkez Bankasi, Takasbank veya Borsa Istanbul gibi organize piyasalarin
yaninda tezgahiistii piyasalarda) teminat olma ézelligini haiz (veya
halihazirda teminat olarak karsi tarafta tutulan) varliklarin degerlerinde
meydana gelecek bir azalmanin etkisini icermesi beklenir”.
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Dérdincu Bolim
Likidite Risk Olglimleri

2007 ortasinda baslayan finansal krizden 6nce yasanan krizlerde piyasa
etkenleri ve kargi taraf riskine yonelik olusumlar etkili olmustu. Bu nedenle
de, Basel Il dizenlemeleri daha ¢ok bu hususlarin giderilmesini
hedeflemigtir. Likidite riski ise bu anlamda geri plana itilmis veya ihmal
edilmistir. Gergcekten de, gerek uygulayicilar gerekse akademisyenler,
finansal yeniligin ve nispi olarak likidite bollugunun yasandigi ortamlarda
likidite riski ile cok fazla ilgilenmemiglerdir.

Son krizin kiresel likidite Uzerindeki etkisi blylk Olgide iki ana
gelismeden etkilenmistir: Sermaye piyasalarinin giderek artan sekilde
fonlamaya yonelisi ve kisa vadeli fonlama araglarina olan artan bagimlilik.
Bunlarin yaninda, bilango digi sarta bagh likidite yukimlilikleri doduran bir
dizi igslemin kullaniminin ve tirev Urlnlerden kaynaklanan derecelendirmeye
dayali teminat tamamlama gereksinimi yaratan tiirden islemlerin artisi da
etken olmustur. Saglam likidite uygulamalari ile donatiimayan bir bankanin
likidite sikisikligi durumunda nasil hizh bir ¢okis surecine girebilecegi son
krizde acikga gorilmustir. Bu gibi durumlarda Basel |l olarak adlandirilan
sermaye gereksinimlerinin bir likidite krizini 6nlemede etkisi neredeyse hi¢
olmamisgtir. Bankalarin bor¢ 6deme glcunu (solvency) saglamayi/artirmayi
hedefleyen sermaye oranlari, onlarin gerektigi kadar likit olmalarini
saglayamamaktadir (Castagna ve Fede, 2013).

SIFl'larin  gbzetimi ve ¢dzimlenmesi konularina iliskin dizenleyici
cerceveye ek olarak, dlzenleyici otoriteler son yillarda piyasa kaynakli olsun
veya olmasin®® likidite soklarina kargi bankalarin dayanikhligini artirmaya
yonelik uluslararasi gapta likidite riski g¢alismalarinda bulunmuslardir. Bu
c¢alismalarin bir diger hedefi de bankalarin tasidigi likidite pozisyonlarina
yonelik piyasa glveninin arttirilmasi olmustur.

Bu bdlimde, Basel III'Un likidite riskinin dlcimu ve kontroline ydnelik
yeni uygulamalarindan, likidite riskinin élgimunde kullanilan VaR yéntemi ve
buna iligkin elestirilerden bahsedilerek, sonrasinda nicel likidite risk dlgim ve
metotlari ele alinacaktir.

4.1. Temel Olgiimler

1992 yilindan bu yana BCBS likiditenin 6lgiimi ve yonetilmesine yonelik
bir cerceve olusturulmasi ¢abasinda bulunmus olmasina ragmen, tutarl ve
saglam bir uygulama olusturulmasinda basarili olamamistir. 1992 yilinda
yayimlanan ilk belgesinde BCBS denetim otoritelerine yoénelik olarak; (i)
blydk uluslararasi bankalar ile vyerli bankalara farkh yaklasimlar

'8 |diosyncratic senaryolar piyasa kaynakli olmayan bireysel kuruluslar bazindaki sorunlara

isaret etmektedir.
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sergilenmesi, (ii) etkin likidite yonetimi i¢in vade merdiveni veya senaryo
analizlerine dayanan alternatif yontemler dnermistir. 2000 yilina gelindiginde
BCBS likidite riskine iliskin bazi tanimlarda bulunmus ve likidite yonetimi ve
denetiminde birtakim hususlara deginmigtir.

Belirtildigi Gizere, BCBS 2000 belgesinde bankalarin likidite yonetiminin
degerlendiriimesine yonelik ilkeler yer almaktadir. S6z konusu dokiman
likiditeye iliskin somut bir ilerleme olustursa da, giderek artan finansal
yenilikleri yénetmede yavas ve yetersiz kalmistir. 2006 yilina gelindiginde
finansal sektdr hala birbirinden oldukga farkl likidite riski yonetim teknikleri
uygulamis ve finansal Kkuruluslarin likidite durumlarini  d6lgmek ve
degerlendirmekle sorumlu denetim otoriteleri de benzer durumlar
sergilemigtir.

2007 yilinda baslayan finansal kriz bankacilik sektériniin likidite
soklarina karsi yetersizligini ortaya koymustur. Bankalarin likidite krizlerinin
tahminine dayanan modelleri basarisiz olmus, likidite sikisikhigini asmaya
yarayacak planlari her kosulda calismamis ve fiilliyatta yasanmis olan ug
(extreme) piyasa kosullarini dikkate alamamiglardir. Diger taraftan, denetim
otoriteleri tarafindan kullanilan modeller ise oldukga iyimser kalmistir. Krize
kadar olan dénemde ne yazik ki likidite riskinin élcimu ve yénetimi finansal
kuruluglarin ¢ogu tarafindan oncelikli bir konu olarak kabul edilmemigtir.
Finans diinyasi ve eldeki literatir likiditenin dogru yonetimi konusunda uzlasi
bile saglayamamigti. Bu nedenle, likidite riskini tim boyutlariyla kapsayan ve
yaygin olarak kullanilan bir 6lgim metodu sadece bir hayal olarak kalmistir
(Castagna ve Fede, 2013).

Kullanilan likidite risk olcimleri arasinda genellikle iki yaklasim &ne
cikmistir. Birincisi, “Riske Maruz Deger™*® (VaR) gibi analitik yaklagimlardir.
Analitik yaklagimlar karlihk Uzerine olan potansiyel etkiler (zerine
yogunlasmaktadir. VaR modeli ve kullanimina iligkin ayrintilar boélim 4.4'de
yer almaktadir. ikinci yaklagim ise geligtirilen likidite risk modelleri ve
Olcimleridir. Bu yaklasimda aktif ve pasif kalemlerin nakit akis tahminlerine
erismek veya Uzerinde herhangi bir kisit olmayan likit varliklarin veya ek
fonlama kapasitesinin  azalisinin  yarattigi  iflas  riskini  dngérmek
amaglanmigtir. Likidite riskinin 6lgimine ydnelik farkli yaklagimlar stok
deger Uzerinden olgllen oranlar, nakit akis analizleri ve vade uyumsuzlugu
gibi hususlara dayandiriimistir.

Stok temelli yaklagimlar, likiditeyi bir stok deger olarak dikkate almakta
ve bilango kalemlerinin gerek karsilastirimasi gerekse siniflandiriimasi
parasallastirma esasina gbére yapilmaktadir. Boylelikle, bir bankanin
yukimlilUklerini kargilama glici ortaya konulmaktadir. Bunun bir 6érnegi,
uzun vadeli fonlama orani olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada, bilango igi

% VaR olarak bilinir (Value at Risk)
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ve digi kaynakl nakit akiglarina dayali olarak, belirli bir vadedeki aktiflerin
ayni vadedeki pasiflerce fonlama derecesi dl¢ilmektedir.

Yukarida bahsedilen tirden bir dlcimin en buydk sorunu, bilango
kalemlerinin likit olan ve likit olmayan olarak siniflandiriimasinda
yatmaktadir. Bazi pozisyonlarin ne zaman ¢ozllecedi veya ne zaman yerine
getirilecegi tam bilinmeden likit veya degil tiirl bir yaklagim her zaman dogru
sonug vermemektedir.

Nakit akigi temelli yaklagimlar vade dénusum riskinin hesaplanmasi
ve sinirlanmasi yoluyla bir bankanin ydkdmluliklerini zamaninda yerine
getirmesi amacini tasimaktadir. Ana risk ydnetim araci olarak vade
merdiveni kullanilmak suretiyle nakit giris ve ¢ikislarinin ginlik olarak veya
belirli bir zaman dilimi icin hesaplamasi yapilmaktadir.

Vade uyumsuzlugu nakit giris ve c¢ikislar ile (nakit akis temelli) likit
aktifler yaklasiminin birlesimine dayah hibrit bir yéntemdir. Herhangi bir
finansal kurulusun beklenmeyen nakit giris ve ¢ikislarina maruz kalabilecegi
gergceginden yola c¢ikarak, her bir zaman diliminde beklenmeyen nakit
cikislarina yonelik varlik satisi veya teminath borglanma gibi ek nakit girisi
saglayacak imkanlari dikkate alir. Bu nedenle, Gzerinde herhangi bir kisit
olmayan likit varliklar en kisa zaman diliminde konumlanirken, daha az likit
varliklar daha sonraki zaman dilimine yerlestiriimektedir. Bu yaklagimda, bir
banka net kimdulatif gikislari dengeleyecek yeterli miktarda kisitsiz likit varlik
tutmalidir.

4.2. 2007 Krizine Tepkiler

2007 yilinda baslayan finansal krize yonelik ilk tepki Ingiltere’den
gelmistir. ingiliz finansal denetim otoritesi (ilkede faal tiim finansal kurumlarin
likidite riskinin 6lcimU ve yonetimine yodnelik olarak bir ¢gerceve gelistirmistir.
Northern Rock’da yasanan mevduat kagisi ve RBS’de gdzlenen likidite krizi
ingiliz bankacilik sisteminin istikrarini korumak icin daha siki kurallarin
ortaya konmasi ihtiyacina vurgu yapmistir. 2009 yilina gelindiginde ingiltere
Finansal Hizmetler Otoritesi’® (FSA) likiditeye iliskin daha énceki rejime ciddi
iyilestirmeler getiren birtakim dizenlemeler yayimlamistir. Buna gore
likiditeye iliskin duzenlemeler ve denetlemeler sermayeye iligkin
dizenlemelerle esit 5neme sahip olacaktir.

Kapsama giren her bir kurum® kendi likidite yeterliligini bir sistem ve
soru formu yoluyla belirleyecek bir standarda tabi olacaktir. Bu standart

% Financial Services Authority — FSA, Nisan 2013 itibariyla Ingiltere'de ortadan kaldiriimis,

kurumun yetkileri Ihtiyati Diizenleme Otoritesi (PRA-Prudential Regulation Authority) ve
Finansal islemler Otoritesi (FCA-Financial Conduct Authority) arasinda paylastirimistir.
BIPRU kapsamindakiler (Prudential Sourcebook for Banks, Building Societes and
Investment Firms), Avrupa Ekonomik Alaninin Ingiltere’de ki subeleri ve (giincii (ilke
bankalari

21
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ILAS? olarak bilinmektedir. Bu sistemde bankanin kendi periyodik likidite
riski 6lgimleri stres testi ve acil durum fonlama planlari sonucunda ortaya
cilkan rakamlara dayali olarak yapilmaktadir. Bu degerlendirme tim
hususlari mimkin oldugunca kapsayacak sekilde, hem risk yonetimi (risk
istahi, sistem ve kontroller, coklu senaryo altinda stres analizleri ve ters stres
testleri, acil durum fonlama plani) hem de likidite yeterlili§gi (on farkli risk
faktorine dayali olarak gergeklestirilecek lg¢ stres testi sonucunda etkin
likidite seviyesini bulmaya yonelik likit varliklarin tespiti) ile alakahdir. Likidite
Yeterliligi Degerlendirmesini (ILAA) gdzden geciren FSA, standart stres
senaryolarini yeniden duizenleyerek potansiyel daralmalara karsi her bir
kurulusa yonelik minferit likidite kilavuzu olusturmaktadir.

