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OZET

Kiiresel kriz sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarinin
oynakligindaki yiikselis ve finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi gerekgeleri
ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin sonlarindan itibaren
kademeli olarak yeni bir para politikas1 tasarlanmistir. Finansal istikrar1 gézeten farkli
bir politika tasarimina giderek ara¢ kiimesini ¢esitlendiren TCMB, fiyat istikrarindan
0dliin vermeden finansal istikrar1 da desteklemek amaciyla zorunlu karsiliklart
uygulamaya baslamis ve yeni bir ara¢ olan rezerv opsiyon mekanizmasini (ROM)

kullanmaya baglamstir.

Bu calisma, TCMB tarafindan uygulanan zorunlu karsiliklar ve ROM
mekanizmasin1  degerlendirmektedir. Calismada zorunlu karsiliklar ve ROM
mekanizmasinin amact ve islevi aciklanacak olup 6rnek uygulamalarla yeni para

politikasi bilesiminin finansal istikrar amacina sundugu katki ortaya konulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Yeni Para Politikast Araclari, Zorunlu

Karsiliklar, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi.



REQUIRED RESERVE RATIO AND RESERVE OPTION
MECHANISM AS A NEW MONETARY POLICY INSTRUMENT

ABSTRACT

With the reason of the rise in risk appetite and in volatility of short-term money
flows, along with increase in consciousness towards the importance of financial
stability, Central Bank of Turkish Republic(TCMB) have began using the reserve
option mechanism and required reserve ratio gradually starting from the fourth quarter
of the 2010. By designing different monetary policy types and variating its range of
monetary policy instruments, TCMB aimed stabilizing financial environment without

giving up its price level goals.

This paper intends to evaluate the required reserve ratio and reserve option
mechanism. In this work, how and for which purpose these two instruments being used
is going to be explained and with the help of real life applications, the contribution of

this policy combination to the financial stability goal is aimed to be shown.

Keywords: Financial Stability, New Monetary Policy Instruments, Required

Reserves, Reserve Option Mechanism
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GIRIS

TCMB, 2008 kiiresel krizden oOnce, para politikasi konusunda o6ncelikli
hedefini fiyat istikrarin1 saglamak dogrultusunda uygulamaktaydi. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi dogrultusunda kisa vadeli faizler politika aract olarak
kullanilmaktaydi. Ancak 2008 kiiresel krizinin yasanmasi fiyat istikrarinin
saglanmamasinin makroekonomik istikrarin saglanmasinda yeterli olmadigimni bir
anlamda kanitlamig bulunmaktaydi. 2008 krizi ile tek amag olan fiyat istikrar1 amacinin
kiiresel finansal krizin yasanmasina engel olamadigi goriilmiistiir. Dolayisiyla 2008
kiiresel finans krizi sonrasinda TCMB hedef degisikligine gitmis olup fiyat istikrar
amacina ek olarak finansal istikrar1 dahil etmis ve araglarin1 bu yonde ¢esitlendirmis,
fiyat istikrar amagl kullanmis oldugu politika faizinin yanina finansal istikrar amaci
icin faiz koridoru, likidite yonetimi, rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ve zorunlu

karsiliklar (ZK) gibi araglar1 ekleyerek para politikasi araglarini gesitlendirmistir.

TCMB kriz sonrasinda finansal istikrar amaci dogrultusunda zorunlu karsiliklar
politikasini aktif bir politika araci olarak devreye sokmustur. Zorunlu karsiliklar: vadeye
gore ayirarak oran farklilastirmasma gitmistir. Zorunlu karsiliklar politikasina yeni

bakis agis1 kazandiran tasarimi TCMB’ye ait olan ROM en 6nemli yenilik olmustur.

ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligi Sayesinde, piyasada yabanci paranin
bollastigi zamanlarda ROM sistemi ile fazla paranin TCMB’ye yatirilacagi, piyasada
likiditenin azaldigi donemlerde ise ROM sistemi ile yabanci para ihtiyacinin
TCMB’den ¢ekilerek karsilanacagi varsayilmaktadir. TCMB, ROM sistemi ile piyasa
likiditesini ayarlayarak finansal istikrara katki saglayacaktir. Nitekim kiiresel kriz
sonrast zorunlu karsilik ve ROM mekanizmasi ile olusturulan yeni para politikasi
cergevesi TCMB’ye para piyasalarint etkileyecek hareket alani yaratmistir. TCMB,
zorunlu karsilik oranlart ve ROM mekanizmasimi kullanarak politika faizinde

degisiklige gitmeden piyasa faizlerini etkilemektedir.

Calismanin ilk boliimiinde TCMB’nin para politikas1 ve araglari, 1990 yilindan

itibaren uyguladigi para politikalar1 ve yeni para politikasi stratejilerine deginilecektir.



Calismanin ikinci boliinde, 2008 krizi sonrast aktif para politikasi araci olarak
zorunlu karsilik ve ROM’un ne oldugu, nasil ve hangi amagla kullanildigina yer

verilecektir.

Uciincii ve son béliimde ise drnek uygulamalarla yeni para politikasi araci
olarak zorunlu karsilik ve ROM’un aktif bir para politikasi araci olarak kullanilmasinin
bankalarin likidite yonetimine, piyasa likiditesine ve TCMB’nin doviz rezervlerine

etkisi incelenecektir.



L.LBOLUM
TCMB PARA POLITIKASI VE ARACLARI

Bu boliimde oncelikle; para politikasi tanim1 ve TCMB para politikasinin
birincil ve ikincil diizenlemeleri iizerinde durulacaktir. Daha sonra TCMB para
politikas1 araglart ve TCMB’nin donemler itibar1 ile uyguladigi para politikasi
incelenecek olup son olarak da 2008 kiiresel krizi sonrasi TCMB’nin uygulamaya

basladig1 yeni para politikas1 yaklasimi tizerinde durulacaktir.

1.1. TCMB Para Politikas1

Para politikasinin diizenlenmesi, uygulanmasi ve kontroliinden Merkez
Bankalar1 (MB) sorumludur. Ulkemizde bu yetki TCMB’ye aittir. Para politikasmnin
uygulayicis1 konumunda olan TCMB ise enflasyon hedefine odaklanirken, faiz
oranlarint etkileyerek, finansal istikrar temelinde siki para politikast durusuyla
ekonomik biiylimeyi hedeflemektedir. Bu konu basligi altinda; para politikasi tanim1 ve

TCMB para politikas1 uygulamalarinin mevzuatsal ¢ercevesi ele alinacaktir.

1.1.1. Para Politikas1 Tanimi

Ulkelerin MB’lerinin ¢esitli makro ekonomik amaglara ulasmak ve bu
sorunlara ¢dziim bulmak amaciyla ¢esitli araglar kullanarak uyguladigi politikaya para
politikas: denilmektedir." Bir ekonomide genel olarak dért temel hedeften soz edilebilir.

Bunlar su sekilde sualayabiliriz:2

e Kaynaklarin tam olarak istthdami
e Fiyat istikrarinin saglanmasi
e Ekonomik istikrar

e Iktisadi biiyiime

Bu ekonomik hedeflere ulagsmak, ekonomi yonetiminin uyguladigi politikalara

baghdir. Bu baglamda para politikas1 ekonomi ydnetimi i¢in 6nem arz eden bir arag

! Nesrin AKCAY, Tiirkiye’de Para Politikalarimn Etkinligi (1990-2008), (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi, SBE, 2009), s.5.

? Timur ONDER, Para Politikasi: Araclari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamasi, (Uzmanlik Tezi Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasti), 2005, s.1.



olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Clinkii fiyat ve finansal istikrar hedeflerine ulagmak i¢in
olusturulan para politikasi, firma ve bireylerin beklentilerine, stiriimdeki paranin maliyet

ve adedine etki eden politikalar karmasidir.

1.1.2. TCMB Para Politikas1 Mevzuati

Ulkemizde para politikasim yiiriitmekle gérevli olan kurulus MB’dir.. TCMB
para politikast mevzuatinin birincil kaynagimi 1211 sayih TCMB Kanunu
olusturmaktadir. ikincil kaynag ise, bu kanunun verdigi yetkiye dayanilarak cikarilan
yonetmelik, uygulama talimatlar1 ve basimn duyurulari gibi diger metinler

olusturmaktadir.

TCMB kanunu 4.maddede, “Bankanin temel amaci fiyat istikrarim
saglamaktir. Banka fiyat istikrarini saglamak ic¢in uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagr para politikas1 araglarini  dogrudan kendisi belirler.” hikkmii yer
almaktadir.” TCMB’nin atacagi her adim piyasalart o6nemli derecede etkileme
potansiyeline sahip oldugu ig¢in, uygulamalarinda seffaf olmak zorunlulugu soz
konusudur. Bu sebeple TCMB, para politikasina iliskin uygulamalarinda bir¢ok farkl
iletisim kanali ve yontemi kullanmaktadir. TCMB para politikasini anlamak ve dogru
analiz etmek i¢in TCMB’nin birincil ve ikinci mevzuatini ve diger iletisim yontemlerini
takip etmek son derece onemlidir. Bu cercevede, TCMB para politikas1 mevzuati
kapsaminda TCMB kanunu, yonetmelikler ve basin duyurulari, uygulama talimatlari ve
diger mevzuattaki Yyayinlanma araliklari, igerikleri ve anlamlar1 agisindan ele

alinacaktir.

1.1.2.1. TCMB Kanunu

Tiirkiye’de para politikasin1 yiirtitmekle gorevli olan kurulus TCMB’dir.
TCMB bu yetkisini 14.01.1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayilit TCMB kanunundan
almaktadir. TCMB kanunun “Temel Gorev ve Yetkiler” baslikli 4.maddesinde para

politikasi ile ilgili asagidaki hiikiimler yer almaktadir:

Bankanin temel gorev ve yetkileri sunlardir:

® Serdar ONER, Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Aracglarmin Gelisimi, (Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi,
Istanbul Ticaret Universitesi, Finans Enstitiisii, 2015), s.3.
4 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970, m.4.
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1. Bankanin temel gorevieri;

a) Acik piyasa islemleri(API) yapmak,

b) Bankalarim ve Bankaca wuygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslart belirlemek,

C) Reeskont ve avans islemleri yapmak,

d) Ulke altin ve déviz rezervierini yonetmek,

g) Finansal sistemde istikrar: saglayici ve para ve doviz piyasalart ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak,

h) Mali piyasalart izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile ozel finans kurumlarindaki katilma

hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

2. Bankamin temel yetkileri,

a) Tiirkiye de banknot ihract imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

b) Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili
ve sorumludur.

C) Banka, fiyat istikrarim saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikast araglarimi  kullanmaya, uygun bulacagr diger para politikast
araglarini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitiir.

f) Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde

uygulayacaklar: faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan
istemeye yetkilidir.
g) Banka, mali piyasalar: izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan
ve bunlari diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli
bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir. Banka, bu Kanunla ve
mevzuatla kendisine verilen yetki ve gorevlerle ilgili olarak diizenlemeler yapmaya
ve bunlart uygulamaya, bu diizenlemelere tabi kurum ve kuruluslar nezdinde
bunlara uygun hareket edilip edilmedigini ve kendisine gonderilen bilgilerin dogru
olup olmadigini denetlemeye gorevli ve yetkilidir. Banka, bu Kanun ile kendisine
verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir
ve kullanir.®

Gortldiigii tizere TCMB’ye kanunla para politikasinin uygulanmasi konusunda
cok genis yetkiler ve sorumluluklar verilmistir. Para politikas1 ve kullanacagi para

politikas1 araglart hususunda bagimsiz oldugu kanunla gok agik sekilde belirlenmistir.

1.1.2.2. Yonetmelikler
Para politikast ile 1ilgili genel ¢erceve 1211 sayili TCMB Kanunu’'nda
belirtilmis olmakla birlikte uygulamalarin detaylar1 s6z kanuna uygun olarak ¢ikarilan

daha ¢ok ikincil mevzuatta diizenlenmektedir. Yonetmelikler ve tebligler para politikasi

5 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970, m.22,
(03.09.2016), s.1.



uygulamalar1 agisindan TCMB’nin takip edilecek ikincil mevzuatlar1 arasindadir.
Bankalar ve diger TCMB para politikas1 muhataplar1 cezai yaptirima maruz kalmamak
icin bu dizenlemeleri takip etmeli ve islemlerini mevzuata uygun olarak
gerceklestirmelidir. Bu durum, hem kurumlarin kendi itibart agisindan hem de para

politikasinin amacina ulasabilmesi agisindan dnemlidir.

Para politikas1 uygulamalar1 agisindan 6nem arz eden “TCMB Likidite Destegi

Kredi Yonetmeligi” “Ama¢ ve Kapsam” baslikli birinci maddesi asagidaki sekildedir:

Bu Yonetmelik, TCMB’nin; bankaculik sisteminde belirsizlik ve giivensizlik
olusmasi ve fon ¢ekilislerinin hizlanmast halinde, haklarinda belirsizlik ve giivensizlik
olusan, ancak o&deme kabiliyeti olan bankalara, sistemik risk yaratmalarinin
onlenmesi ve finansal sistemdeki belirsizligin ve giivensizligin giderilerek, finansal
istikrarin korunmasi amaciyla saglanacak likidite destegi kredileri ile ilgili uygulama
esaslarim diizenler.®

S6z konusu yonetmelik TCMB’nin son kredi mercii fonksiyonu ¢ergevesinde
piyasalarda bankacilik krizi s6z konusu olursa hangi sartlarda fonlama saglanacagini
diizenlemekte olup normal piyasa sartlarinda uygulamasi s6z konusu olmasa da

olaganiistii piyasa sartlarinda son derece 6nem arz edecegi asikardir.

Yine 2013/15 sayili “Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig” ile bankalarin
TCMB nezdinde tesis edecegi zorunlu karsiliklar ve 2006/1 sayili “Likidite Senetleri
Hakkinda Teblig” ile API ¢ergevesinde ihra¢ edilecek likidite senetleriyle ilgili
kurallara yer verilmekte olup zorunlu karsilik ve likidite senetlerine iliskin

diizenlemeler ilerleyen boliimlerde detayli olarak ele alinacaktir.

1.1.2.3. Uygulama Talimatlar

Uygulama talimatlari; TCMB’nin kanun, yonetmelik ve tebliglerle diizenledigi
hususlarin detayli bir sekilde uygulama siireclerini olusturdugu diizenlemelerdir. Bu
cergevede para politikast uygulamalar1 acisindan ; TCMB nezdinde zorunlu karsilik
olarak tesis edilecek altin islemlerinin uygulama siire¢lerinin yer aldigi “TCMB Zorunlu
Karsilik Altin Islemleri Uygulama Talimati”, API’ye iliskin uygulama siireglerinin yer

aldigi “Acik Piyasa Islemleri Uygulama Talimat1”, bankalararasi para piyasasi

® Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Likidite Destegi Kredisi Yénetmeligi, m.1. Yiriliik Tarihi: 29.01.2009
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/dac00238-78d4-4c86-acfa-d83f6e66aal0/LDKYONETMELIK.
pdf?MOD=AJPERES, (20.11.2016), s.1.



http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/dac00238-78d4-4c86-acfa-d83f6e66aa10/LDKYONETMELIK.%20pdf?MOD=AJPERES
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/dac00238-78d4-4c86-acfa-d83f6e66aa10/LDKYONETMELIK.%20pdf?MOD=AJPERES

islemlerine iliskin uygulama siireclerinin yer aldigi “Bankalararasi Para Piyasasi
Uygulama Talimat1” ve TCMB nezdinde tesis edilecek zorunlu karsilik islerine iliskin
uygulama siireclerinin yer aldigr “Zorunlu Karsiliklar Uygulama Talimati” one

cikmaktadir.

TCMB piyasalarda olugan ve kanun degisikligi gibi temel mevzuat degisikligi
gerektirmeyen ve TCMB kanununa ve yonetmeliklere uygun olarak kendisine verilmis
yetkiler ¢ercevesinde para politikast ile ilgili diizenlemelerini “basin duyurular1” ile
gerceklestirebilmektedir. Basin  duyurularindan yonetmelik ve teblig degisikligi
gerektirenler daha sonra ilgili yonetmeliklerde ve tebliglerde degisiklik yapilarak resmi
gazetede yaymlanmaktadir. Basin duyurulari anlik gelismelere karsi hizli karar alma ve
karar1 hizlica uygulamaya koyma agisindan TCMB para politikas1 mevzuatinda 6nemli

bir yere sahiptir.

1.1.2.4. Para ve Kur Politikas1 Metinleri

TCMB, iilkemizde para ve kur politikasini belirleme yetkisi ve sorumluluguna
tek elden sahip olup her yil Aralik ayinda bir sonraki yil uygulayacagi para ve kur
politikasim bir basin toplantisi ile kamuoyuna duyurmaktadir.” Nitekim 9 Aralik 2015
tarihinde 2016 yil1 Para ve Kur Politikas1 kamuoyuna duyurulmustur. Bu metinde, 2016
yil1 para politikasi ¢ercevesi;fiyat istikrarinin korundugu,enflasyonun hedefle uyumlu
seviyelerde tutulmasinin amaglandigt ve finansal istikrarin da gozetilmeye devam

edilecegi bir ¢erceve olarak belirlenmistir.®

1.1.2.5. Para Politikas1 Kurulu Kararlar

Para Politikas1 Kurulu, Baskanin (Guvernoér) baskanligi altinda, Baskan
(Guverndr) Yardimcilari, Banka Meclisince iiyeleri arasindan secilecek bir iliye ve
Bagkanin (Guverndr) onerisi iizerine miisterek kararla atanacak bir {iyeden olmak iizere

yedi liyeden olusur. Kurul, 6nceden agiklanan bir takvim cercevesinde aylik olarak

"Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas, Para ve Kur Politikast Metinleri,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Para+ve+Kur+Politi
kasi+Metinleri, (02.09.2016)

®Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2016 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 09.12.2015,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.2.
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http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Para+ve+Kur+Politikasi+Metinleri
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Para+ve+Kur+Politikasi+Metinleri
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9

toplanmaktadir.” Asagidaki Tablo 1°de 2016 yili PPK toplantisinin yapilacag: tarihler

yer almaktadir.

Tablo 1: 2016 Yili Para Politikas1 Kurulu Toplanti Takvimi

Para Politikasi Kurulu Toplanti Karar1 | Para Politikas1 Kurulu Toplant1 Ozeti
19.01.2016 26.01.2016
23.02.2016 01.03.2016
24.03.2016 31.03.2016
20.04.2016 26.04.2016
24.05.2016 31.05.2016
21.06.2016 28.06.2016
19.07.2016 26.07.2016
23.08.2016 31.08.2016
22.09.2016 29.09.2016
20.10.2016 27.10.2016
24.11.2016 01.12.2016
20.12.2016 27.12.2016

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr, (02.09.2016)

Toplantinin hemen ardindan Para Politikast Kurulu karar1 ve kisa gerekgesi
MB Genel Ag sayfasinda agiklanir. Kurul’un ayrintili degerlendirmelerini igeren
toplant1 Ozeti ise toplantiyr takip eden bes is giinii iginde Genel A§ sayfasinda
yayimlanir. Para Politikast Kurulu, ilan edecegi hususlart ve bunlarin ilan seklini
belirler. Para Politikas1 Kurulunca resmi gazetede ilan1 istenilecek hususlar

gecikmeksizin ilan edilir.*

Para Politikast Kurulu kararlari, Bagkan (Guvernoér) tarafindan yiiriitiiliir ve
Banka Meclisinin bilgisine sunulur. Para Politikas1 Kurulu’nun goérev ve yetkileri

TCMB Kanunu Madde 22°de su sekilde yer almaktadir:

Para Politikas1 Kurulu,

o Fiyat istikrarimi saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin
belirlenmesi,

e Para politikast stratejisi ¢er¢evesinde Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefinin
belirlenmesi,

e Para politikast hedefleri ve uygulamalari konusunda belirli donemler itibariyla
raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda
kamuoyunun bilgilendirilmesi,

*Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Kurulu Kararlari,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/ppk, (02.09.2016)

10 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Kurulu Kararlari,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/ppk, (02.09.2016)
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http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2016/duy2016-04
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2016/duy2016-07
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2016/duy2016-09
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2016/duy2016-11
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2016/duy2016-13
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/ppk
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/ppk

o Hiikiimetle birlikte Tiirk lirasimin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli
tedbirlerin alinmasi ve YP ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik
kur rejiminin belirlenmesi ile gorevli ve yetkilidir. 1

Goriildugii tizere Para Politikas1 Kurulu, para politikas1 uygulamalar1 agisindan
son derece onem arz etmektedir. Kurulun 6zellikle faiz oranlarina iligskin alacagi
kararlar piyasa aktorleri tarafindan giinler 6ncesinden merakla beklenmeye baglanmakta
ve olas1 kararlara gore senaryolar olusturulmaktadir. Kurulun faiz oranlarina iliskin
alacag kararlar 6zellikle bankalarin fonlama ve plasman davranislarini 6nemli derecede

etkilemektedir.

1.2. TCMB Para Politikas1 Araclar

Para politikasinin yiiriitiicisi  konumundaki MB’nin para politikasinin
araglarina sahip olmasindan dolay: Gstiinliigii bulunmaktadir."* MB, para tabanin veya
carpanin1 etkilemek suretiyle faiz oranini veya para arzini ekonominin ihtiyaclar
dogrultusunda degistirme yetenegi ve araglarina sahiptir.”> MB para politikasi araglarini
kullanarak fiyat istikrari, diisiik issizlik orani, ekonomik biiylime, finansal piyasalarda
istikrarin korunmasi ile faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi seklinde
sayilabilecek hedeflere ulasmay1 amaglamaktadirlar.'® Para politikasinin uygulayicist
konumunda olan MB’lerin kullandiklar1 araglar zaman zaman degisse de giliniimiizde ii¢
temel ara¢ kullanilmaktadir.™® Bunlarmn ilki olan API politikas1 yoluyla TCMB parasal
taban1 degistirebilme imkanma sahip olmaktadir. Ikinci arag olan, reeskont politikasi
diger bir ifadeyle iskonto politikasi yoluyla TCMB, kredilere uygulanacak reeskont
oranlarini, dolayisiyla bankalarin kredi hacimlerini etkileyebilmektedir. Son ara¢ olan

karsiliklar politikast yolula TCMB para ¢arpanini etkileyebilmektedir.