4.3. Likidite Riskinin Olgiimii ve Kontroliine Yonelik Yeni bir
Uygulama: Basel llI

FSA vyeni likidite rejimini uygulamaya gegirirken, Avrupa her bir
otoritenin birbirinden farkli gereksinim ve kurallarina dayali olarak biraz
geride kalmis durumdaydi. Uygulama agisindan, bazi Ulkeler buyuklik ve
kategoriye bagl olmaksizin tim kurumlara ayni gereksinimleri/kurallari
uygularken, bazilan farkh tipteki bankalar igin farkl kurallari hayata
gecirmistir.  Bazi  Ulkelerde likiditeye iliskin  yaklagimlar  farkhlik
gOstermektedir. “Orantisal yaklasim” (proportional approach) olarak
tanimlanan, daha biylk ve sistemik olarak daha 6nemli bankalara daha
yogun denetim anlayisi yaygin bir uygulamadir.

Likidite riskinin yonetimi ve denetimine yonelik Eylil 2008'de BCBS
tarafindan yayimlanan ilkelerin ardindan, Aralik 2010'da Basel Komitesi
“Likidite Riskinin Olgiimii, Standartlari ve Kontroliine Yénelik Uluslararasi
Cerceve™ isimli bir dokiiman yayimlamistir (BCBS, 2010). Bu dokiimanla,
2007°'de bagslayan krizde oldugu gibi finansal sektordeki risklerin reel
ekonomiye olan etkisinin azaltilmasi igin, likiditeye bagl soklarin daha kolay
gegistirildigi dayanikh bir bankacilik sektortiniin olusturulmasi hedeflenmistir.
Bu dokiiman daha sonra Ocak 2013'de yayimlanan “Basel llI: Likidite
Karsilama Orani ve Likidite Riski Kontrol Araglar”®* (BCBS, 2013a)
dokiman ile degistiriimistir. Basel Komitesince sunulan likidite énerisi ti¢ ana
esasa dayanmaktadir:

i) Likidite kargilama orani (LCR-liquidity coverage ratio), bir bankanin
yeterli miktarda Gzerinde herhangi bir kisit olmayan, yiksek kaliteli
aktiflere sahip olmasi amacina yonelik bir orandir. Bu nitelikteki
aktiflerle denetleyici otoritelerce belirlenen likiditeye iligskin stres
senaryolari altinda 30 gunlik zaman dilimi igerisinde likidite
ihtiyacinin karsilanmasi hedeflenmektedir;

2 |LAS (Individual Liquidity Adequacy Standard)

International Framework for Liquidity Risk Measurement, Standards and Monitoring

2 Basel lll: The Liquidity Coverage Ratio and Liquidity Risk Monitoring Tools
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i) Net istikrarli fonlama orani (NSFR- net stable funding ratio), daha
uzun vadeli yapisal likidite uyumsuzluklarini gidermek amaciyla 1
yildan daha uzun vadeli aktiflerle faaliyetlerin fonlanmasi amacina
yoneliktir;

iii) Bir dizi ortak olgimler (metrics), genellikle kontrol araglar olarak da
ifade edilmektedir. Burada bankalarin denetim otoritelerine
raporlamasi gereken minimum bilgi demetine isaret edilmektedir. Bu
bilgiler ilgili otoritelerce s6z konusu olan bankanin likidite risk
profilinin izlenmesinde kullaniimalidir.

4.3.1. Likidite Karsilama Orani (LCR)

Likidite karsilama orani, yiksek kaliteli likit varlik stokunun, net nakit
cikiglarina bdlinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Burada dikkate alinan
zaman dilimi 30 gunlik suredir. Standart oranin %100’den az olmamasi
gerekmektedir.

LCR stok temelli yaklasimla vade uyumsuzlugu yaklagsiminin hibrit bir
birlikteligini ifade etmektedir. LCR bir bankanin kisa vadede bir likidite
sikintisina kargi durmasini saglayacak bir tedbir olarak diistinilebilir. LCR’'ye
iliskin  bu tanim, Avrupa Banka Denetleyicileri Komitesi (CEBS-The
Committee of European Banking Supervisors) tarafindan belirlenen 16
numarall tavsiyeye® (recommendation) denk gelmektedir. Tavsiyede “nakit
ve diger likit varliklardan olusan likidite tamponunun bir kurulugun belirli bir
hayatta kalma siiresi (survival period) iginde ve kendi is modelinde
degisikliklere gitmeden yasanabilecek likidite sikintilarina gégiis gerebilecek
yeterlilikte olmasi gerektigi” belirtiimektedir. Likidite tamponu bu anlamda
cogunlukla nakit ve en guvenilir likit varliklardan olusmali, acil satis
durumlarinda yasanan buylk iskontolara tabi olmadan piyasalarda rahatca
paraya doénusturilebilmelidir. Belirli bir likit varlik ile o varligi elinde tutan
arasindaki iliski dikkat edilmesi gereken diger bir husustur. Likidite
tamponunun efektifligi agisindan bu iligkinin diisiik olmasi gerekmektedir.

Gegmis yillarda Avrupa’da yasanan borc krizi devlet tahvillerinin
glvenilirligi konusunu giindeme getirmistir. Ispanya, italya, Yunanistan ve
Portekiz gibi Ulkelerin devlet tahvillerinin likidite kabiliyeti yasanan sikintili
doénemlerde oldukg¢a daralma goéstermistir. Fransa Merkez Bankasi Baskani
Christian Noyer'in konuyla ilgili 10 Subat 2011 tarihindeki ifadeleri sdyledir:
“Tecriibeler gdstermigtir ki, (lke borg krizleri sonrasinda devlet tahvilleri
piyasasi her durumda en likit ve glivenli bir liman olamamistir, bu nedenle bu
tip bir yogunlasma oldukgca riskli olabilmektedir”. Avrupa uUlkelerini etkileyen
bor¢ krizi nedeniyle bazi kamu borglanma senetlerinin paraya
dénusturdlebilmesi ancak Avrupa Merkez Bankasi’'nin katkilariyla mimkan
olabilmigtir. Bu 6rnek, bir varhidin paraya dénusturilmesinde onun merkez

25

18 Eylil 2008 tarihinde CEBS Avrupa Komisyonuna likidite riskinin yonetimi konusunda doért
ana bolimden olusan ilke temelli otuz adet teknik tavsiyede bulunmustur.
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bankasinca kabul edilebilir®® (satin alinabilir-refinance) olmasinin énemini
ortaya koymaktadir.

4.3.2. Net istikrarll Fonlama Orani (NSFR)

Orta ve uzun vadeli ddénemde bankalarin pasif yapilarini giiglendirerek
daha istikrarli ve giivenilir bir fonlama saglamak iizere “Net istikrarli Fonlama
Orani” ihdas edilmistir. S6z konusu oran “mevcut istikrarli fonlama tutarinin”
“‘itiyag  duyulan istikrarli fonlama tutarina” bdlinmesi suretiyle
bulunmaktadir. Likidite karsilama oranina benzer sekilde net istikrarli
fonlama oraninin da en az %100 olmasi gerekmektedir. “Mevcut istikrarl
fonlama tutan” birinci ve ikinci kusak sermaye de dahil olmak uzere
bankanin pasifinde yer alan kalemlerin vade ve Kkalitelerine gore
belirlenirken; “intiya¢ duyulan istikrarli fonlama tutar1” ise bankalarin aktifinde
yer alan kalemlerin vadelerine ve kalitelerine gére degisen oranlarda dikkate
alinmasi suretiyle hesaplanacaktir. Burada yatirrm bankaciligi faaliyetine
dayali varliklarin, bilango digi iglemlerin, menkul kiymetlestirme igslemleri ve
diger varlik ve faaliyetlerin mimkin oldugunca istikrarli yukimluliklerle
(pasif kalemler) fonlanmasi ve piyasalarin saglikli isledigi zamanlarda kisa
vadeli toptan fonlamaya olan egilimin sinirlanmasi amaglanmaktadir. Bu
oranin nihai hedefi, bankacilik sektérinin riskli vade déntugtumlerini azaltmak
ve fonlamaya iliskin vade uyumunu mimkin oldugunca saglamaktir. Bu tip
bir uzun vadeli yapisal likidite orani, bir yildan uzun vadeli bir perspektif
icerisinde vade uyumsuzlugunu kabul edilebilir istikrarli bir fonlama
miktariyla dengelemeyi 6ngérmektedir.

NSFR’nin uygulanmasi ile birlikte reel ekonomi Uzerinde olasi bazi
etkiler beklenmektedir. Vade uyumuna dayali fonlama kriterine gore isleyen
bu oran nedeniyle mevcut likidite fiyatlama politikalarinin gézden gegciriimesi
gerekecektir. Bunun sonucunda, gerek kurumsal gerekse bireysel kredi
maliyetlerinin artmasi ihtimal dahilindedir. Dahasi, bankalarin daha az likit
varliklarini, daha likit varliklara donustirmesini saglayan menkul
kiymetlestirme faaliyetleri caydirilmis olacaktir. Cunkd agirhkli ortalama
vadesi 1 yili asan ABS’ler %100 oraninda istikrarli fonlama ve orta/uzun
vadeli fonlama takibine maruz kalacaktir. Bu nedenle bankalarin hazine
islemlerine dayal faaliyetlerinin getirisi olmayacagindan orta/uzun vadeli
kredilendirme cazibesini kaybedebilecektir. Bu durumdan haberdar olan
BCBS, NSFR’nin uygulamasini olasi olumsuz sonuglardan kaginmak
amaciyla 1 Ocak 2018 olarak belirlemistir.

* “Eligibility for central bank refinancing”-merkez bankasinin teminatina kabul ettigi varliklar

olarak ifade edilebilir. Finansal sikintinin yasandigi durumlarda merkez bankasinin
sagladigi acil imkanlar bunun disinda kalmaktadir.
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4.3.3. Kontrol Araglari

Bir bankanin likidite riskinin dlcimunde ilgili otoritelere yardimci olacak
bilgileri saglamaya donuk yukarida bahsedilen iki oranin yaninda dort adet
kontrol araci bulunmaktadir. Bu araglar sézlesmeye dayali (contractual) vade
uyumsuzlugu, fonlama kaynaklarinin yodunlasmasi, sahip olunan Kkisitsiz
varliklar ve piyasaya dayali kontrol araglaridir.