TCMB bu aracglar ile iktisadi faaliyetleri dogrudan etkileyebilme giiciine

sahiptir.*°

" Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970, m.22.

12 Tezer OCAL ve Omer Faruk COLAK, Finansal Sistem ve Bankalar, Baski: Star Ofset, Ankara: Nobel Yayin,
1999, s.88.

3 Omer EROGLU, Para Teorisi ve Politikas1 Ders Notlar, Isparta: Siileyman Demirel Universitesi Basimevi,
2004, s.158.

14 Kemal YILDIRIM ve Mustafa OZER, Makro iktisat, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yaymni No:2824,
1.Baski, 2013, 5.97.

% OCAL ve COLAK, a.g.e., .88.

® OCAL ve COLAK, a.g.e., .88.



1.2.1. Acik Piyasa Islemleri
TCMB’nin devlet tahvilleri ve hazine bonolariyla, 6zel sektor tahvil ve
bonolar1 kesin veya gecici bir siire i¢in alip satarak dolasimdaki para miktarini azaltip

cogaltilmasia API denir."’

Tiirkiye’de API’nin para politikasmnin bir araci olarak kullanilmas1 1211 sayili
TCMB Kanununda yer aldigi halde bunun kullanilmasi 1987 yilinda bu kanunun
52.maddesinde yapilan degisiklikten sonra olmustur. Ancak bankalarin yiiksek getirili
kamu kagitlarini1 elden ¢ikarmak istememelerine bagli olarak istenilen diizeyde alim
satim islemi gergeklestirilemeyince, 52. Maddede 2001 yilinda 4651 sayili kanun ile
yapilan degisiklikle TCMB’ye API’de repo, ters repo anlasmasi yapabilme yetkisi
verilmistir. APT’ye iliskin TCMB Kanunu’nun 52. Maddesi asagidaki gibidir:

Banka, para politikasinin hedefleri cercevesinde, para arzinmin ve ekonominin
likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla, Tiirk lirasi karsiliginda menkul
kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim
islemleri, menkul kiymetlerin 6diing alimp verilmesi, Tiirk lirasi depo alinmasi ve
verilmesi gibi APl yapabilir ve bu islemlere aracilik edebilir. Bankaca basvurulacak
API ile bu islemlerle ilgili usul ve esaslar, API’ye konu olacak yiiksek likiditeye sahip
ve az riskli araclar Bankaca belirlenir. Banka, API cercevesinde kendi nam ve
hesabina vadesi doksan bir giinii agmayan, ikincil piyasada alimip satilabilen likidite
senetleri ihrag edebilir. Ancak, likidite senetlerinin devamli bir alternatif yatirim
aract olma niteligi kazanmasimn engellenmesi, ihraclarimn sadece API’nin
etkinliginin artiridmasit amaciyla sinirli tutulmasi hususlart goz oniinde bulundurulur.
Bankanin geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim islemleri ile Tiirk
lirast depo islemlerinin anlagma siiresi doksan bir giinii asamaz, siirenin bagslangict
islemlerin valor tarvihidir. Banka, bu madde kapsamina giren islemlerle ilgili kurum
ve kuruluslari; bankalar ve 2499 sayui Sermaye Piyasasi Kanununa gore belirlenen
aract kurumlar arasindan islemi ozelligini goz oniinde bulundurarak tespit etmeye
yetkilidir. API, yalnizca para politikas: amaclart icin yiiriitiiliir ve Hazineye, kamu
kurum ve kuruluglart ile diger kurum ve kuruluglara kredi amaciyla yapilamaz. 18

MB’ler API politikas1 ile para arzi parasal taban degistirilmek suretiyle
belirleyebilmekte, piyasa likiditesini diizenleyerek kisa vadede faiz oranlarini istenen
diizeyde olmasimi saglamaktadir. Diger iilkelerde API, altin {izerinden bile yapilmasima
karsin iilkemizde API hazine bonosu, doviz ve kamu kesim tahvil iizerinden

yapilmaktadir. TCMB, API’yi savunmaya ve hiicuma yénelik olmak iizere iki sekilde

kullanabilir. Parasal tabana etki eden unsurlar, parasal tabani beklenenin tizerinde

' Memduh Aslan AKCAY, Para Politikas1 Araclar1 Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar, (Uzmanhk
Tezi Devlet Planlama Tegkilat1), Ekim, 1997, s.20.
18 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970, m.52..
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etkilediginde TCMB s6z konusu etki {lizerinde dengeleyici hareket eder. TCMB s6z
konusu islemler icin parasal tabanda degisiklik yaptiginda savunma nitelikli islem
gergeklestirir. Diger taraftan TCMB piyasada dengesiz bir durumun varligi s6z konusu
degilken parasal tabanda degisiklik yapmak amacgli API islemi gerceklestirdiginde,
dinamik nitelikli islem gerceklestirir. Fakat pratikte s6z konusu nitelikteki islemleri

ayirmak pek de miimkiin gé')rl'inmemektedir.19

TCMB, API ile bono ya da tahvil satin almak ya da satmak suretiyle parasal
taban1 degistirebilmektedir. MB tarafindan bir tahvil alimi, bir acik piyasa alisi, bir
tahvilin MB tarafindan satilmasi agik piyasa satisi olarak adlandirimaktadir.?® Ayrica,
API piyasay1 dengeye getiren faiz oranlarma etki etmektedir. TCMB’nin piyasadan
tahvil satin almasi durumunda piyasada likidite sikisikligi olacagi i¢in faiz oranlari
diisecek, tahvil fiyatlar1 artacak; Ote yandan MB’nin piyasaya tahvil satmasi
durumunda, piyasadaki likidite azalirken, faiz oranlar1 yiikselecek, tahvilin fiyati

diisecektir.”* AP] gesitleri asagida detayl1 bi¢imde agiklanacaktir.

1.2.1.1. Kesin Alim

Dogrudan alim olarak da adlandirilan kesin alim, vadesi bir yilin altinda olan
ve tedaviilde bulunan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin (DIiBS), piyasada faaliyet
gdsteren finansal kuruluglardan satin alinmasi islemidir.”? TCMB piyasadaki likiditenin
piyasay1 dengede tutan diizeyin altinda olmas1 durumunda, likidite sikisikligin1 yasayan
piyasanin likidite ihtiyacimi karsilamak icin finansal kuruluslardan kagit almakta ve
bunun karsilig1 olarak finansal kuruluslara para aktarmaktadir. Kesin alim islemlerinde,
ikincil piyasadaki finansal kuruluslardan kagit satin alinirken, TCMB’nin bagimsiz bir
kurulus olmasint sonucunda TCMB dahil bir ¢ok ililke MB ilk ihracin yapildig

piyasadan alim yapamamaktadlr.23

19 jlker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Istanbul, 2005, ss.297-298.

2 YILDIRIM ve OZER, a.g.e., 5.99.

2 AKCAY, Para Politikas1 Araclari, s.21.

2 Mehmet GUNAL, Para, Banka ve Finansal Sistem, Ankara: Yeni Dénem Yayinlari, 1.Baski, 2006, 5.366.
23Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Biilten, Say1: 26, Haziran, 2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf/Bulten26.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf, (03.09.2016), s.2.
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1.2.1.2. Kesin Satim

Dogrudan satim olarak da adlandirilan kesin satim, API portfdyiinde yer alan
DiBS’lerin piyasada faaliyet gdsteren finansal kurumlara satilmasidir.?* TCMB
piyasadaki likiditenin piyasayr dengede tutan diizeyin iistiinde olmasi durumunda,
likidite bollugu yasayan piyasadan fazla likiditeyi ¢ekmek igin finansal kuruluslara
kagit satmakta ve bunun karsiligi olarak finansal kuruluslardan fon g¢ekmektedir.
TCMB, piyasaya satim yapmasi halinde finansal kuruluglarin ellerinde bulundurduklari

fonlar azalmis olacaktir.?®

1.2.1.3. Repo (Geri Satim Vaadiyle Alim)

Repo islemi, piyasinin likidite sikisikligi yasamasinin gegici oldugu durumda
islemin yapildigi zamanda finansal kuruluslardan DIBS ilerisi belirlenen tarih ve
fiyattan geri satmak vaadiyle satin alinmasi olarak tanimlanmakta ve banka sektoriiniin
toplam rezervlerinin gegici bir siire i¢in arttirilmasina yonelik olarak kullanilmaktadir.”®
Repo en fazla 91 giin vadeli olmaktadir. Islem vadesi, repo fiyatlamasi, alim islemi
sirasinda belirlenmektedir. Repoya konu kiymetler islemin vade giiniinde TCMB’nin
ilgili subesi tarafindan teslim alinip, alim bedeli finansal kuruluslarin(Banka vs.)
subelerinde serbest tevdiat hesabina alacak kaydedilir. Repo islemini bankalar nazim
hesaplarda izlerken TCMB aktifte ropor borg¢lulari, pasifte ise ropor alacaklilar
kalemlerinde karsiliklt olarak izlemektedir. Geri satim tarihi geldiginde ©nceden
belirlenen fiyattan satis bedeli bankalarin/araci kurumun sube nezdindeki serbest tevdiat

hesabina bor¢ kaydedilerek kiymetler iade edilir.?’

1.2.1.4. Ters Repo (Geri Alm Vaadiyle Satim)
Geri alim vaadiyle satim iglemi, piyasada likidite fazlasinin gegici oldugunda
fazla likiditenin ¢ekilmesi amaciyla yapilan kisa vadeli bir islem c;esididir.28 Ters

reponun vadesi 91 giinii asamaz. Islem valor giiniinde, API portfoyiindeki DIBS ileride

2 GUNAL, a.g.e., 5.366.

25Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Biilten, Say1: 26, Haziran, 2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/408c¢f302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf/Bulten26.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf, (03.09.2016), s.2.

% OCAL ve COLAK, a.g.e., 5.90.

2 GUNAL, a.g.e., 5.366.

28Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Biilten, Say1: 26, Haziran, 2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf/Bulten26.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=408cf302-1d0d-413b-91f0-5bcccOd8eedf, (03.09.2016), s.2.
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belirlenen tarih ve fiyattan geri almak vaadiyle finansal kuruluslara satilmaktadir. Satig
bedeli bankalarin/araci kurumlarin ilgili TCMB subesindeki serbest tevdiat hesaplarina
borg kayd1 yaratilmak suretiyle tahsil edilmekte ve rezerve repo konusu kiymetler teslim
edilmektedir. Geri alim vaadiyle satim islemi bankalarin nazim hesaplarinda takip
edilmektedir. Islemin vadesi geldiginde onceden belirlenen fiyattan kiymetler geri
alinarak, alim bedeli bankanin/araci kurumun ilgili TCMB’deki serbest tevdiat hesabina

alacak kaydedilmektedir.?®

1.2.1.5. Likidite Senetleri

Likidite senetleri literatiirde MB senetleri olarak adlandirilmaktadir. Likidite
senetleri, API cercevesinde TCMB’nin kendi admna ¢ikardigi senetleri ifade eder.
TCMB tarafindan 05.10.2006 tarihinde yayimlanan Likidite Senetleri Hakkinda
Tebligde likidite senetlerinin nitelikleri su sekilde belirtilmistir:

MADDE 5 — Likidite senetlerinin niteligi,

(1) Likidite senetleri, piyasadaki likiditenin diizenlenmesi icin ve miinhasiran API
etkinligini artirmak amacuyla kullanilan bir para politikasi aracidir.

(2) Likidite senetleri MB tarafindan kendi nam ve hesabina ihrag edilir.

(3) Likidite senetleri MB tarafindan 91 giinii agsmayan vadelerde ihrag edilir.

(4) Likidite senetleri, iskontolu olarak ihrag edilir.

(5) Likidite senetleri, kiymetli evrak niteligini haiz tek bir toplu senet seklinde
ctkaritlir. Basilan fiziki senet MB’de saklamir. MB, likidite senetlerini Sermaye
Piyasasi Kanununa gore kaydi olarak da ihrag edebilir.

(6) Likidite senetlerinin bankalar ve araci kurumlarin hesaplart arasinda aktarim ve
mutabakati, Elektronik Fon Transferi ve Elektronik Menkul Kiymet Transfer
Sistemlerinde kaydi olarak gerg:eklestirilir.?’o

Likidite senetleri, likidite fazlalig1 yasayan iilkelerde aktif bir API araci olarak

kullanilmaktadir.

1.2.2. Zorunlu Karsihiklar
Zorunlu karsiliklar, mevduat kabul eden finansal kuruluslarinin topladiklar
mevduatlara karsilik olarak MB’de tutmakla yiikiimli olduklar1 parasal tutari ifade

etmektedir.* MB para politikas1 aract olan zorunlu karsiliklar politikasi, biitiin bankalar

2 GUNAL, a.g.e., 5.367.

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Likidite Senetleri Hakkinda Teblig, Sira No:2006/1, T.C. Resmi Gazete,
26310, 05.10.2006, m.5.

% {smail Anil TALASLI, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsihik Yonetimi, (Uzmanlik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi), Ankara, Mayzs, 2012, s.3.
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iizerinde ayni oranda etkili olan, para arzi tizerinde giiglii etkileri olan bir aragtir.*”
Bankalarin kaydi para yaratma imkanlarimi etkilemektedir. Bankalar fon toplayarak ve
bu fonlar1 satarak aradaki faiz farkindan kar saglayan finansal kuruluglardir.®
Bankalarin topladiklar1 bu fonlarin belirli bir kismim1 TCMB hesaplarina zorunlu
karsilik olarak yatirmalar1 bankalarin ellerindeki fon miktarini azaltmakta ve verecekleri
kredi miktarin1 daraltmaktadir. MB’nin piyasadaki likiditeyi daraltmak veya

genisletmek istediginde basvurdugu zorunlu karsilik 6nemli bir para politikas1 aracidir.

MB piyasadaki mevcut likiditeyi daraltmak istediginde bankalarin kendisine
yatiracaklar1 zorunlu karsilik oranlarini yiikseltir. Bankalarin ellerindeki fonlarin biiyiik
bir kismimm1 MB’ye yatirmalari, ellerinde kredi vermeye hazir fon miktarini diistirdiigi
gibi bu fonlarin maliyetlerinin yiikselmesine yol acar. Bu durumda, diisiik faizle kredi
vermek bankanin kar saglamasina yetmeyecektir. Yiiksek faiz oranlari ile de kredi
verilmesi zorlagacaktir. Boylece MB piyasa bir parasal darlik meydana getirebilecektir.
Ayrica MB’nin zorunlu karsilik oranlarmi yiikseltmesi, bankalarin kaydi para yaratma

imkanlarini da daraltacaktir. **

Ikinci béliimde ayrintili olarak ele almacak zorunlu karsilik TCMB tarafindan

aktif bir para politikasi araci olarak kullanilmaktadir.

1.2.3. Reeskont (iskonto) Politikasi

Reeskont politikast diger bir ifadeyle iskonto politikast olarak da adlandirilir.
Bir mali kurumun vadesi gelmeden emre muharrer bir senedin bedelinin(bono) belli bir
faiz ve komisyon karsiliginda, senet alacaklisina 6denmesine iskonto denir. Halk
arasinda senet kirdirma olarak da adlandirilir. Daha once iskonto edilmis bir senedin,
ikinci defa iskonto edilmesi islemine ise reeskont denir. MB’nin bu sekilde bir kez
iskonto ettigi senetleri yeniden iskonto edilmesine uyguladigi faiz oranina da reeskont
orant denir. MB’nin reeskont oranlar1 ile oynayarak ekonomideki para arzi ve kredi
hacmini etkilemesine reeskont politikas1 denir.®*® Reeskont politikast MB’nin “nihai

kredi mercii” olarak adlandirilmasimin nedenlerinden biri de parasal tabani ve para

%2 EROGLU, a.g.e., 5.166.

% Muhammet AKDIS, Para Teorisi ve Politikasi, istanbul: Beta Basim 1.Baski, Ekim, 2001, s.173.
* AKDIS, a.g.e., 5.173.

% EROGLU, a.g.e., 5.163.
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arzin1 kontrol etmesidir. MB, bankacilik sisteminde nakit sikintis1 bag gosterdiginde,

bunun bir panige donlismemesi i¢in ihtiya¢ duyulan krediyi bankalara acar.>®

MB reeskont oranlarini diisiirerek veya yiikselterek hem para arzi, hem de faiz
oranlar1 iizerinde etki yapabilmektedir. MB’nin faiz oranlarmi diistirmesi, ticari
bankalarin senet kirmalarinda uyguladiklari faiz oranlarini indirme yoniinde tesvik ettigi
gibi bankalarin ellerinde mevcut olan senetlerinin paraya cevrilerek, bankaya taze
kaynak saglanmasinin cazibesini arttirmaktadir. Ciinkii banka elindeki senetleri
kirdirmakla daha az bir faiz 6deme durumunda kalacaktir. MB’nin reeskont faiz
oranlarini yiikseltmesi ise hem ticari bankalarin da senet iskonto etmekte uyguladiklar
faiz oranlarim1 arttirmalarima neden olacak, hem de ellerindeki senetlerini MB’ye
reeskont ettirerek bankaya yeni fon temin etme diisiinceleri, yiiksek bir maliyetle

karsilasacaklarindan otiirli azalacaktir. 8

Reeskont politikast bankacilik sektoriiniin oranlardaki degisime tepkisine bagl
olmast ve onceden tahmin edilememesi nedeniyle tamamen kontrol altinda bir arag
olmamakla birlikte AP] ile zorunlu karsiliklar politikas1 MB’nin kontrolii altinda olan

alra(;lardlr.38

1.3.Dénemler itibartyla TCMB’nin Uyguladig: Para Politikalar

MB’ler, para basimindan ve para politikas1 uygulamalarindan sorumlu
kurumlardir.Ulkemizde bu gorevi yiiriiten TCMB fiyat istikrarini saglamak ve finansal
istikrara katki sunmak amaciyla uygulayacagi para politikast araglarimi kendisi
belirler. TCMB’nin uyguladig1 politikalar iilkenin siyasi ve toplumsal gelismelerinden
ve ekonomi politikalarinin biitiinlinden ayr1 diisiiniilemez.Bu dogrultuda ekonomik
gidisata gore TCMB para politikast uygulamalarmi sekillendirmekte ve
uygulamaktadir.Bu boélimde TCMB’nin uyguladigi para politikas1 ve araglart 1990

yilindan itibaren ii¢ doneme ayrilarak incelenecektir.

Tiirkiye’de 1990 yilindan itibaren para politikas1 uygulamalarina bakildiginda,
TCMB’nin 6nemli adimlar attigir goriilmektedir. Tirkiye’de 1990 yili sonrasi para

% YILDIRIM ve OZER, a.g.e., 5.100.
¥ AKDIS, a.g.e., 5.172.
% EROGLU, a.g.e., 5.165.
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politikas1 uygulamalar1 daha 6nemli hale gelmistir. Ciinkii bu yildan sonra MB para
programlar1 ilan etmis ve uygulamalarinda bu programa baglh kalacagmi taahhiit
etmistir. TCMB, 1990 yilinda uygulayacagi para programini kamuoyuna ilk defa
duyurmus, bu program ile doviz kurlart ve faiz oranlarindaki istikrari bozmadan
piyasanin likidite ihtiyacini karsilamay1 hedeflemistir. 1995-2000 yillar1 arasinda MB
doviz kurundaki dalgalanmalari ve doviz piyasalarindaki spekiilatif hareketleri
azaltmay1 amag¢ edinerek finansal piyasalarda istikrar1 saglamaya yonelik politikalar
izlemistir. 2001 ekonomik kriz sonucunda, 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine
gecilmistir. Kriz sonucunda ekonomide yapisal bir doniisiim siireci baslamistir. 2001
yilinda yapilan kanun degisikligi kapsaminda finansal istikrar1 saglamak Bankanin
destekleyici amaci olarak tanimlanmistir. 2001 yili ve sonrasinda tiim bu degisim
siirecinde uygulanan para politikasi stratejisinin de degistirilmesi kararlastirilmistir.
Temel amag olan fiyat istikrart dogrultusunda 2002 yilindan itibaren,modern bir para
politikasi stratejisi olan “enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulamasma gecilmistir.*® 3
Kasim 2002 sec¢imlerinin sonrasi tek partili bir hiikiimetin kurulmasinin getirdigi olumlu
beklentilerin de etkisiyle enflasyonda kayda deger diisiis saglanmis ve TUFE
enflasyonu 2004 sonu itibariyla %10’un altina inmistir.** MB, 2006 yili basindan

itibaren enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamstir.