Sozlesmeye dayali vade uyumsuzlugu sézlesmeye baglh tim nakit ve
menkul kiymet giris ve c¢ikislarini hem bilango hem de bilango digi
kalemlerden toplayarak belirlenen vade dilimlerine goére vyerlestiriimesi
esasina dayanmaktadir.

Fonlama kaynaklarinin yogunlagsmasi ise sdyle hesaplanmaktadir:
her bir 6nemli fonlama kaynaglndan27 saglanan fonlarin bilango toplamina
orani, her bir 6nemli Uriin/finansman aracindan® saglanan fonlarin bilango
toplamina orani ve her bir para birimi bazinda aktif ve pasif tutarlarinin bir
listesi. Yukarida bahsedilen her bir 6lgim zaman dilimleri bazinda ayri ayri
hesaplanmalidir.

Kargl taraf sayisinin arttirlmasi (gesitlendirme) oldukga yaygin bir
stratejidir. Ancak, bu strateji toptan fonlama saglayicilarinin benzer 6zellikleri
nedeniyle her zaman etkili olmamaktadir. Daha énce de belirtildigi Uzere, bir
likidite krizi sirasinda istikrarli bir fonlama kaynagi olarak distnilmesi
zordur. Daha mantikli gdziken strateji karsi taraf tlrindn (type)
cesitlendiriimesidir. Bunlarin yaninda, mevduat musterileri digerlerine kiyasla
daha istikrarli bir durum sergilemektedir. Bu tip bir yodunlagmanin riski
azaltigi da bir gergektir. Kargl taraf tirine yodnelik cesitlendirmeye
gidilecekse, istikrarsiz fonlama kaynagi olarak kabul edilenlere yonelik
olarak, tek bir taraf veya benzer taraflara ve tek bir pazara yonelik
yogunlasma olmamasi gerekmektedir. Cesitlendirme ve likidite riski
arasindaki baglanti iyi bilinmesine ragmen, gecmiste bu iliskinin nasil bir
likidite sikintisina yol acabilecegi birgok banka tarafindan géz ardi edilmistir.
Northern Rock bunun en iyi érnegidir. ingiltere Merkez Bankasi tarafindan
Adustos 2007 tarihinde kurtarilmasindan sadece iki ay 6nce Banka sermaye
gereksinimlerine yodnelik hesaplamalarda oldukg¢a iyi durumda oldugunu
ifade etmisti. Oysaki Banka hem aktif hem de pasif kaynaklari agisindan
disUk seviyede bir ¢esitlendirmeye gitmis ve kisa vadede likidite durumuna
etki edecek faktorleri yeteri kadar dikkate almamigtir.

z “Significant counterparty” olarak ifade edilen bu kavram bir bankanin toplam

yukimlilGklerinin %1 ve daha fazlasina sahip karsi taraf veya iligkili taraflar kiimesine isaret
etmektedir.

“Significant product/instrument” olarak ifade edilen bu kavram bir bankanin toplam
yukUmlilGklerinin toplamda %1 ve daha fazlasini olusturan bir trlin veya benzer Urinler
toplamina isaret etmektedir.

28
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Geriye kalan diger iki arag bilgi amagclidir. Uzerinde herhangi bir kisit
bulunmayan (kisitsiz) varliklar, ikincil piyasalarda teminat olarak kabul
edilebilir ve/veya merkez bankasi imkanlarindan yararlanmada kullanilabilir
varliklara igaret etmektedir. Bununla ilgili operasyonel sureclerin banka
tarafindan olusturulmus olmasi gereklidir. Piyasaya dayal kontrol araglari
ise bankalara yonelik muhtemel likidite zorluklarina kargi erken uyarici
gOstergelerdir. Bu gostergeler tim piyasa bilgileri ile gerek finansal sektor
gerekse bankaya 6zguin verileri kapsamaktadir.

Daha c¢ok oranlara, stres senaryolarina ve acil fonlama planlarina
yogunlasan akademisyen ve uygulayicilarca kontrol araglarina gereken
O6nem verilmese de, finansal aktdrler ve denetleyici otoriteler arasindaki bilgi
asimetrisini gidermede oldukga bulylk éneme sahiptir. ilgili kuruluslardan
kapsamli ve ayrintih veri toplama imkani olan denetleyici otoriteler, likidite
riskinin asil nedeni olan bilgi asimetrisi gibi yapisal bir sorunun giderilmesine
yardimcl olabilecektir. Bdylece likit olmayanla batik banka arasindaki ayrim
kolaylagsacak ve bankalararasi piyasada katilimcilarin birbirini daha iyi
kontrol imkani artiriimis olacaktir (Castagna ve Fede, 2013).

4.3.4. Giin ici Likidite Riski

Takas ve O6deme sistemleri icinde yodun bir sekilde yer alan bulylk
bankalar agisindan dikkat edilmesi gereken diger bir dnemli risk, gin ici
(intraday) likidite riski olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gun ici likidite “finansal
kuruluglarin 6demelerini gergek zamanl olarak gergeklestirebilmelerine
olanak saglayan is gunu igerisinde erigilebilir fonlari/kaynaklar ifade
etmektedir (BCBS, 2008b). Gin igi likidite riskinin yonetimi bir bankanin
genel anlamda likidite riski ydnetiminin énemli bir parcasini teskil etmektedir.
Bu nedenle bankalarin likidite riskinin yonetiminde bir rehber niteligi tasiyan
Eylil 2008 tarihli “Principles for Sound Liquidity Risk Management and
Supervision” dokimaninda 8 numarali ilke ile 6zel olarak gun ici likidite
riskine yogunlasiimistir.

BCBS tarafindan Nisan 2013 tarihinde yayimlanan “Giin ici Likidite
Yoénetimine Yonelik Kontrol Araglari”- (Monitoring Tools for Intraday Liquidity
Management) isimli dokimanin yayimlanmasi ile beraber konuya olan ilgi
daha da artmigtir. S6z konusu dokiimanda gun igi likidite riski “ bir bankanin
gln ici likiditesini etkin bir sekilde ybdnetmemesi neticesinde, 6deme
yukimliliguni beklenen zamanda yerine getirememesi ve bdylece hem
kendi hem de diger taraflarin likidite durumlarini etkileme riski” olarak
tanimlanmaktadir.

4.3.4.1. Giin ici Likidite Kontrol Araglari
Bir bankanin 6deme ve takas sistemlerinde kullandidi gln ici likiditesine

ve gln ici likidite soklarina ydnelik kirilganligina etki eden birgok faktor
bulunmaktadir. Bu nedenle, gln ici likidite riskinin tespit ve kontroline
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yonelik denetim otoritelerine yeterli bilgiyi sadlayacak tek bir kontrol araci
bulunmamaktadir. Bu amaca yonelik olarak yedi adet kontrol araci
geligtiriimis  durumdadir. Bu aracglarin  hepsi  bankalarin  timunu
ilgilendirmediginden  araclar  uygulanabilirliyi  acisindan G¢  gruba
aynstirilmigtir:

» Kategori A: raporlama yapan tim bankalara uygulanacaktir,

» Kategori B: muhabir bankacilik hizmetleri veren bankalara
uygulanacaktir,

« Kategori C: dogrudan katilimci1® bankalara uygulanacaktir.

Tablo 3: Kontrol Araglar Seti

Raporlama yapan tim bankalarca uygulanabilir araglar

A(i) Glnlik maksimum gin ici likidite kullanimi
A(ii) is glinii baslangicinda hazirdaki giin igi likidite
A(iii) Toplam 6deme
A(iv) Zamana bagh yukumlaltkler

Muhabir bankacilik hizmetleri veren bankalarca uygulanabilir araglar
B(i) Muhabir banka musterileri namina yapilan 6deme tutarlari
B(ii) Musterilere acgilan gln ici kredi limitleri

Dogrudan katilimci bankalarca uygulanabilir araglar

C(i) ’ Guin igi akis® (throughput)

Yukaridaki tabloda yer alan 6nerilerin kontrol amagh oldugu ve gin igi
likidite yOnetimine ydnelik yeni standartlarin uygulanmasini ifade etmedigi
belirtilse de, yeni zorunlu géstergelere dogru giden yolda bir adim olduguna
dair endiseler bulunmaktadir®™. Belirli zaman araliginda bir banka verisinin
yetersiz likiditeyi isaret etmesi veya gunlik likidite akislarina bagl
faaliyetlerin  bigak sirtinda olmasi  denetim otoriteleri tarafindan
sorgulanacaktir. Bu durum bankalari durumlarinin daha iyi gdézikmesi igin
oOdemelerini gergeklestirmede daha yavas hareket etmelerine neden
olabilecektir. Bu senaryo 6zellikle sistemik sikintilarin baytdigu bir ortamda
daha olumsuz sonuglar yaratabilecektir (Castana ve Fede, 2013).

% Dogrudan katilimci bir araci kullanmaksizin biiyiik lcekli 6deme sistemindeki bir katilimciy

ifade etmektedir. Aksi halde, 6deme ve takas islemi icin diger bir dogrudan katiimcinin
hizmetlerini kullanmak durumunda kalacaktir.

“Intraday throughput” bir dogrudan katihmcinin gergeklestirdigi guinlik 6demeleri ifade eder.
Belirli zamanda gergeklestirilen veya saat basi gergeklesen hacim seklinde gunlik
ortalamalar raporlanir. Bu yolla, zaman i¢inde bir bankanin 6deme ve takas iglemlerinde
gosterdigi degisimler gézlenir.

LCR ile potansiyel gakisma durumuna vurgu yapilmaktadir.

30
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4.3.4.2. Giin igi Likiditesi Stres Senaryolari

Gin ici likidite yonetimine yonelik kontrol araglari denetim otoritelerine
bir bankanin normal kosullar altinda gin ici likidite durumuna iliskin bilgiler
saglamaktadir. Ancak, gun igi likiditenin elde edilmesi ve kullanimi sikintil
donemlerde blylk olclide degisebilecektir. Bu nedenle, gerek bankalar
gerekse denetim otoriteleri stres kosullarinda bir bankanin gun ici likidite
gereksinimlerinin etkisini dikkate almak durumundadir. BCBS 2013b
dokimaninda rehber niteliginde olmak Uizere 4 adet stres senaryosu
tanimlanmigtir. Bankalar kendi durumlarina uygun senaryolarin hangisi
olduguna ilgili denetim otoritesi ile birlikte karar verecektir.

Stres senaryolari

i) Kendi iginde yasadidi finansal stres (Own financial stress): Bir
bankanin bir olaya bagl stres yasamasi durumudur. Bu olay kendi finansal
veya operasyonel sikintilarindan kaynaklanabilecektir. Bdyle bir durumda
islemin kargi tarafindakiler 6demeleri geciktirebilecek veya agilan kredi
limitlerini kapayabilecektir.

i) Karsi taraf stresi (counterparty stress): Karsi tarafin édemelerini
gerceklestirememesi neticesinde gun ici likidite kaynadinin azalmasi
durumunu ifade etmektedir.

iii) Bir masteri bankanin stresi (a customer bank’s stress): Muhabir
banka olarak caligilan bir bankanin musterisi olan bankanin yasadig
sikintilara isaret etmektedir. Musteri bankanin yasadigi sikintilar nedeniyle
diger bankalar ona olan 6demelerini geciktirecek, bunun sonucunda da

iv) Piyasada yasanan kredi veya likidite stresi (market-wide credit or
liquidity stress): Piyasa genelinde yasanan kredi veya likidite stresi bir
olumsuz etkiler yaratabilecektir. Bunun sonucunda merkez bankasindan
saglanan gin ici likidite imkanlarinda daralmalar meydana gelebilecektir.
Ayni sey muhabir bankalardan saglanan gun igi likidite imkanlar igin de
gegerlidir.