2008 yili Eyliil ayindan itibaren diinya piyasalarinda olusan panik havasi,
Tiirkiye ekonomisini de etkilemis, yiiksek dolar talebi nedeniyle Tiirk Lirasinin biiyiik
bir deger kaybi yasamistir. TCMB’nin finansal kriz doneminde, yurti¢i talebin
canlandirilmasina yonelik politikalarin yaninda, yurtigi doviz piyasalarinin saglikli
calismasi ve temel amacg olan fiyat istikrarinin 6n kosulu sayilan finansal istikrarin
saglanmasi diger onemli konular olmustur. 2008 Eyliil ayindan itibaren uluslar arasi
piyasalarda yasanan finansal panikle ortaya ¢ikan likidite sikintisi, bircok gelismekte
olan iilkede doviz sikintisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Tiirkiye’de 2008 yili
Eylil ayindan, 2009 yili Haziran ayma kadar iilkeye giris yapan yabanci sermayede

ciddi anlamda diisiis oldugu goriilmektedir. TCMB, giiglii doviz rezervi pozisyonlari

*Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, Diinden Bugiine TCMB, 2008,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune
TCMB.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc (02.03.2016), s.10.
“ GUNAL, a.g.e., 5.350.
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destegiyle tilkede doviz sikintis1 yasanmamasi i¢in dogrudan ve dolaylt miidahalelerde

bulunmus, doviz piyasalarinin saglikli islemesine gallsmlstlr.41

1.3.1. 1990-2000 Dénemi

Tiirk ekonomisi i¢in bir déniim noktasi olan 1990 yilinda MB ilk defa bir para
programi ilan etmis ve uygulamaya koymustur. 1990 yilinda uygulanan parasal
program, parasal biiyiikliikleri bir kenara birakarak toplam bilango biiyiikliigii, toplam i¢
yiikiimliiliikler, toplam i¢ varliklar ve MB paras1 gibi TCMB bilango biiyiikliiklerini
kontrol etmeyi hedeflemistir. Uygulanan program belli dlgiide basar1 saglasa da bu
donemde Korfez krizinin patlak vermesi ve mali disiplinin saglanamamas1 sebebiyle bir
sonraki donemde yani 1991 yilinda, hedeflerin tutturulmasi gii¢ olacagindan parasal
program ilan edilmemistir. 1992’de uygulanan parasal program ise agiklanan hedeflere
ulagsamamustir. 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi’nin mali sektor lizerinde yarattigi
baski, siyasi istikrarsizlik,maliye politikasinin yeterince siki olmamasi ve bankacilik
sektoriiniin kirillgan olmasi gibi sorunlar 1994 yilinin ilk ¢eyreginde bir finansal kriz
yasanmasina yol agmistir.Yasanan kriz ile birlikte enflasyon 1994 yilinda {i¢ haneli

rakamlara ulasmlstlr.42

1994 krizinin ardindan 5 Nisan Kararlar1 olarak bilinen ve kamu
bor¢lanmasinin azaltilmasi, ihracatin artirilmasini amaglayan daraltici bir ekonomik
program Yyiiriirliige konulmustur. 5 Nisan kararlari ile birlikte para politikasinin etkin bir
sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in mali piyasalar ile ilgili bir¢ok yeni diizenleme ytiriirliige
konulmustur. Bunlardan biri de bankalarda bulunan tasarruf mevduatinin tiimii devlet
garantisi altina alinmasi olmustur. Bu ve benzeri diizenlemelerde kisa vadeli amaclar
enflasyonu diisirmek, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamak iken uzun
vadeli amaglar ise mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan yiliksek kamu

aciklarina ve dis agiga kalic1 ve koklii ¢oziimler getirmektir.43

! Musa Bayir, 2008 Finansal Krizinde Para Politikasi Uygulamalari: Tiirkiye Ornegi, (Yayinlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi, Balikesir Universitesi, SBE, 2012), s.126.

*Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinden Bugiine TCMB, 2008,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune_ TCMB.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc (02.03.2016), s.10.

3 AKDIS, a.g.e., 5.366.
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Kararlarin amaglar1 genel olarak, bir defaya mahsus vergiler, KIT lerin satis1,
kamu harcamalariin kisilmasi, yatirimlarin azaltilmasi,kamu calisanlariin ticretlerinin
sinirlandirilmasi yoluyla biit¢e agiklarini azaltmak; doviz kurlariin tespitinin piyasa
sartlarina birakmak ve en dnemlisi zorunlu karsiliklar ve disponibilite oranlarinda yeni
bir sisteme gegmektir. 5 Nisan kararlar1 dncesinde para politikasi ile API ile piyasadaki
fazla likiditeyi ¢ekerek para arzim1 kontrol etmek amacglanirken, 6te yandan kurlardaki

artis1 doviz satiglar ile frenlemeye gallsmlstlr.44

1995 yilinda uygulanan para politikasi ise 1994 yilinin son yarisinda uygulanan
politikalarin devami niteliginde olup, politikalarin temel amaci mali piyasalardaki
istikrar1 siirdiirmenin yani sira enflasyon oranini nemli Olgiide diisiirmektir. 1995
yilinda siki bir para politikasi uygulanarak para ve maliye politikalar1 arasinda uyumun
saglanmast 6ngoriilmiis olup, 1995 yilinin ilk yarisinda para politikasi belli Slgiide
basarili olmus ve enflasyon diisme egilimine girmistir. Ancak Temmuz-Agustos
aylarindan itibaren yiikselme egilimine giren enflasyon orami sebebiyle Eylil ay1
igerisinde bazi Onlemlerin alinmasina neden olmustur. Talep fazlasin1 azaltarak
enflasyonu kontrol altina almak ve doviz kurunu da IMF hedeflerine uygun hale
getirebilmek amaciyla, MB, 6 Eyliil tarihinden itibaren bazi kararlar1 uygulamaya

koymustur. Bu kararlar1 soyle t')zetleyebiliriz:45

e Doviz alimlant 18 Eyliil’e kadar durdurularak, doviz devir oranlart %25’den
%20’ye diisiirtilmiis, ayrica MB biinyesindeki Doviz ve Efektif Piyasalari’nda
satilabilecek kisim %7°den %4’e, MB’ye dogrudan devredilmesi gereken kisim
ise %18’den %16’ya indirilmistir.

e Tiiketici kredilerine uygulanan %6’lik KKDF (Kaynak Kullandirimini
Destekleme Fonu) kesintisi %10’a ytikseltilmistir.

e Bankalarin sendikasyon kredilerine %6’lik KKDF kesintisi getirilmistir.

1995 yili, merkez bankaciligi agisindan dogrudan para politikast araglari

uygulamasina son verilerek, para politikas1 ve likidite yonetimi agisindan tamamen

4 Mehtap KESRIYELI, 1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikasi Gelismeleri, TCMB Arastirma Genel
Midiirligi, Mart, 1998, s.25 Aktaran: Nesrin AKCAY, Tiirkiye’de Para Politikalarimin Etkinligi (1990-2008),
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, SBE, 2009), s.5.

* GUNAL, a.g.e., 5.338.
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modern merkez bankaciligi ilkeleri g¢ercevesinde dolayli para politikast araglarinin

kullanilmaya baglanmasi agisindan 6nemli bir doniim noktasi olmustur.46

MB, 1995-1999 yillar1 arasinda ise doviz kurlarindaki dalgalanmay1 ve doviz
piyasalarindaki spekiilatif hareketleri azaltmay1 amaclayarak finansal piyasada istikrari
saglamaya yonelik politikalar izlemistir. 1999 yilinda para politikasi, enflasyonun
kontrol altinda tutulmasini ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi hedefleri
dogrultusunda belirlenmistir. 1999 yili se¢im telagi ve hiikiimet kurma c¢alismalari
sebebiyle belirsizliklerle baslamasi sebebiyle diger yillardan farklidir. Demokratik Sol
Parti-Milliyetci Hareket Partisi-Anavatan Partisi koalisyonunun kurulmasiyla piyasalara
giiven verilmistir. IMF ile goriismeler baslamis ve uygulanmakta olan Yakin Izleme
Anlagmast’nin mali destekli bir Stand-By Anlagsmasi’na doniistiiriilmesi amaglanmustir.
Bu ¢ercevede, 2000-2002 donemini kapsayacak olan bir enflasyonu diisiirme programi
uygulanmasi1 kararlagtinlmistir.Bu kapsamda uygulanacak politikalar su sekilde

belirlenmistir:*’

e Siki bir maliye politikas1 uygulanarak faiz disi fazlanin artirilmasi,yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast,

e Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi,

e Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisliriilmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bakis agis1 kazandirmak i¢in

enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikas1 uygulamasi.

1999 yilinda parasal tabana biiylik 6nem verilmis, net i¢ varlik artis1 dikkatle
izlenmis, net i¢ varlik-net dis varlik iligkisine 6zen gdsterilmis, bu baglamda istikrarl
reel kur politikasi uygulanmis olup para politikasinin demel araglari, API, kisa vadeli

faiz oranlari, mevduat munzam karsiklari ile gecelik islemler olmustur.48

“ ONDER, a.g.e., 5.197.

4T GUNAL, a.g.e., 5.345.

8 Muhammed KARATAS, “1990 Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Para Programlar1”, Balikesir Univertistesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt No:3, Sayt:4, 2000, s.150.
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Enflasyonu diisiirme programi kamuoyunun destegi ve giiveniyle 2000 yilinin
Kasim aymna kadar basariyla uygulanmlstlr.49 Donemin MB Baskan1 Gazi Ergel
programin degerlendirmesini yaparak programa agiklandigr sekilde devam edilecegini
belirtmistir. 27 Ekim 2000 tarihinde Etibank ve Bank Kapital’in yonetimlerinin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna devredilmesiyle artan tartigmalar, bankacilik sektoriinde
yasananlar soru isaretlerini aritrmaya baslamis, Kasim aymin sonlarinda para ve
sermaye piyasalarinda kiigiik capli bir krizin yasanmasina neden olmustur. Olumsuz
gelismeler sonucunda faizler bir anda yiikselmis ve programa olan giivenin sarsilmistir.
Programin basarisinda ¢ok dnemli rolii olan beklentilerin iyilestirilmesi ve piyasalara
giiven verilmesi i¢in Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), TCMB ve
Hazine bir araya gelerek, gec de olsa krize miidahale etmistir. istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB), 10 giin iginde %50’ye yakin deger kaybetmis, TCMB 6
Milyar dolarlik doviz satmak zorunda kalmis ve gecelik faizler %300-400 seviyelerine
Qlkm1$t11‘.50

MB bu donemdeki digsal soklarin etkisiyle ekonomik durumun daha da
agirlagsmas1 tizerine 2000 yilinda doviz kuruna dayali yeni bir ekonomik program
yiriirlige konulmustur. Ancak ekonomik programin o6ngérdigi yapisal degisimin
istenilen diizeyde gerceklestirilememesi nedeniyle 2000 yilinin sonlarinda ekonomide

bir gliven kaybi baslamistir.>*

1.3.2. 2000-2008 Dénemi

Arjantin kaynakli baslayan tedirginlikler ve Tirkiye nin 6zelinde sahip oldugu
birtakim kirilganliklardan dolayr yabanci yatirimcilar Tirkiye’ye daha temkinli
yaklasmis ve bunun sonucunda doviz arzinda azalma meydana gelmis, Ekim 2000°den
itibaren ise faizler iizerinde baski hissedilmeye baslanmistir. 22 Kasim 2000 tarihinde
faizlerin hizla ylikselme nedeni olarak piyasadaki bankalarin birbirlerine olan

giivensizliklerinin etkili olmus ve ciddi bir doviz talebi baslamistir. Uygulanan program

* GUNAL, a.g.e., 5.345.

% GUNAL, a.g.e., 5.346.

1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas, Diinden Bugiine TCMB, 2008,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune TCMB.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc (02.03.2016), s.10.
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geregi, TCMB Tiirk lirast karsiliginda doviz talebi olan bankalara doviz satmasina

karsin bu durum piyasadaki Tiirk liras1 likiditesinin azalmasina yol agmustir. >

Ozel bankalar ile kamu bankalar1 yogun olarak likidite sikisiklig1 yasamaya
baslamiglardir. Kasim 2000 krizi olarak literatiire gecen gelismeler ortaya ¢ikmuistir.
TCMB, 6demeler sisteminin ¢aligmas1 ve yogun likidite sikisiklig1 yasayan bankalarin
likidite sorunlarmin giderilmesine yonelik olarak, krizin ¢iktigi 22 Kasim 2000
tarihinden itibaren yogun likidite sikisiklig1 yasayan bankalara yaptigi fonlamayi siirekli
artirmistir. Alinan 6nlemlerle beraber Kasim krizinin etkileri azalmaya baslamisken,
Ocak 2001 bagindan itibaren bankalarin tekrar TCMB’ye biiylik tutarlarda doviz
satmaya baslamalar1 ile birlikte faiz oranlar1 6nemli dlgiide gerilemistir. Ancak, 19
Subat 2001 siyasi gelismelerin tetiklemesi sonucu piyasa katilimcilarinin kur ¢apasina
dayali programin siirdiiriilebilirligine iliskin glivenleri 6nemli Olgiide azalmas,

yatirimeilar yogun olarak TCMB’den déviz talep etmeye baglamislardir.>®

Politikalardaki belirsizlik ve reel ekonomide yasanan sikintilar devaliiasyon
beklentilerini artirmis ve piyasalarda fiili bir devaliiasyon gergeklesmistir. TCMB
dalgali kur rejimine gecilecegini sOylemekle yetinmis ve bunun disinda herhangi bir
aciklama yapmamustir. Piyasalarda dolar kuru 1.000.000 Tirk Lirast (TL) nin iizerine
ctkmis ve fiilen %35-40 civarinda bir devaliiasyon yasanmlstlr.‘r’4 Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri bankacilik sektoriiniin sorunlarini daha da artirmistir. Bankacilik sektorii
Kasim krizi sonrasinda faiz riski, Subat krizi sonrasinda ise hem faiz, hem kur riski
sonucu 6nemli kayiplar yasanmistir. Subat 2001 krizi sonrasinda IMF ile daha énce
imzalanmis olan stand-by anlasmasinin  degisen kosullar altinda yeniden
sekillendirilerek devamina karar verilmis, “Giiclii Ekonomiye Gecis Programi”

uygulamaya konulmustur.>

Program gergevesinde, gegis doneminde para politikasinin, piyasalarda istikrar
saglamaya ve yapisal reformlar1 desteklemeye yonelecegi, sonrasinda ise fiyat istikrari

amacina yonelecegi ve dolayisiyla para politikasinin da bunun gereklerini yerine

52 Dilek KOCYIGIT, Olagan ve Olagandisi Durumlarda Kullanilan Para Politikas1 Araglari ve Likidite Yonetim
Stratejileri, (Uzmanlik Tezi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi), 2009, ss.69-70.

58 ONDER, a.g.e., $5.229-230.

% GUNAL, a.g.e., 5.347.

% AKDIS, a.g.e., 5.373.
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getirmek tizere sekillendirilecegi ifade edilmistir. Bu amagla MB Kanununda 6nemli

degisiklikler yapilmistir. TCMB Kanunu’nun 4.maddesi asagidaki gibi diizenlenmistir:

“Bankamin temel amact fiyat istikrarim saglamaktir. Banka, fiyat istikrarin
saglamak icin uygulayacagr para politikasint ve kullanacagr para politikas
araglarint dogrudan kendisi belirler.Banka, fiyat istikrarimi saglama amact ile
celismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarin destekler.” %

Para politikas1 araglarim1 dogrudan kendisi belirleyecegi ibaresi MB’nin
sececegi politika araclarim1  bagimsizca kullanabilme yetkisi tanimistir. TCMB
Kanunu’nda gergeklestirilen temel degisikliklerden bir digeri ise MB’nin Hazine ile
diger kamu kurum ve kuruluglarina avans vermesinin, kredi agmasmin ve bu
kuruluglarin ihrag ettigi borg¢lanma araglarini birincil piyasadan satin almasinin
yasaklanmasidir. Boylelikle MB’nin kamunun finansman ihtiyacini karsilayacak bir
kaynak olarak kullanilmasinin Oniine gegilmistir. Bu degisiklik ayni zamanda
enflasyonun temel nedenlerinden biri olan kamu acgiklarmin parasallastirilmasinin

. o STH
ortadan kaldirilmasi a¢isindan da son derece 6nemlidir.

Giiclii ekonomiye gecis programi ile dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla
miicadeleyi siirdiirmek amaglanmigtir. Ekonomideki bu degisim siirecinde para
politikas1 strajeisinin degistirilmesi kararlastirilmis ve temel amag olan fiyat istikrar
dogrultusunda, 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina
gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi fiyat istikrarina ulagsmak amaciyla uygulanan
para poltikas: stratejilerinden bir tanesidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde herhangi
bir ara hedef kullanilmadan, dogrudan enflasyonun kendisi hedeflenmektedir. Bu
rejimde MB’ler rakamsal bir hedef ilan ederek bu hedefe ulagsma konusunda giiglii bir
taahhiit olusturmakta ve hedefe ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap vermekle
yikiimli olmaktadir.”® Bu dogrultuda 2002-2005 yillar1 arasinda ortilk enflasyon
hedeflemesi uygulanmigtir. TCMB 2002 Para ve Kur Politikasi metininde ileriye
yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla 2002 yilinda iki

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970, m.4.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas, Diinden Bugiine TCMB, 2008,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune TCMB.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc (02.03.2016), s.13.

%akan KARA ve Musa ORAK, Enflasyon Hedeflemesi, TCMB Arastirma ve Para Politikas: Genel Miidiirliigii,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5b866de6-5523-4f31-82b9-f39a4f8bd4eb/kara_orak.pdf?MOD=AJPERES
(01/11/20186), s.2.
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tiir nominal ¢apa uygulayacagini, bunlarin parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi
oldugunu belirtmistir. 2002 yilina parasal hedefleme ile baslanilmis ve gelecek donem
enflasyonuna odaklanan bir para politikas1 uygulanmistir. Gelecek donem enflasyonuna
odaklanan bir para politikasi,ayn1 zamanda Ortiik bir enflasyon hedeflemesi anlamina
gelmektedir.>® Ortiik enflasyon hedeflemesi en basit tammiyla enflasyon hedeflemesi

rejimine yakinsama stratej idir.®

3 Kasim 2002 secimlerinin ardindan,tek partili bir hiikiimetin kurulmasmin getirdigi
olumlu beklentilerin etkisiyle,enflasyonda onemli bir diisiis saglanmis ve TUFE
enflasyonu 2004 yili sonu itibariyle %10’un altma inmistir.**Ote yandan, TCMB
TL’den sifir atilmasi1 operasyonunu 2005 yil1 basi itibariyla gergeklestirmis ve TL’den

alt1 sifir atilarak Yeni Tiirk Lirast banknot ve madeni paralar piyasaya siiriilmiistiir.

MB, 2006 yili basindan itibaren ise acgik enflasyon hedeflemesine geg¢mistir.
Enflasyon hedeflemesi ,gerek gelismis iilkelerde gerekse gelismekte olan {ilkelerde
basaris1 kanitlanmis ve giderek artan sayida iilke tarafindan uygulanan bir para

politikas1 rejimidir.%?

Tiirkiye’de acik enflasyon hedeflemesine ge¢me siireci diinya ekonomisinde
degisimlerin yasandigi bir doneme rastlamistir. Dolayisiyla Tiirk ekonomisi bir dizi
digsal sokun etkisi altinda kalmistir. Bu digsal soklar sebebiyle 2006-2008 yillar
arasinda enflasyon beklenenin {izerinde gerceklesmistir. TCMB, 2006 yilindan itibaren
enflasyonun belirlenen hedeflerin iizerinde gergeklesmesini agirlikli olarak olumsuz

hava kosullarindan dolayr islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar, kiiresel likidite

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler, Basin
Duyurusu, Say1:2002-1, 2 Ocak 2002, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b5f94a45-5fd9-44e5-854b-
37a46241d3d8/baskan_ParaPol02.pdf?"MOD=AJPERES&CACHEID=b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8,
(10/11/2016), s.7.

0 AKCAY, a.g.e., 5.89.

61 GUNAL, a.g.e.,s.351.

82 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikasi, Para ve Kur Politikasi Metinleri, 5 Aralik 2005, Say1:2005-56,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/b9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24/DUY2005-56.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEN9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24, (02.11.2016) s.3.
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kosullarindaki olumsuzluklar ve enerji fiyatlarindaki yiikselisleri de igerisinde

barindiran dissal etkilere baglamlstlr.63

2006 Mayis ayinda uluslar aras1 sermaye kosullarinin gelismekte olan iilkeler
aleyhine degismesi sonucunda Tiirkiye’de dahil birgok gelismekte olan iilkeden

sermaye ¢ikiglart yasanmistir. TL deger kaybetmis ve enflasyon yﬁkselmistir.64

1.3.3. 2008 Kiiresel Kriz ve Sonras1 Donem

2008 krizinden 6nce MB’ler genel olarak, temel amaci olan fiyat istikrarina
API yoluyla kisa vadeli faiz oranlarina etki ederek ulasmak yolunu segmistir. Ancak
2008 krizi ile birlikte geleneksel olan bu politikalarin bu hedeflere ulagsmakta yeterli
olmadig1r goriilmiistiir. Geleneksel olmayan politikalara yonelme ihtiyact dogmustur.
Kiiresel kriz etkisi Tiirkiye ekonomisi tizerinde 2008 yili son ¢eyreginde hissedilmeye
baslanmistir. 2009 yilinda ise diger iilkere nazaran Tiirkiye’de kriz etkileri daha siddetli
olmus olup ekonomide kiiciilme ve artan issizlik oranlari gozlenmistir.*> 2008 finans
krizi sonrasinda diinyadaki MB’lerde oldugu gibi TCMB de finansal istikrarin
saglanmasi i¢in izlenmesi gereken politikalarin neler olmasi gerektigini tartigsmistir. Bu
kapsamda finansal istikrar amaci dogrultusunda ancak fiyat istikrarini da gozeterek yeni

bir para politikasi tasarlamustir.?®

TCMB 14 Nisan 2010%“da agikladigi Para Politikas1 Cikis Stratejisi ile kriz
sirasinda alinan likidite onlemlerinin geri alinmasini ve para politikasinin operasyonel
cergevesini normallestirmeyi iceren ¢ikis stratejisini agiklamistir. MB, kredi piyasasinda
gbzlenen olumlu gelismeleri ve iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini de dikkate
alarak, kriz doneminde devreye sokulan gecici likidite desteklerini geri ¢ekmis, bu
kapsamda piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likiditeyi kademeli olarak azaltirken

zorunlu karsilik oranlarini artirmistir. TCMB 2010 yilindan itibaren finansal istikrar

63Ezgi Deniz CAGLAV, Para Politikas1 Araclarimn Etkinligi Cercevesinde Tiirkiye’deki Para Politikas
Uygulamalar1 1990-2012, (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, S.B.E., 2014), s.61.