BCBS 2013b dokiimanina goére, kontrol araglarinin raporlamasina aylik
bazda olmak Ulzere 1 Ocak 2015 tarihinden itibaren baslanacaktir. LCR
raporlama tarihine denk getirilen bu raporlama uluslararasi bazda faal
bankalar icin gecerlidir. Diger bankalarin uygulayip uygulamayacagina ulusal
denetim otoriteleri karar verecektir.

Yasanan son finansal kriz ve sonrasindaki gelismelere bakildiginda,
likidite riskinin kontroll ve yonetimine yonelik bazi énemli tedbir ve araglarin
gelistirildigi ve iyilestirildigi gdzlenmektedir. Bu cercevede, G-SIFI gbézetimi
ve likidite oranlari gibi Basel Il gereksinimleri atilan ilk adimlar temsil
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etmektedir. Gerek dlUzenleme gerekse denetleme acisindan s6z konusu
gelismeler, finansal sektérin sarsintilara kargi dayanikliiginin arttirilmasi ve
bankalarin likidite ydnetiminden kaynaklanan olumsuz dissalliklarin
gideriimesine yonelik 6nemli ve kapsamli girisimlerdir. Likiditeye iligkin Basel
[l tarafindan ifade edilen yeni yaklasim finansal yenilik ve sektdrin surekli
gelisimiyle glincellenen saglam ve tutarh likidite uygulamalarinin
olusturulmasinda 6nemli bir parcayi temsil etmektedir. Tipik bir “herkes igin
gecerli tek bir ¢coziim™*? yaklasimi olan bu diizenlemeler, tim uluslararasi
finansal sistem icin gecerli bir nitelik tasimaktadir. Likiditeye iliskin bu
dizenlemelerin Basel | yaklasiminda yasanan gelismelere benzer sekilde
gelecekte daha gelismis o6lcim ve modellere kapi aralayacagina dair
beklentiler mevcuttur.

4.4. VaR Metodu ile ilgili Yanhsliklar

21. yuzyilin ilk buyik finansal krizi yasanincaya kadar sayisal modeller
bir hayli populer olmustur. Kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk ve likidite
riskiyle ilgili olarak banka risk yoneticileri bu alanlarda yasanan gelismeleri
yakindan takip etmis ve uygulamalara gegirmisti. O zamanlarda en popller
araglar VaR olarak tabir edilen modellerdi. VaR bir portféyde yer alan
varliklar arasindaki kovaryansa ve volatiliteye bagl olarak gelecekteki
potansiyel kayiplarin istatistiki bir degerlendirmesini ifade etmektedir. Bu
yontemi ilk olarak JP Morgan kullanmig ve onun blnyesinden ayrilarak bir
risk yénetim yazilimi ve hizmetleri gelistiren Riskmetrics ortaya c¢ikmigtir.
1996 yilinda Profesor Philippe Jorion “Value-at-Risk” isimli kitabiyla VaR
hesaplamasina iligkin bir dizi ydntem énermis ve risk yonetiminin bir meslek
olarak yikselmesine katki yapmistir (Carrel, 2010).

VaR yaninda, zamanla liquidity-at-risk (LaR), value-liquidity-at-risk
(VLaR), Ug Deger Teorisi (Extreme Value Theory-EVT) ve Esik Otesi Asiri
Seviyeler (Peaks Over Threshold) gibi istatistiki ve matematiksel modeller
bankalar, danigsmanlk firmalari ve model hazirlayip satanlar (vendor)
tarafindan kullanilmistir. Bu araclar birgok agidan topluca VaR olarak tabir
edilebilecek olciide benzerlikler tagimaktaydi.

VaR aslinda yanhlg bir givenlik anlayisi (hissiyatl) yaratmisti (Matz,
2011). Bu temelde calisan modeller riski belli bir rakama indirgemisti.
Kazanimlarini modern akademik risk anlayislarina dayal sayisal analiz
ariind olarak ortaya koymustu. Yuzde 99.999 gibi guvenlik katsayisiyla —
uygulamada siklikla kullanilmigtir- ortaya konan sonuglar herkesi memnun
etmisti. Risk kavram ve metodolojisine hakim olmayanlara yonelik “100 yilda

¥ “One-size-fits-all” olarak isimlendirilen bu yaklasima yonelik ciddi elestiriler bulunmaktadir.

LCR ve NSFR gibi oranlarin belirli bir standart siniflama ve stres varsayimlarina dayali
olarak hesaplandidi, ancak bu varsayimlarin bankalarin bayukligi ve is modelleri agisindan
benzer olmadiklari dikkate alindiginda farkliik g&sterecedi yoénunde aciklamalar
yapilmaktadir.
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bir yasanabilecek en kéti durum” gibi anlasiilmasi kolay ifadelerle risk
ve/veya risklerin boyutlari izah edilebilmigtir.

VaR ydntemine yonelik ¢ok sayida elestiri bulunmaktadir. Elestirilerin
baslicalari;

i) gecmis donem verilerine olan bagimhlik,

i) Gaussian copula® / dogrusal korelasyon kullanimi,

iii) normallik (normalcy) varsayimi,

iv) sisman kuyruklara® (fat tails) gereken dikkatin verilmemesi,
v) Siyah kugularin® ihmal edilmesidir.

VaR yontemine iligkin elestirilerden belki de en 6nemlisi, VaR modelinin
riskin “subadditivity”®* ozelligini gostermedigine iliskindir. Bu ydntem
kullanildiinda, olgllen portfdy riski portféyl olusturan varliklarin riskinden
daha blylk olabilmektedir. Bu nedenle VaR c¢esitlendirme yoluyla riskin
azaltilmasi prensibine uyum gdstermemektedir.

VaR ile ilgili bir diger yorum da, onun iyi bir risk yonetim araci olmasina
karsin likidite riski icin uygun olmadigi yénindedir. ABD eski merkez bankasi
baskani Paul Volcker bir konU§maS|nda37 “Bir gekilde asiriliklara maruz
kalan piyasalarin normal dagilim varsayimi ile ele alinmasi uygun dedgildir.
Normal dagilim egrileri gergedi sbylemek gerekirse finansal piyasalarda
higbir zaman var olmamigtir. Bu sisman kuyruklu olmalarini degil, hi¢bir
zaman var olmadiklarini ifade etmektedir. Sisman kuyruklari siklikla
duymama ve onun yiizyilda bir olacagi diglinlilmekle birlikte, her on yilda bir
karsimiza ¢ikmaktadir.” seklinde ifadeler kullanmigtir.

4.5. Likidite Risk Yonetimi

Fonlama ve likidite riskinin ydnetimi aktif, pasif ve teminatlarin risk
Ozellikleri arasinda bir dengenin surdirdlmesini gerektirmektedir. Burada
aktifin yapisi, fonlama stratejisi ve teminat politikasi 6nem arz etmektedir.
Piyasa kosullari aktif kalemlerin ve teminatlarin degerini degistirdiginde veya
disg faktorler fonlama kaynaklarini kisitladiginda birtakim dengesizlikler

% Yogdun olarak CDO’larin fiyatlanmasinda kullanilan ve degiskenler arasindaki iligkiyi

tanimlamada yararlanilan bir olasilik dagilimidir. Kriz zamanlarinda degiskenler arasindaki
korelasyon arttigindan yanlis fiyatlamalara neden olmustur. Sabit korelasyon varsayimiyla
daha iyi sonuclar vermektedir.

Volatilitenin yiksek oldugu durumlarda, kuyruk bélgesinde yer alan u¢ degerlerin fazla
olmasina isaret etmektedir.

Nassim Nicholas Taleb’in “Black Swan” isimli kitabi ile olasiliksiz goriinen, 6ngérilemez
durumlari ifade etmek igin kullaniimaktadir.

p (@X +bY ) < p (aX) + p (bY )seklinde ifade edilmektedir. Burada X ve Y varliklari, a ve b
bu varliklarin portfoy igerisindeki agirliklarini, pise riski géstermektedir.
http://blogs.wsj.com/economics/2010/09/23/volcker-spares-no-one-in-broad-critique/
(03.09.2015)

34
35
36

37
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ortaya ¢ikacaktir. Bu nedenle, digsal faktérler ve potansiyel soklar 1siginda
bu G¢ i¢csel degisken (aktif yapisi, fonlama ve teminat) arasinda iyi isleyen bir
dengenin saglanmasi gerekli goriimektedir.

Yukarida sayilan hususlarin uzantilari vade yapisi, volatilite ve ilgili
araglarin degerlemesi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Diger taraftan,
degerleme yontemleri ve piyasa derinligi de 6nemli unsurlardir. Likidite
riskinin yonetimi yogunlasmaya yonelik risklere Ozellikle dikkat etmelidir.
Yogunlagma tek basina bir olumsuziuk degildir. Onemli olan tespit
edildiginde, bunun risk politikalari ve bankanin arzu ettigi kosullara uyumlu
olup olmamasidir.

Likidite riski, diger tanima gdre karmasik bir operasyonel risktir. Bu tip
bir risk beklenmeyen-kuyruk riski, i¢ dengesizlikler, kargi tarafin
yukamlUluklerini yerine getirmemesi, piyasa krizleri, sistemik krizler veya
bunlarin birlikte olusturdugu etkilere baglh olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle, likidite riskinin giderilmesi igin belirli bir strecin ¢aligtiriimasi degil,
beklenmeyen durumlara surekli bir sekilde hazirlikli risk yonetim kultariiniin
varhgi gereklidir.

4.5.1. igsel Dengenin Siirdiiriilmesi

Bankacilik faaliyetinin dogal bir sonucu aktif-pasif riskinin dogasi geregi
kaldiragh olmasidir®®. Bu anlamda aktif ve pasif arasindaki dengeyi
bozabilecek herhangi bir gelisme likidite riskinin olusumuna dair potansiyel
olarak karsimiza gikmaktadir. Bankalarin aktif pasif yonetimi (APY) zaman
icinde degisim gostermistir. 1980’lerin basindan itibaren APY ozellikle faiz
orani degisimleri ve kredi tirevleri, sakl (embedded) opsiyonlar ve bilango
digi risklere karsi kullanilir olmustur. Kullanilan APY teknikleri arasinda vade
boslugu (gap) analizi, gercek deger muhasebesi, durasyon analizi, kur riski
ve baz oran riski sayilabilir.