8 KOCYIGIT, a.g.e., 5.69.

® Bora SELCUK, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt:2,
Say1:2, 2010, s.22

66 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 25.12.2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.1.
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amacini da gozeten bir politika izlemistir. Bu dogrultuda faiz koridoru ve ROM gibi

yeni araglar gelistirilmis ve uygulamaya koyulmustur.

TCMB’nin 2008 kiiresel krizinden sonra gelistirdiZi ROM mekanizmasi
sermayenin hizli giris ¢ikisindan kaynakli spekiilatif hareketlerin finansal istikrar
tizerindeki negatif etkilerini azaltmak amaclanmistir ROM bankalar i¢in bir opsiyon
olup bankalarin topladiklari mevduatin bir kismint TCMB nezdinde doviz ve altin
olarak tutmalaria imkan veren bir uygulamadir.Bu imkan sayesinde bankalar gontillii
olarak TCMB nezdinde doviz veya altin rezervleri bulundurabilmektedirler.®” Bankalara
boyle bir imkan taninmasi neticesinde TCMB’de tuttuklari déviz ve altinlart dig
finansman sartlarina gore goézden gecirerek sermaye hareketlerinin kur ve krediler

tizerindeki baskiy1 azaltmasi amaglanmaktadir.®®

16.12.2010 tarihli Para Politikas1 Kurul Karari ile TCMB’nin yaptig1 uygulama
degisiklikleri su sekilde olmustur. 2010 yilindan itibaren ROM mekanizmasini
uygulamaya sokan ve uygulayan TCMB 2011 Para ve Kur Politikasi ile TCMB bazi
uygulama degisiklskleri yapmis ve uygulamaya sokmustur.TCMB politika faizi ve
borlanma faizini diisiirerek bor¢ verme faiz oranini 0,25 baz puan yiikseltmistir.Geg
likidite penceresi uygulamasinda ise TCMB bor¢lanma faiz oranim1 0 diizeyinde
sabitlemistir.ZK oranlarin1 ise mevduatin vadesine gore degistirerek farkli oranlar

uygulamaya baglamugtir.®®

2008 kiiresel krizinden sonra TCMB yeni politika araglarini yogun ve etkili bir
bicimde uygulamistir.Kiiresel krizin ekonomideki olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmaya yonelik olarak uygulanan ROM,faiz koridoru,zorunlu karsiliklar ve likidite

politikalarindan olusan yeni politika sepetinin basarili oldugunu soyleyebiliriz.Ozellikle

o7 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 25.12.2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.2.

Tiirkiye ~Cumhuriyet ~Merkez Bankasi, Para  Politikasi  Cikis  Stratejisi, 14  Nisan 2010,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/81fh7fa9-2df6-4520-a4ba-ecea0187f2ff/CikisStratejisi+(1).pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=81fh7fa9-2df6-4520-a4ba-ecea0187f2ff, (05.11.2016), ss.4-5.

69Tiirkiye Cumhuriyet Merkez  Bankasi, Para Politikas1 Kurulu Karari, Ankara, 16.12.2010,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/adf43628-0dfc-48e1-a5a6-f8493f239eb6/12.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=adf43628-0dfc-48e1-a5a6-f8493f239eb6, (20.11.2016), s.1.
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ROM uygulamast TCMB’nin Yabanci Para (YP) likidite yonetiminde etkinlik saglami
ve TL’deki oynaklig1 azaltmigtir.”

2014 yilindan itibaren Ozellikle son aylarinda YP ve TL ZK’lara faiz
O0demesine baglayarak bir dizi adimlar atmistir.Atilan bu adimlarla banklarin dis
borglarinin vadesini uzatmak mevduat disindaki yiikiimliliiklerin payinda bir artis
saglamak amaglanmistir.Bu amagla yapilan yeniliklerle bankalarin dis bor¢larinin
vadesinin uzadig1 ve mevduat dist kalemlerde artis oldugu gézlemlenmistir.2014 yilinda

TCMB’nin uyguladig: sikilastirici para politikas1 2015 yilinda da devam etmistir.”

1.4. TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Stratejisi

2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra TCMB uyguladigi para politikasi
araclarinda degisiklige gitmis hatta bunlara yeni bakis acisi getirerek farkli bir
uygulama olusturmustur. MB’nin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrara da Onem
vermesi zorunlu karsiliklar1 ve TCMB’ye 6zgii bir ara¢g olan ROM’u popiiler bir para
politikast aract haline getirmistir. Ayrica yeni para politikas: yaklasimi g¢ergevesinde
ROM’un yanisira TCMB faiz koridoru sistemini de uygulayarak finansal istikrar
hedefine dogru hareket etmeye devam etmistir Bu bdlimde TCMB’nin yeni politika
yaklagimi ele alinacak ve bunun finansal piyasalara etkisi ortaya konulacaktir.Ayrica
yeni yaklasim cercevesinde para politikasi aract olarak kullanilan faiz koridoru

sistemine deginilecektir.

1.4.1. Para Politikasinda Yeni Yaklasim

TCMB, 2008 yilinin son c¢eyreginde tiim diinyayr etkileyecek sekilde
derinlesen kiiresel krizden Once fiyat istikrarin1 saglamak temel amaci dogrultusunda
para politikasini yiiriitiirken, bu siirecte enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda
kisa vadeli faizler politika araci olarak kullanilmistir. Fiyat istikrarinin finansal krizi
Onleyebilecegine dair genel goriise ragmen finansal krizin yasanmasi, sadece fiyat

istikrarinin saglanmasinin makroekonomik istikrarin saglanmasinda yeterli olmadigin

" ONER, a.g.e., 5.40.

MTirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2016 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 09.12.2015,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.4.
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kanitlamig olup tek amag¢ olan fiyat istikrar1 amacina ragmen ekonomide yolunda

gitmeyen unsurlarin varligit MB’lerini yeni politika arayislarina itmistir. &

TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren finansal istikrar amacina yonelik
olarak farkli bir politika karmas1 uygulamaya baslamistir. Bu politika karmasinda fiyat
ve finansal istikrar agisindan gosterge olarak beklentiler, kredi biliylimesi ve reel efektif

doviz kuru yer almaktadir. 3

Farkl1 bir politika arayisinda olan TCMB kiiresel piyasalarda de§isen kosullari
cok 1iyi analiz ederek yeni politikalar liretmek ve uygulamak ¢abasinda olmustur.2008
yilinda Lehman Brother’in batmasiyla kriz derinlesmis ve kiiresel ¢apta yayilan kriz
MB’lerin kullandig1 geleneksel politikalar1 sorgulamalarina neden olmustur.Gelismis
iilkeler basta olmak tlizere finansal sistem karsilikli olarak olumsuz yonde etkilesime

girerek iyilesmeyi aksatmis ve merkez bankaciliginin etki alanim daraltmstir.”

Krizden 6nce uygulanan politikalar iilkeye girip ¢ikan sermaye girisleri,kredi
genislemesi ve bozulan cari denge gibi unsurlarin yarattigi tahribati 6nleme ve ortadan
kaldirmada etkisiz kalmistir.Boyle bir ortamda islevini kaybeden politikalar yerine veya
onlar1 tamamlayan nitelikte farkli politika uygulamalarin1 gerekli kilmistir.Bu kapsamda
TCMB degisik araclar1 bir araya getirerek hatta ROM gibi yeni bir tasarima giderek
ekonomide uygulamaya baglamistir.Bu politikalar1 fiyat istikrar1  amacindan
vazgecmeyerek finansal istikrar1 icine alacak sekilde yeni bir tasarim yaparak

uygulamaya 2010 yilinin sonlarindan itibaren baslamustir.”

2008 krizinden once olusturulan ekonomi ve politikalarda genel kami fiyat
istikrar1 saglanirsa eger dogal olarak finansal istikrarin da saglanmasiydi, ancak 2008
krizi bu tezi bir anda ¢iiriittii ve ekonomide sadece fiyat istikrari amaci yeterli degildi ve

bu amag ile finansal istikrar saglanmas1 miimkiin degildi. 2008 krizi bunu adeta ortaya

2 Bengiil Giiliimser ARSLAN ve digerleri, Para Politikasi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, 1.Baski, Ocak,
2013, 5.93.

"Arif Oduncu, Ergun Ermisoglu ve Tandogan Polat, “The Effect of CBRT’s New Policy Mix on the Volatility of
Credit Growth”, CBT Research Notes In Economics, Sayi: 2013-27, 5.1

™ Alper Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikas1”, TCMB Calisma Tebligi, No 12/17.Haziran 2012.5.2.
75Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 25.12.2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.2.
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cikarmistt ve bu slirecten sonra fiyat istikrari amacinin yaninda finansal istikrar
amacmin da goz Oniinde bulundurularak politikalarin gézden gegirilmesi gerekliligini
ortaya koymustu. Ciinkii ekonomide fiyat istikrar1 saglanmisken finansal istikrar
kendiliginden saglanamazdi.”® Bu nedenlerden dolayi krizden énce uygulanan para
politikasinin finansal istikrar1 da gozetecek bicimde yeniden diizenlenmesi gerekliligini
ortaya ¢ikardi. TCMB bu amagla kiiresel olumsuzluklardan kaynakli dengesizlikleri
ortadan kaldirmak ya da azaltmak i¢in kendine hedefler koymustur.Kisa vadeli sermaye
giris cikislarinin yarattigi oynaklig1 azaltmak ve kredi genislemsini yavaslatmak icin
finansal istikrar ana hedefi dogrultusunda bir hafta vadeli repo faiz oranma ek olarak
faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar politikasini etkin olarak kullanmaya Kkarar
vermistir.”” Aslinda kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde kullanilan faiz koridoru
sistemi TCMB tarafindan 2002 yili ortasindan beri kullanilmaktadir. Kiiresel kriz
sonrasi bu sistemin aktif olarak kullanilmasi zorunlu karsiliklarin bir politika araci

olarak etkinligini artirmistir.”®

1.4.2. Yeni Politika Bilesiminin Uygulanmasi

2010 yilinda gelismis tilkelerin MB’lerin genislemeci politikalar1 sonucu kisa
vadeli sermaye akimlari Tirkiye gibi gelismekte olan lilke ekonomilere akmuistir.
Sermaye girisleri TL nin degerini artirmasi sonucunda artan kaynaklar ayn1 zamanda i¢
kredi kullanim1 ve i¢ talebi artirmistir. Tiirkiye ekonomisinde i¢ talepteki biiylime ve
TL’nin deger kazanmasi ithalat artigint hizlandirmistir. Dig ticaret ve cari islemler
dengesinde ortaya ¢ikan ciddi agiklarin tamamina yakininin kisa vadeli sermaye ve
portfoy yatirimlartyla saglanmasi makro finansal istikrara iliskin riskleri artirmigtir.”

2008 finansal krizi sonrasindaki sliregte TCMB bankalara likidite
yonetimlerinde esneklik taniyarak zorunlu karsiliklarin bir kismmi YP ve altin
tutmalarina imkan veren bir uygulama olan ROM mekanizmasini gelistirmisir.Ciinkii bu

stirecte finansal istikrara yonelik adimlarin atilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistt ve TCMB

®Fatih OZATAY, “Para Politikasinda Yeni Arayislar”, iktisat ve Toplum, Say1:15, 2012, s.21.