2007-08 krizi ise bankalari yukarida bahsedilen tirden yontemlerin
etkisini bosa c¢ikaracak sekilde dis etkenlere dayall likidite riski ile kargi
karsiya birakmistir. Modern kurumlarin kiresel Olgekte erisim kabiliyeti,
deregulasyon, yayginlasan menkul kiymetlestirme, yapilandiriimis drtnler,
teminatlarin aktif bir sekilde yonetimi ve evrensel bankaciliga dair diger
birgcok unsur geleneksel fonlama kanallarinin énemini azaltmistir. Likidite
krizi, artik eskimis modelleri ve etkin olmayan likidite taktiklerini giin 1s1dina
cikarmigtir. Bu anlamda bir degisimin gerekliligi dizenleyici otoritelerce
anlasiimistir.

®  Finansal kuruluslar agisindan Cooke rasyosu nadiren %12'nin iizerindedir.
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Tablo 4: Likidite Riskinin igsel Faktérleri

PASIF AKTIF TEMINAT
Likidite Dagilim Nakit 6demeler
Yogunlasma Yogdunlasma Menkul kiymet likiditesi
Vade yapisi Durasyon Aktif degerlemesi
Kredi derecelendirmeleri Sarta bagl durumlar Ortiilii durasyon

Kredi vakalari Duyarhlik Duzenleyici cergeve
Odemeler Volatilite

Duzenleyici etki Piyasa derinligi

Kaynak: Philippe Carrel (2010)'dan uyarlanmistir.

4.5.2. Likidite Riskinin igsel ve Digsal Faktorleri

Likidite riskine neden olan banka 6zelindeki faktérler bilango yapisina
etki eden durumlar olarak tanimlanmaktadir. Menkul kiymet veya krediler
olsun, aktiflerin degerlemesi (valuation), portféyin efektif durasyonu ve
duyarhligi Gzerinde dogrudan etki sahibi oldugundan, onun genel likiditesine
de etki etmektedir. YukumlGluklerin aktif kalemlerin karakteristiklerine goére
uyumlastinimasina donik c¢abalar, rehnedilmis teminatlarin likiditesi ve
volatilitesi nedeniyle zorlasmaktadir. Yukaridaki tabloda aktif-pasif-teminat
uyumuna dayali ve her bir banka (zerinde etkili olabilecek faktorler
gOsterilmektedir.

2007-08 krizi ve sonrasinda yasananlardan alinacak en 6nemli ders
belki de riskin tecrit edilmis bir yaklagimla yénetilemeyecegidir. Bu anlamda
likidite riskinin digsal kaynaklari olarak kargi taraftan kaynaklanan riskler
(sistematik risk) ve sistemin kendisinden kaynaklanan riskler (sistemik risk)
karsimiza ¢gikmaktadir.

4.5.3. Degerleme Kaynakh Likidite Riski
Likidite riski s6z konusu oldugunda, sahip olunan portféylin degeri
portfdydeki her bir varligin agirliklandirilmis fiyatlar toplaminin dogrusal bir

fonksiyonu olmaktan cikar. Uyumlu risk gesitlendirme fonksiyonuna iligkin
temel (Formul 4.1) artik gegerliligini yitirmektedir.

P= A (4.1)

Bununla birlikte, bir¢cok portfdy yonetimi ve varlik degerleme teknigi, alim
satima iligkin higbir kisittamanin olmadig1 arbitraj fiyatlama teorisi
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varsayimlari Gzerine kuruludur. Bu tirden yetersizliklere kargi érnegin Jarrow
ve Protter (2005) stokastik arz egrisi kavramini kullanmistir. Zamanlama ve
alim satim hacminin bir fonksiyonu olarak fiyat esneksizligini (katilk)
modellemede alim satim fiyati, hacim (size) ve alim veya satimin yoni (buy
or sell) kullaniimisgtir. Acerbi ve Scandolo (2008) marjinal arz-talep egrileri
yoluyla portféylerin dederini bulmaya calismistir.

Varliklarin tasfiye degeri (liquidation value) L(P) olarak ifade edilirse;

N N Pi
L(P) = ZPi =p0+ pr mi(x)dx
i=0 i=1 "0

bu tahmin ve olagan veya en iyi piyasa fiyatina dayali portfoy U(P)
arasindaki fark likidite riskinin maliyetini ifade edecektir. Formil (4.2) deki
(mi) fiyatlari, pO portfoy likiditesini ifade etmektedir.

(4.2)

C(P) = L(P) — U(P) (4.3)

Bu yeni yaklasim likidite riskine neden olan deger dedgisikliklerinin
Olcimune dair iki dnemli kavrami igermektedir: zaman boyutu ve risk
politikasi. Likidite maliyetlerinin o6lgimi veya likidite riskinin kendisi
ongorilen zaman dilimini dikkate almaldir. Senaryolar bdyle bir zaman
dilimini icermeli ve risk ve muhasebe politikalar (tasfiye, piyasa degeri,
gercek deger, tahakkuk esasi) gergevesinde olusturulmalidir.

Marjinal arz-talep egrileri fiyat/zaman/hacim toplamlari olarak ifade
edilebilecek piyasa derinligine baghdir. Nedenleri ne olursa olsun, likidite
riskleri ortaya ¢iktiginda bu bir dederleme ve fonlama meselesi olarak
belirmektedir. Bankalar faaliyet tiirlerine uygun teminatlandirma ve fon
transfer fiyatlamasi prosedirleri olusturmuslardir. Likidite sorunlari genel
olarak, bu prosedurler piyasalarin derinligi ve likiditesine iligskin tahminlerde
yanildiginda veya bankanin bu duruma olan duyarliidi yanhs okundugunda
ortaya cikmaktadir. Olduk¢ca kaygan fiyat seviyeleri duyarlilik olgimlerini
zayiflatirken, likidite etkisi ve piyasanin derinlidi varliklarin etkin durasyonu
Uzerinde buyuk bir 5neme sahiptir.

4.5.4. Likidite Riskinin Sistematik Kaynaklari

Marjinal fonlama maliyeti bankalar agisindan farkhlk arz etmektedir. Bu
tip maliyetler genelde merkez bankasindan fonlama igin gerekli olan
teminatlarin firsat maliyeti olarak ifade edilmektedir. Neyer ve Wiemers
(2003) bir bankalararasi piyasanin olugsumu igin bankalar arasindaki
farkhliklarin (disparities) aracilik muessesesini gerekli kilmasi gerektigini
belirtmigtir. Nakit, kisa vadeli menkul degerler, repo ve yabanci paraya
dayali swap iglemleri bu piyasada kullanilan Urdnlerdir. Turev drunler
cogunlukla faiz swaplar ve futures islemlere dayalidir. Eonia, Euribor ve
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Libor gibi referans oranlar ile merkez bankasi referans oranlari arasindaki
farklar (spread) bankacilik sisteminin teminata dayali likidite elde etmesinde
yasadigi gugliklerin baslica gostergesidir. Spread piyasada yasanan
sikintinin veya sikisikligin bir gdstergesi olarak kabul edilirse, o halde likidite
maliyetinin bir dlgtsu olarak kullanilabilecektir.

Neyer ve Wiemers likidite maliyetini 6lgmek igin kullandigi fonksiyonda
su degiskenleri kullanmistir:
e Sektdrln ihtiyaci,
interbank piyasasi katilimcilarinin kredi riski,
islem maliyetleri,
Verilen teminatin firsat maliyeti,
Teminatin sektor icindeki yogunlagma derecesi.

Herhangi bir i bankasi igin toplam likidite maliyeti (C) séyle verilmistir.
C(I) =Kl + Be + Qi +Z; B, > 0 ise

C() =Kl +Bep+Q+Z B <O0ise (4.4)

burada K; bir i bankasinin merkez bankasindan borglanmasi gereken miktari,
B; interbank piyasasindaki i bankasinin net pozisyonunu, Z; islem
maliyetlerini, | merkez bankasi faiz oranini, Q; teminatin firsat maliyetini, e
interbank piyasasindaki faiz oranini ve p kredi riskini ifade etmektedir.

Yuksek likidite maliyetleri olarak gdsterilen sikintili  dénemlerde,
bankalar aktif-pasif vade uyumsuzluguna bagli dengesizliklere karsi daha
hassas bir durumda olacaktir. CUnki interbank piyasasinda yeniden
fonlamaya olan bagimliligi daha fazla olacaktir.

4.5.5. Yogunlagma Riskleri

Likidite riskinin dogru olcimu bu risklerin ana nedenlerine ydnelik
yogunlagsma seviyesinin belirlenmesini gerektirir. Cesitlendirme, riskin
azaltimasi yoninde temel bir arag¢ iken, varlik tipi, fonlama kanallari,
yabanci paralar, sektorler, zaman araliklari ve karg! taraf gibi herhangi bir
yogunlasma c¢esidi likidite riskinin potansiyel kaynaklari olarak karsimiza
cikmaktadir. Bir bankanin kredi, karsi taraf, menkul kiymetler gibi her bir
portfoyl bir dizi risk faktoriine maruz kalmaktadir. Bu risk faktorlerine olan
duyarllik portféyde yer alan kalemlerin yogunlagsma derecelerine do3ggrudan
baghdir. Likidite riskine neden olan duyarhliklar kuyruk bagimhdir™ (tail-
dependant). Likidite riskleri bu anlamda, portféy yogunlasmasi ile dogrudan
iliskili ve yogunlasma seviyesine bagl olarak sistemik soklara kargi ayni
oranda duyarhdir.

% Kuyruk badimliligi, degiskenlerin herhangi bir dagilimin u¢ degerlerinde yogunlagsmasina

neden olan bir bagimliliktir. Kuyruk bagimhhg test edilirken degiskenlerin olumsuz bir sok
kargisinda ug degerlerde birlikte hareket edip etmedikleri arastirilir.
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Risk yogunlagsmasinin kuyruk riski ile olan iligkisi konjonktire bagli
risklerin de artmasina neden olmaktadir. Yogunlagsmanin likidite Gzerindeki
etkisi bu nedenle diger bankalarin benzer tipteki yodgunlagmalarina da
baglidir. Diger bir ifadeyle, bir banka kendi yogunlagsma alanlarini sektoriin
geri kalani ile kiyaslamali ve bdylece soklarin muhtemel etkilerini
hesaplayabilmelidir (Carrel, 2010).

4.6. Nakit Akislarinin Siniflandiriimasi

Bir finansal kurulugsun olagan faaliyet akisinda ortaya c¢ikan nakit
akiglarinin belirlenmesi ve siniflandiriimasi likidite riskinin kontroli ve
ydnetimine yoénelik etkin araglarin olusturuimasinda hayati 6neme sahiptir
(Castagna ve Fede, 2013). Nakit akislarinin siniflandiriimasina iligkin
yaklasimlarda temelde iki ana boyut yer almaktadir: zaman ve miktar.
Zaman boyutu yine iki kategoriye ayrilmaktadir: deterministik ve stokastik.

Deterministik kategoride nakit akislarinin gelecekte kesin olarak bilindigi
durumlar anlatiimaktadir. Burada genelde sézlesmeye dayali Urinler (bono
ve tahviller, sabit taksitli krediler vs) yer almaktadir. Bu tip nakit akiglarinin
yaratiimasinda sadece bilanconun aktif tarafi degil, yukiamldlik tarafi da rol
oynamaktadir. Cikarilan menkul kiymetler ve alinan krediler de bu
kategoride degerlendirilebilecektir. Ayrica aktif tarafi dikkate alindiginda,
sabit tutarli/deterministik zaman kategorisine ait nakit akigi olabilmesi igin,
yukumlulik sahibi ve/veya tahvil ihraggilarinin risksiz (risk-free) olmasi
gerekmektedir. Bdylece, soézlesme ile belirlenen nakit akis takvimini
etkileyebilecek bir kredi riski ortaya ¢ikmamis olacaktir.

Deterministik nakit akis miktarinin stokastik ~ zamanlarda
gerceklesebilecegi durumlar da vardir. Burada banka belirli bir tutari ddeme
veya kullanma imkanina sahip olacaktir. Ornek vermek gerekirse, one-touch
opsiyon; doviz kurunun belirli bir vadede, belirli bir seviyeye degdecegi
dislincesiyle, islemin basinda bir prim 6denerek opsiyon vadesi iginde,
kurun belirlenen seviyeye degmesi sonucunda opsiyon primi almaya hak
kazanilan bir opsiyon turtdir. Kurun, opsiyon vadesi icinde belirlenen
bariyer seviyesine degdigi durumda, islemin en basinda 6denen opsiyon
priminden daha ylksek bir opsiyon primi almaya hak kazanihr. Kurun
opsiyon vadesine kadar belirlenen bariyer seviyesine degmedidi durumda
ise, opsiyon primi almaya hak kazanilmaz. islemin yapildigi tarinte primin ne
zaman kazanilacagd: bilinmemektedir. Diger bir 6rnek ise kredi limitleridir
(credit lines). Burada bankanin kendi kararlarina bagl olarak saglanan kredi
limitlerinden ihtiyacina goére c¢ekecegi tutarlar herhangi bir zamanda
gerceklesebilecektir. Bagka bir deyigle, likidite ihtiyaci stokastik bir zamanda
ortaya cikabilecektir (Castagna ve Fede, 2013).

Analizde stokastik tutarlar dikkate alindiginda, degisik kategoriler ortaya
cikmaktadir. Oncelikle, hem tutarlarin hem de zamanin stokastik alindigi
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durumlarda 4 degisik kategori bulunmaktadir: Kredi ile iliskili,
endeksli/duruma bagli, davranissal ve yeni is alanlari.

Kredi ile iligkili (credit related) olanlar, tasfiye olacak alacaklar sinifinda
yer alip, daha sonra misteriden bir sekilde yapilan tahsilati ifade etmektedir.
Kuskusuz kredi baslangicinda kredinin  sorunlu hale dénisip
donlismeyecegi bilinmediginden, saglanacak nakit akiglari da stokastik
olacaktir.

Endeksli/duruma bagh (indexed/contingent) stokastik nakit akis tutarlari
piyasa degiskenlerine bagdh olanlardir. Bu tip nakit akislarina érnek olarak bir
Amerikan tipi opsiyonun kullaniima durumu verilebilir.

Davranigsal (behavioural) duruma 6rnek olarak mevduatin g¢ekilmesi,
musterilere taninan kredi limitlerinden kullanimlar ve kredilere iliskin erken
6deme imkanlari verilebilir.

Yeni is alanlari ve yeni sézlesmeler (new business) bu alandaki son
kategoriye karsilik gelmektedir. Kapatilan kredilerin yerlerine yenilerinin
acllmasi, vadesi dolan mevduatin yenilenmesi gibi durumlarda, yenilemelerin
gerceklesip gerceklesmeyecegi belli degildir. Yine, bankanin tahvil
ctkarmaya iligkin girisimlerinde zaman perspektifi agisindan hersey iyi
planlanmis olmasina ragmen, gerceklesmeler planlamalardan farkl
olabilecektir.

Stokastik tutarlarin deterministik zamanlamasi da vardir. Bu durum iki
farkl kategoriye ayrilmaktadir: Endeksli/duruma bagli uygulamalar ve yeni is
alanlari:

Endeksli/duruma badli stokastik tutar ve deterministik zamanlamaya
ornek olarak risksiz degisken oranli menkul kiymet kuponlari ve Avrupa tipi
bir opsiyon hakkinin kullaniima durumu verilebilir.

Yeni ig alanlari ve yeni sézlegsmeler ile ilgili olarak, yeni borglanma
kagitlar ve vadesi dolan s6ézlesmelerin yenilenmesi 6rnekleri verilebilir.

4.7. Nicel Likidite Risk Olgiimleri

Nicel likidite risk dlgimleri bir bankanin gelecekte saglamayi ve 6demeyi
bekledigi nakit akiglarini izlemeyi ve kontrol etmeyi amaglamaktadir
(Castagna ve Fede, 2013). Likiditeye iligskin gosterimler ise asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

Cf." (t, t) = E[Cf." (t,, t)] referans zamani t,dan t zamanina kadar
surede gerceklesen pozitif nakit akiglarinin toplamini ifade ederken, Cfe (t,,
t) = E[Cf. (t,, t)] ayni dénemde beklenen negatif nakit akiglarini
gOstermektedir.
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4.7.1. Beklenen Nakit Akiglarinin Vade Yapisi ve Beklenen
Kumiilatif Nakit Akiglarinin Vade Yapisi

Beklenen nakit akiglarinin vade yapisi (term structure of expected cash
flows-TSECF) zamana gore uyarlanmis sekilde ve en uzun vadesi t, olarak
ifade edilen beklenen nakit akiglarinin toplamini belirtmektedir.

TSECF(tQ, tb) = { C:fe+ (to' to), Cfe- (tO, to), C:fe+ (to, t]_), Cfe- (tO, t]_), ey C:fe+ (to’ tb), Cfe- (tO, tb)}
(4.5)

Beklenen kumdulatif nakit akislarinin vade yapisi (term structure of
expected cumulated cash flows-TSECCF) benzer sekilde beklenen nakit
akislarinin birikimli toplamini vermektedir.

TSECCF(to, tb) = { CF (I[()Y th tl), CF (t()Y to’ tz), ................ CF (to' tgY tb), (46)

TSECCF’nin 6nemi bankalarin sadece belli bir tarihteki net nakit
akiglarini kontrol etmek istemelerinden degil, ayni zamanda ge¢misteki
dinamik net nakit akigi pozisyonlarinin belli bir tarihteki toplam nakit
pozisyonunu nasil etkiledigini gostermesinden kaynaklanmaktadir.

4.7.2. Likidite Yaratma Kapasitesi

Likidite yaratma kapasitesi (liquidity generation capacity-LGC)
TSECCF’nin negatif olusumunu gidermenin temel aracidir. Bir bankanin belli
bir tarihte, sbézlesmeye bagli olanlar disinda, bilango i¢i ve disi likidite
kaynaklarindan pozitif nakit akislari yaratma kabiliyetini ifade etmektedir
(Castagna ve Fede, 2013). LGC kendini iki sekilde ortaya koymaktadir:

e Teminath ve teminatsiz fonlama ile bilangonun blytmesi,
o Varlik satiglari ile bilangonun kugultilmesi.

Repo tipi iglemler yukaridakilerden farkli sekilde dikkate alinmakta ve
bilango agisindan “nétr” kabul edilmektedir. Ozetlemek gerekirse, UGg tip
likidite kaynagindan s6z etmek olasidir:

1. Varlik satisi (AS),

2. Varliklarin teminat olarak kullanildigi teminatli fonlama ve repo
islemleri (RP),

3. Diger finansal kuruluglardan saglanan kredi limitlerinden kullanimlar
ve interbank piyasasindan saglanan kaynaklar yoluyla teminatsiz
fonlama (USF)

ilk iki kaynak bilango hacmini ya azaltmakta ya da sabit tutmakta iken,
Uglncu tip kaynak, bilangoyu buylatmektedir. LGC’nin vade vyapisi, t,
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referans zamani igin, t, vade sonuna kadar olan dénemde, t; ddneminde
yaratilabilecek likiditeyi gostermek Uzere;

TSLGC (1o, tr) = { AS(to, t1), RP (1o, t1), USF (to, 1), - . .., AS(to, th), RP (to, tb), USF (to, t)} 4.7)
olarak formile edilmektedir.

Kimulatif LGC’nin vade yapisi benzer sekilde, t, referans zamani igin, t,
vade sonuna kadar olan dénemde, t; déneminde yaratilabilecek birikimli
likiditeyi gostermek Uzere;

TSCLGC (to, th) = { ¥ TSLGC(to, 1), STSLGC(to, t)........ T TSLGC(to, t)} (4.8)
seklinde ifade edilmektedir.

TSLGC ve TSCLGC'de yer alan tutarlar beklenen degerleri
gosterdiginden, repo islemlerine uygulanan iskonto ve varliklarin fiyati gibi
hepsi stokastik degiskenlere baglidir. Ayrica, piyasadan saglanabilecek
teminatsiz fonlama tutarinin stokastik 6zelligi de dikkate alinmaldir.

4.7.3. Eldeki Varliklarin Vade Yapisi

Eldeki varliklarin vade yapisi (term structure of available assets-TSAA)
LGC'ye iligkin bazi hususlari daha da ayrintilandirmaya yaramaktadir. TSAA
satin alinan menkul kiymetlere bagli olarak artis gosterdiginden, satin
almalardan etkilenmektedir. Varligin siresi doldugunda (vadesi geldiginde),
artik  kayitlarda g6zikmeyeceginden sifir degerine indirgenmesi
gerekecektir. ilgili varligin kayitlarda tutulma siiresince kullanilabilirligi kismi
veya timdnun elden cikariimasina bagl olarak degisecektir. TSAA belli bir
likidite seviyesi icin ne kadarlik varligin kullaniimasi (satiimasi) gerektigini
gostermektedir. Boylelikle genel LGC’ye yapacagi katki hesaplanabilecektir.

Satilabilir menkul kiymetler (available for sale bonds) ve diger aktifler
(hisse senetleri gibi) TSLGC'ye katki yapan likidite kaynaklaridir. Ancak,
bunlar icin gegerli oldugu varsayilan tutarlarin (notional amount) tamaminin
likiditeye donusturtlmesi her zaman mimkin olmamaktadir. Yapilan iglemin
cinsine gore (satis veya repo) fiyat ve iskonto gibi faktorler saglanabilecek
gercgek likidite miktarini belirlemede etkendir. Bu durumda, fiyat ve iskonto
icin beklenen (veya stres uygulanmig) degerlerin tahmin edilmesine ydnelik
uygun modellerin kullaniimasi gerekecektir. Bu modeller menkul kiymetleri
iceren likidite tamponlarina dayali galismaktadir (Castagna ve Fede, 2013).

EBA*nin tanimina gére likidite tamponu stres kosullari altinda kisa
vadeli ek likidite ihtiyaclarini karsilamaya yetecek likiditeyi ifade etmektedir.
Likidite tamponunu karekterize eden ¢ 6zellik bulunmaktadir:

“° European Banking Authority - “Guidelines on liquidity buffers and survival periods” (2009)
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1. Tamponun hacmi/biyiikligi: Stres kosullarindan dogacak fonlama
acigina baglh olacaktir.

2. Zaman boyutu (hayatta kalma siiresi): Bu sure iginde yasanabilecek
fonlama agig1 6ngdrilen tamponla karsilanacaktir.

3. Tamponun olusumu: Sadece nakit degil, Gzerinde herhangi bir kisit
bulunmayan oldukga likit varliklardan olusacaktir.

Likidite tamponuna olan ihtiyag, finansmaninin daha kisa vadelerle
yapildigi  bir aktif kalem yatirnmindan kaynaklanmaktadir (vade
uyumsuzlugu). Burada aktifin vadesi daha uzun oldugundan bir yeniden
finansman (refinancing) s6z konusu olacaktir. Ekonomide kredi riskinin
oldudu ve bankalarin risksiz faiz oraninin Ustiinde fonlama marjina maruz
kaldigi bir ortamda likidite tamponunun maliyeti:

i) bankaca risksiz faiz oraninin (stiinde édenen fonlama maliyeti,

ii) bankanin tampon igin kullandigi varliklar ve onlar icin yatirim
stratejileri,

iii) bankanin belirledigi hayatta kalma siiresi (survival period)

tarafindan belirlenmektedir.

Likidite tamponuna vade uyumsuzlugu diginda iki farkli neden daha
gereksinim yaratmaktadir. Bunlardan ilki teminat tamamlamadir (margin
call). Gunimiz finansal piyasalarinda, tlrev so6zlesmelerin
teminatlandiriimasi artik olagan bir duruma dénusmus durumdadir. Burada
temel saik karsi taraf kredi riskinin bertaraf edilmesidir. ikincisi ise bilanco
disi taahhdtlerdir. Bununla kastedilenler; teminat mektuplari, taninan kredi
limitleri ve garantilerdir.

Basel Il duzenlemelerinde likidite tamponu acgisindan o6ne c¢ikan
gosterge likidite kargilama orani (LCR)'dir. LCR’nin likidite tamponu Uzerinde
Onemli etkileri vardir. $6yle ki;

LCR =

HQLA%
e = %100 (4.9)

NCO (net cash outflow) = CF (0, 30d) — min [CF" (0, 30d), %75 x CF (0, 30d)] (4.10)

Burada CF (0, 30d) referans tarihi 0 olmak Uzere 30 ginlik sirede
kiimulatif nakit cikisini, CF* (0, 30d), referans tarihi 0 olmak tizere 30 glinliik
stirede kimdlatif nakit giriglerini ifade etmektedir. LCR nakit giriglerini nakit
cikiglarinin %75'i ile sinilamistir. Bu ise 30 glinlik sire igin bir bankanin

“ HQLA (High Quality Liquid Assets - YKLV)
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nakit ¢ikislarinin %25’ine denk gelen bir likidite tamponunu muhafaza etmesi
gerektigini ortaya koymaktadir.

4.7.4. Beklenen Likiditenin Vade Yapisi

Beklenen likiditenin vade yapisi (the term structure of expected liquidity-
TSL.) temelde TSECCF ve TSLGC'nin bir birlesimini ifade etmektedir.

TSLe (to, to) = {TSECCF (to, to), TSECCF (to, t2) + TSCLGC (to, tz), TSECCF (to, t2) +
TSCLGC (to,t2), ..., TSECCF (to, to) + TSCLGC (to, to) } (4.11)

Formilasyona eklenen TSECCF (t, t,) baslangigta bilangoda var olan
nakit tutarini géstermektedir. Bu anlamda;

TSECCF (to, to) = Cash (t) (4.12)

TSECCF her zaman ve her kosulda pozitif olamayabilecektir.
Formulasyonda yer alan TSCLGC ile planlanmis beklenen likidite seviyesinin
resmi ortaya cikmaktadir (TSL). Bir bankanin yukimlliklerini yerine
getirebilmesi icin TSL’nin her zaman pozitif degerli olmasi gerekmektedir.

Yukarida bahsedilen nakit akiglarina iliskin siniflandirmalar 1siginda,
nakit akislarinin ¢ogu, tutar ve zaman boyutlari agisindan en az birinde
stokastiktir. Bu nedenle, beklenen nakit akislarinin vade yapisi, kimulatif
nakit akiglari ve beklenen likidite yaratma kapasitesi gibi konular ele alinarak
beklenen likiditenin vade yapisina ulasiimigtir. Nakit akislarinin stokastik
dogasi geregi, sadece dagilhima iligkin bir 6lcitin (beklenen deger) degil ayni
zamanda degiskenlige (volatility) iliskin diger bir 6l¢itiin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu sekilde ayni vade yapisinin, u¢ degerleri de gosteren
farkh bir perspektif ile olusturulmasi mimkin olacaktir. Bunu sadlamaya
donuk olarak, bilanco i¢i ve disi islemlerden kaynaklanan tekil nakit
akiglarinin piyasa, kredi ve davranigsal degiskenlere baglh risk faktorleri ile
baglantisinin kurulmasi gereklidir. S6z konusu modellerin ayrintisina fazla
girilmeden bazi temel 6zelliklerinden bahsedilecektir.

4.8. Piyasa Riski Modelleri

Piyasa riskinin modellenmesine iliskin ¢ farkh yaklagim bulunmaktadir.
Bunlar  parametrik ve  parametrik olmayan  modeller olarak
siniflandirimaktadir. Varyans — kovaryans metodolojisi parametrik yontem
olarak adlandirilirken, tarihsel similasyon ve Monte Carlo similasyon
yéntemi ise parametrik olmayan ydntemler olarak adlandiriimaktadir.
Parametrik yontemler, varlik getirilerinin normal dagildi§i varsayimina dayali
iken, parametrik olmayan yontemler varlik getirilerinin dagihmiyla ilgili olarak
herhangi bir varsayima dayanmamaktadirlar.
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VaR yaklagsimlari olarak da bilinen bu modellerden ilki
varyans/kovaryans matrisi yontemidir. Delta-normal metodu olarak da
adlandirilan en basit VaR yéntemidir. ikinci ydntem olan tarihi simiilasyon sik
kullanilan bir yontemdir, c¢lnkii gelecekteki fiyat hareketlerinin dagilimi
hakkinda herhangi bir varsayimda bulunmamaktadir. Gegmiste yasanan ve
zarar olusturan olaylarin yeniden yasanmasi durumunda belirli bir guven
katsayilariyla mevcut kaybi 6lgmektedir. Monte Carlo similasyon yaklasimi
tesadifi sayl Uretiimesi esasina dayanarak kaybi hesaplamaktadir. Bu
yontem digerlerine gore en esnek fakat zaman alici bir yontem olarak
bilinmektedir.

BCBS 2012 yilindan bu yana piyasa riski gercevesinde yenileme
calismalarina baslamistir. Piyasa riski igin sermaye gereksinimi
hesaplamalarinda 1995 yilindan beri kullanilan VaR yaklasimininin
terkedilerek, onun yerine kosullu VaR (CVaR-Conditional VaR) veya
beklenen kayip (ES-expected shortfall) olarak adlandirilan yénetimin
kullaniimasi beklenmektedir. VaR modelinin riskin “subadditivity” 6zelligini
(portféy riskinin portfoyl olusturan varliklarin riskinden daha az veya esit
olmasi) gostermedigi elestrileri nedeniyle, bu tip tutarsizliklarin gideriimesine
yonelik olarak beklenen kayip modelinin kullaniimasi planlanmaktadir.

Bir banka bilangosunun neticelenmesine etki eden faiz oranlari, kredi
spredleri, doviz kurlari, hisse senedi ve emtia fiyatlari gibi bir¢cok piyasa risk
faktord vardir. Nakit akiglarinin similasyonunu farkli piyasa degiskenlerine
bagli gergeklestiren etkin ve kapsamli modellere her zaman ihtiyag
duyulmaktadir.

Piyasa riski modellerinde hisse senedi fiyatlari ve déviz kurlari gibi
etkenler yer almaktadir. Hisse fiyatlari ve déviz kurlarinin gelisimlerinin
standart bir modellemesi onlarin geometrik Brownian hareket gergeklestirdigi
varsayimina dayanmaktadir.

Piyasa riski modellerinde kullanilan diger bir etken faiz oranidir.
Bunlardan tek faktorlii olarak adlandirilanlar, Vasicek ve CIR* modelleridir.
Ayrica, CIR++ ile faiz oranlarinin tim vade yapisi modellenebilirken, Vasicek
modelinin tersine, negatif degerler de engellenebilmektedir. Piyasa riski
modellerinden bir digeri de Libor piyasasi modelidir (Libor Market Model-
LMM). Burada piyasada gozlenebilen Libor ve Euribor gibi forward oranlar
kullaniimaktadir.

4.9. Kredi Spredleri ve Temerriit Olasiliklari
Kredi riski ile ilgili olarak, temerrit olasihigini degerlendirmede iki farkli

yaklasim gelistirilmistir. Bunlardan birincisi yapisal model, digeri ise istatistiki
model olarak adlandirilan daraltiimis (reduced) modeldir.

2 CIR; Cox, Ingersoll ve Ross modeli olarak bilinir.
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Yapisal model yaklagsiminda, bir bankanin performansi aktif toplami
veya bor¢ stoku gibi yapisal degiskenlere baglidir ve temerrit bankanin kétu
performansinin  sonucunda olusmaktadir. Makroekonomik kredi riski
modelleri olarak da bilinen yapisal yaklasimlara iliskin modellerde, finansal
olsun olmasin kurumlarin temerrGt olasiligini tahmin etmede aktif ve pasif
yapilari ile onlarin volatilitesi kullaniimaktadir. Yapisal modeller Black-
Scholes (1973) ve Merton (1974)un opsiyon fiyatlamasi Uzerindeki
calismalarindan dogmustur. Bu yontem daha sonra Moody’s tarafindan satin
alinan KMV sirketi tarafindan gelistirilmistir ve bankalar gibi (Chan-Lau vd,
2004) degisik alanlarda uygulamasi yapilmistir. Black-Scholes ve Merton
modeli temelde kupon d&demesiz tahvili tek yikimlllik olarak almakta,
temerrut hali kupon 6demesi olmadigindan ancak tahvilin vadesinde stz
konusu olabilmektedir. Bu yaklasimin daha ileriye géturalip kupon édemesi
olan durumda da temerrit olasiiginin oldugu calismalar yapilmistir. Bu
modellerde temerrit tahvilin vadesinden 6nce mimkun olabilmektedir.

Daraltimis yaklagimda, temerrit olasiligi stokastik bir surecle
modellenmektedir. Digsal yaklasim olarak da adlandirilan daraltiimig
modelde, iflasi belirleyen sey stokastik bir stirecte gortlen dalgalanmalardir

(jJump).
4.10. Davranigsal Modeller

Bilangoda yer alan bazi kalemlerin davranigsal yaklasimla (behavioural
approach) modellenmesi gerekli olmaktadir. Davranigsal yaklasimla
kastedilen sudur: sadece daha fazla servetin daha aza tercih edilmesi ve
nakde daha erken sahip olma arzusu gibi standart rasyonel davranis ilkeleri
degdil, burada ayni zamanda diger etkenler de dikkate alinmaktadir.
Davranigsal modellemeyi gerekli kilan ¢ ana durum bulunmaktadir: erken
6deme, vadesiz ve vadeli mevduatin gelisimi ve kredi limitlerinden
kullanimlar.

Konut kredileri gibi uzun vadeli kredilerin erken 6denmesi likidite
yonetimi agisindan énem arz etmektedir. Erken 6demeleri modellemeye
dondk iki temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan amprik
modellerde (emprical models) erken 6deme model temelli olmayan bir dizi
aciklayici  degdiskenin bir fonksiyonu olarak modellenmektedir. Bu tip
modellerin ¢ogu ya gec¢cmis donem erken O6deme oranlarini ya da cari
dénemde yasanan erken 6deme durumlarini agiklamak i¢in bazi ekonomik
degiskenleri (faiz orani seviyeleri veya Gayri Safi Milli Hasila gibi)
kullanmaktadir. Ancak, erken ddeme oranlari ile diger agiklayici degiskenler
arasinda herhangi bir dinamik baglanti kurulmamaktadir. Erken 6demeye
iliskin ikinci model olan rasyonel erken o6deme modelleri (rational
prepayment models) sarta baglh alacaklari (contingent claims) fiyatlama
teorisine dayanmaktadir. Bu tip modellerde erken 6deme basabas noktasina
gelince bir opsiyon hakkinin  kullanilacagi  gibi  varsayimlarda
bulunulmaktadir. Ornegin, uzun vadeli konut kredisinde siirekli bir degerleme
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ve duruma gore erken édeme hali éngdrilmektedir. iste bu 6ngéri de
modelin temel zayifligini ortaya ¢ikarmaktadir. Clinkl modelin isleyis mantidi
acisindan ya hi¢c erken 6deme olmayacak veya kosullar elverdiginde tim
krediler erken 6deme opsiyonunu kullanacaktir.

Vadesiz mevduat ve vadesi bulunmayan yikimliliiklerin modellenmesi
bir bankanin likidite yonetiminin kritik bir pargasini olusturmaktadir. Mevduat
hesaplari bir bankanin ana fonlama kaynagini olusturmakta ve diger fonlama
imkanlari dikkate alindiginda en disik maliyetli kaynak olarak toplam
fonlama maliyetinin dusurilmesine katkida bulunmaktadir. Mevduat
hesaplari herhangi bir vade icermemesi agisindan kendine 6zgl bir duruma
neden olmaktadir. Clinkl mevduat sahibi istedigi zaman parasinin timunu
cekme 6zgurliglne sahiptir. Bir banka igin likidite riski temelde bilangoda yer
alan aktif ve pasif kalemler arasindaki vade uyumsuzlugundan
kaynaklanmaktadir. CinkU yUkUmliliklerin gogunun gergekte vadesi
bulunmazken (non-maturing) aktiflerin gogu uzun vadeli yatinmlardan teskil
etmektedir.

Mevduat hesaplarinin bu tip 6zelli§i dolayisiyla modellenmesi iki farkli
yaklasimla gercgeklestiriimektedir:

e Menkul kiymet portfdy replikasyonu
e Opsiyon-uyumlu spred (option-adjusted spread-OAS)

Menkul kiymet portfoy replikasyonu bankalarca kullanilan en yaygin
yaklasimdir. Burada toplam mevduat ¢ekirdek (core) ve degisken (volatile)
kisim seklinde iki pargaya ayrilmaktadir. Cekirdek kisim diiz (vanilla) menkul
kiymet ve para piyasasl araglarindan olusan bir portfédy kullanilarak
modellenmektedir. Faiz oranlari degistiginde; menkul kiymet portféytndeki
sabit faiz oranli olanlar ¢ekirdek mevduati, degisken faizli menkul kiymetler
elastik yapili mevduati temsil edecektir.

OAS modeli bir opsiyona sahip olmanin yarattigi katma deger olarak
ifade edilmektedir. Bu yaklagsim stokastik faktér yaklasimi olarak da
bilinmektedir. Burada menkul kiymet portfdy replikasyonundan biraz farkli
olarak, mevduat hacmindeki degisimler istatistiki ydntemler kullanilarak bazi
risk faktorlerine (piyasa, faiz oranlari gibi) baglanmaktadir. Bu 6zellik tirev
sOzlesmelerin dinamik replikasyonuna benzemektedir. OAS modelleri
stokastik modellerdir ve temeli degisik faiz oranlari senaryolari olusturan
vade yapisina iliskin modele dayanmaktadir. Belirtildigi tGzere, bu alanda
onemli bir model Brown hareketine (Brownian motion) goére seyir izleyen ve
ortalamaya donuk kisa vadeli tek faktorli vade yapisi modeli olan Vasicek
modelidir. Diger vade yapisi modelleri ise Vasicek modelinin uzantisi olan
CIR, Hull-White ve Heath-Jarrow-Morton (HIM) modelleridir.

Davranigsal modellere iligkin son unsur kredi limitleri (credit line)
modelidir. Kredi taahhultleri veya kredi limitleri bankalarin ticari kredilerinin
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6nemli bir kismini olusturmaktadir. Bu alanda yapilan modelleme ¢alismalari
bu tip sézlesmelerin degerlemesi ve risk yénetiminde bir¢cok faktéri dahil
etmi§tir43. Kredi taahhutlerinin pratikte gézlenebilen ana dzellikleri sdyledir:

e kullanici (debtor) bu imkana bir defadan fazla basvurmaktadir,

o kredi limitlerinden kullanim seviyesi ile temerrit olasilidi arasinda bir
etkilesim bulunmaktadir,

e kullanimlarin (withdrawals) bankanin fonlama ve likidite tamponlari
Uzerinde etkisi bulunmaktadir

Modelleme c¢alismalarinda kullanimlar ile temerrit olasiigina doénik
olarak genelde daraltiimis bicimler kullaniimakla beraber, Gaussian copula
modeli bir sektér standardi haline gelmistir. Modellerde kullanilan temel
varsayim kullanimlarin artigi ile temerrit olasihdinin pozitif yénli iligkisidir.
Bu da kuskusuz kullanicinin kredi spredine etki edecektir.

“ Bu alanda yapilan calismalarda 6ne cikarilan iki guncel 6rnek sunlardir: P.Bag and

M.J.Jacobs. Parsimonious exposure-at-default modeling for unfunded loan commitments,
The Journal of Risk Finance, 13(1):77-94, 2012 ve S.Chava and R.Jarrow. Modeling loan
commitments. Finance Research Letters, 5:11-520,2008
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Besinci Bolum
Basel Il Likidite Duizenlemeleri ve Bir Finansal Tablolar Modellemesi

Basel llI'de yer alan sermaye gereksinimleri, kaldirag orani ve likidite
riskine iliskin hikimler, bankacihigin bu gelismeler isiginda yeniden ele
alinmasini gerektirmektedir. Getirilen yeni sinirlamalar planlama sirecine
etki edeceginden banka performanslari Uzerinde gucli etkiler yaratacaktir.
Likiditeye iliskin glncel ve gelecekteki muhtemel dizenlemeler 1si1§inda,
bankalar bilangolarini tanzim ederken, nihai performanslari (net kar)
Uzerinde yaratacagi olumsuz etkileri de bertaraf etmeye calisacaktir.

Olusturulan parametrik modelle, hem Basel lll kurallari, hem de bazi
stratejik kararlar cercevesinde, ana bilango kalemlerinin olusturulmasina
calisilacaktir. Model tim girdi varsayimlarinin degistirilebilmesine imkan
tanidigindan, her defasinda yeni bir bilango ve sonu¢ hesaplari
olusturulabilme esnekligi  bulunmaktadir. Boylelikle, farkh  politika
segeneklerinin - bankanin  genel goériniminde vyaratacagi etkileri
g6zlemlemek mimkin olmaktadir. Bélium sonunda, duyarliik analizi ile
bilango yapisinin LCR lzerinde yaratacagi etkiler de ortaya konacaktir.

Yukarida agiklanan tirde bir model ¢alismasi Geretto (2014) tarafindan
italyan bankacilik sisteminde kiiglik 6lgekli bankalar dikkate alinarak
yapilmistir. Geretto (2014) calismasinda, Basel III'lin likidite dizenlemeleri
Is1Iginda, bir bilango ve gelir tablosu similasyonunu gerceklestirmistir. Basel
Il gergevesinde bir diger modelleme galismasi, Dardac ve Grigore (2011)
tarafindan piyasa riski Uzerinden gergeklestiriimistir. Bankacilik hesaplarinda
yer alan kredi ve faiz orani risklerini bitlnlestiren bir ekonomik sermaye
modelinde, Alessandri ve Drehmann (2010), bilango yapisina bagh olarak
her iki risk tarandn etkilesimini simile etmigtir.

Hong vd. (2014) Basel |IIl likidite risk o&lgimlerinin  etkisinin
degerlendirildigi ¢alismasinda, ABD bankacilik sistemi igcin Basel Il likidite
rasyolari (LCR ve NSFR) ile sistemik likidite riskinin banka batislari
Uzerindeki etkisini incelemigtir. King (2010) Basel Il reformlarinin bankalar
Uzerindeki potansiyel etkilerini inceledigi c¢alismasinda, daha ylUksek
sermaye ve NSFR rasyosuna uyumun gerektirdigi kredi maliyetlerini
hesaplamigtir. Modelde bir optimizasyon c¢alismasindan ¢ok muhasebe
temelli bir yaklasim benimsenmistir. De Nicolé vd. (2012) ise dinamik bir
programlama (Bellman yakla§|m|44) kullanarak, nispeten basit bir bilango
modeli ile bir bankanin Basel Ill dizenlemelerine optimal uyum kabiliyetini
tahmin etmeye calismistir. Schmaltz vd. (2014) ise De Nicold vd. (2012)
c¢alismasinin benzerini LCR ve kaldirag oraninin da dahil edildigi bir modeli
ortaya koymustur.

“ Bilyiik parcalarin daha kiigiik boyutlara indirgenmesi optimizasyon stratejisini uygulayan

yéntemdir.
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Likidite riski Uzerinde gergeklestiriien diger akademik ¢alismalara
duyarlilik analizi ile ilgisi nedeniyle bélimun sonunda yer verilmistir.

5.1. Model

Modelin en temel varsayimi sudur: Basel Ill oranlari 6ngérulen minimum
seviyelerde olmalidir. Ornek vermek gerekirse, ana sermaye olarak kabul
edilen Tier 1 orani en az olmasi gereken seviyede (% 6) bulunmalidir. Model
calismasinda, stratejik kararlarla bir yandan karlihk idame ettiriimeye
calisilirken, diger yandan likiditeye iliskin dizenlemelere de uyum
saglanmaktadir.

Modelin anlagllmasml kolaylastirmasi ve durulastirmasi agisindan
standart yaklaslm4 kullanilmistir. Bu durum, modelin i¢sel derecelendirmeye
dayali gelismis risk Olgimleri igin  kullanilamayacadi anlamina
gelmemektedir.

Baslangi¢ noktasi olarak, kaldirag orani ve Tier 1 olarak adlandirilan
ana sermaye degerleri alinmaktadir.

Kaldirag orani; Belirli don