""Erdem BASCI ve Hakan KARA, “Finansal Istikrar ve Para Politikasi”, TCMB Calisma Tebligi, No:11/08, Mayis,
2011, s.2.

® ARSLAN ve digerleri, a.g.e, 5.95.

™ ARSLAN ve digerleri, a.g.e, 5.94.
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bunu yeni politika araglari ile gergeklestirme egilimindeydi.Dolayisiyla faiz koridoru ve

ROM gibi yeni araglar olusturmus ve uygulamaya koymustur.80

Tablo 2: TCMB Yeni Para Politikas1 Cercevesi

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Fiyat Istikrari

Amaglar Fiyat Istikrar1 Finansal istikrar

Politika Faizi
Likidite Yo6netimi
Araclar Politika Faizi Faiz Koridoru

Zorunlu Karsiliklar
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr, (02/09/2016)

Tablo 2’den de anlasildigi gibi TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinde
politika araci olarak politika faizi kullanmistir. Yeni uygulamada ise politika faizi, faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar, ROM ve likiditenin yonetiminden olusan bir politika
karmas1 yer almistir.

Diistik politika faizi ve yiiksek zorunlu karsilik oranlari seklindeki yeni politika
bilesimi fiyat istikrar1 ve finansal istikrar saglamada en uygun segenek olarak
goriilmektedir. 81

TCMB 2008 krizinden sonraki siirecte doviz likiditesiyle alakali saglanan
imkanlar1 14.04.2010 tarihi “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Para Politikast Cikis
Stratejisi” duyurusu ile acikladigi sekilde kriz Oncesi seviyelere getirmistir. Bu
cercevede;

e YP zorunlu Karsiik oranlart 2010 yili iginde kademeli olarak yiizde 9
seviyelerinden yiizde 11 e yiikseltilmigtir.

e 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren MB 'nin Déviz Depo Piyasast 'ndaki aracilik
islemlerine son verilmistir.

e Bankalar kendilerine taninan bor¢lanma limitleri ¢ercevesinde MB den doviz
depo alabileceklerdir. Fakat, soz konusu islemlerin vadesi 3 aydan 1 haftaya
indirilmistir. 82

80Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 25.12.2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.2.

1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, Enflasyon Raporu 2011-l, Ankara,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6¢603cfe-7f74-4fc3-88f4-8a54fa221ebl/enf-
ocak2011.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACEG6c603cfe-7f74-4fc3-88f4-
8ab4fa221ebl, (20.11.2016), s.4.
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TCMB’nin yayimladig1 2011 yilinda Para ve Kur Politikas1 metninde, “TCMB,
cikig stratejisinde agikladigi tizere 6zellikle Eyliill 2010°dan sonrasi destekleyici para
politikas1 araci olarak zorunlu karsilik uygulamasini ve gecelik islemler i¢in ilan ettigi
bor¢glanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 araligim1 kullanmistir.” agiklamasina yer

vermistir. Bu ¢ercevede;

o Zorunlu karsilik oranlarimin makroekonomik ve finansal riskleri azaltici
araglardan biri olarak daha aktif bir sekilde kullanilabilmesini saglamak
amaciyla Tiirk parasi zorunlu karsiliklara faiz odenmesi uygulamasi
sonlandirilmigtir.

o Likidite agiguuin belirgin sekilde azalmasi ve kredi kosullarimin iyilegsmesi
tizerine Tiirk parast zorunlu karsilik orvanlari, 1 Ekim ve 12 Kasim 2010
tarihlerinden itibaren gegerli olmak iizere 0,5 er puan artirtlarak yiizde 5 'ten
yiizde 6’ya yiikseltilmis, boylece bankacilik sistemi likiditesi toplam 4,2
milyar TL azaltilmistir. 17 Aralik 2010 tarihinde Ocak 2011°den gegerli
olmak iizere, zorunlu karsilik oranlar: kisa vadelerde artiriip, 1 yil ve daha
uzun vadelerde azaltilarak mevduatlarin vade yapisina gore farklilastiriimus,
bankalarin birbirleri ve MB ile gerceklestirdikleri islemler haricindeki repo
islemleri zorunlu karsiliga tabi tutulmustur. Boylece, mevcut verilere gére
bankacilik sistemi likiditesi ilave 7,6 milyar TL azaltilmistir.

o TL piyasasinin daha etkin ¢alismasina katki saglamak ve islem vadelerinin
uzamasini tesvik etmek amaciyla, gecelik piyasada olusan faiz oranlarinin
politika faiz oramindan her iki yonde de konjonktiiriin gerektirdigi ol¢iide
sapmasina gegici olarak izin verilecegi belirtilerek, gecelik bor¢lanma faiz
orani toplam 500 baz puan indirilmis ve béylece ¢ikig stratejisinin ilan
edildigi tarihte 250 baz puan olan MB bor¢lanma — borg¢ verme faiz oranlar
araligi 750 baz puana ¢ikartilmigtir. 83

TCMB kendisine ara hedef olarak.kredi artigin1 daraltmak ve iilkeye spekiilatif
sermaye girislerini azaltmak seklinde belirlemistir. Bu baglamda TCMB, finansal
istikrarin saglanmasi i¢in ZK ve faiz koridoru gibi politika araclarini birlikte kullanma
stratejisini segmistir. 2010 yilinin son c¢eyreginde, Tiirkiye ekonomisinde sermaye
girislerinin giiclenmesi, cari dengede bozulmaya ve kredi artisinin yavaslamasina neden
olmustur. TCMB bu ekonomik gelismelere karsilik sermaye girislerini canlandirmak

amaciya faizleri disiik tutmak, zorunlu karsilik oranlarmi artirmak ve genis faiz

®Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2011 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 21.12.2010,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48h7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddbh3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad (20.11.2016), s.17.
8Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2011 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 21.12.2010,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan ParaPoll11.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad (20.11.2016), s.22.
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koridoru politikas1 giitmek suretiyle kredi artis hizin1 yavaslatmayr amaglan bir strateji
uygulamaya koymus, finansal sistemin yiikiimliiliiklerinin uzatilmasin1 da destekliyici
bir amag olarak belirlemistir.s4

Erdem BASCI ve Hakan KARA, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1” konulu TCMB
Calisma Tebliginde; “TCMB’nin uyguladig1 yeni politika stratejisi ¢ergevesinde kisa
vadeli sermaye girislerinin ve kredi genislemesinin yavaslatilmasina yonelik birbirini
tamamlayan araglar olarak tasarlanmistir.” seklinde agiklamada bulunmak suretiyle bu
araglari;

o Faiz koridorunun genigletilmesi,
Politika faizinin tahmin edilebilirlik derecesinin azaltilmas,

o Zorunlu karsiliklarin artirlarak vadelere gore farkhilastiriimast seklindeki
diizenlemeler olmak iizere siralamistir. 8

TCMB’nin yeni politika stratejisi ekonominin giliclenmesini saglayici tedbirler
cergevesinde dayanikliligr arttirmak amaci dogrultusunda olusturulmustur.86 Yeni
politikanin iki ara hedefinden biri kisa vadeli sermaye girislerinin sinirlanmasi, digeri
ise kredi genislemesinin belli bir patikadan sapmamasi seklinde olmaktadir. Bu ara
hedeflerin dengede tutulmasiyla hem gidisat takip edilecek, hem de nihai hedefler olan

fiyat istikar1 ve finansal istikrara ulasilmaya <;ahsﬂacakt1r.87

1.4.3. Faiz Koridoru

Faiz koridoru TCMB’nin bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orani arasindaki
farktir.Faiz koridoru ile TCMB sermaye hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkisinin
azaltilmasi amaglanarak hareket edilmis ve bu politika uygulanmaya baslanmistir.®

Gecelik bor¢ verme,gecelik bor¢ alma ve politika faiz oram1 olmak iizere faiz
koridorunda {i¢ tane faizden s6z etmek miimkiindiir.Gecelik bor¢ verme faizi likiditeye
ithtiyac1 olan bir bankanin TCMB’den para almak suretiyle TCMB’ye d6dedigi faiz
oranidir.Gecelik bor¢ alma faizi ise elinde fon fazlasi olan bir bankanin faiz elde etmek

icin TCMB’ye bu likiditeyi yatirmasi halinde aldig1 faiz oranidir.Bu iki faiz arasinda

8 ARSLAN ve digerleri, a.g.e, 5.95.

% BASCI ve KARA, a.g.e., 5.8.

% KARA, a.g.e., s.5.

8 Selman TOPALOGLU, Kiiresel Finansal Kriz Ortammda TCMB Para Politikas, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, S.B.E., 2013), 5.199.

8 Basak TANINMIS YUCEMEMIS, Ufuk ALKAN ve Canan DAGIDIR, “Yeni Bir Para Politikas1 Araci Olarak
Faiz Koridoru: Tiirkiye’de Para Politikast Kurulu Faiz Kararlarmin Enflasyon Uzerindeki Etkisi”, Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt:7, Say1:13, Temmuz, 2015, s.449.
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kalan alan faiz koridoru sistemini olusturmaktadir ve politika faizi de faiz koridoru
sisteminin orta noktasidir denilebilir.®
Faiz koridoru uygulamasinda, MB’nin bor¢ verme faiz oraninin iizerinde bir
orandan bor¢lanmay1 higbir banka tercih etmeyecek ve bor¢ alma faizinden daha diisiik
bir diizeyden de higbir banka bor¢ vermeyi kabul etmeyecektir. Boylelikle MB bu
sistemle kisa vadeli faiz oranlarinin agiklamis oldugu bu koridor i¢ginde gergeklesmesini
saglayacaktir. Piyasada gerceklesen kisa vadeli faiz oranlarimin diizeyi ekonominin
likidite durumu hakkinda fikir vermektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinin, bor¢ verme faiz
oranina yakin bir diizeyde seyretmesi piyasada likidite talebinin yiiksek oldugu, borg

alma diizeyine yakin bir diizeyde seyretmesi ve likidite bollugu oldugu seklinde

yorumlanabilir.®
Faiz koridoru, kiiresel oynaklik donemlerinde kullanilmak iizere TCMB

tarafindan gelistirilmis olup finansal istikrar ve fiyat istikar1 gerceklestirmeye yarayan
bir ara¢ olup, TCMB tarafindan 2010 yilinin sonlarindan itibaren genis faiz koridoru

seklinde bir para politikasi stratejisi tasarlanmis ve uygulamaya koymustur.®*
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Grafik 1:Para Politikas1 Araclarinin Seyri
Kaynak: TCMB, Faiz Oranlari, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb-+tr/main+page+

site+area/tcmb+faiz+oranlari/faiz-oranlari

®Umut VURAL, Geleneksel Olmayan Para Politikalarmin Yiikselisi, (Uzmanlik Tezi Tirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasti), 2013, s.31.

% ARSLAN ve digerleri, a.g.e, 5.90.
% Hakan KARA, “Faiz Koridoru ve Para Politikasi Durusu”, TCMB Ekonomi Notlari, Say1:2015-13/19, Agustos,

2015, 5.2.
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Yukarida yer verilen sekilde gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri ile politika
faizi ve piyasada olusan faizler birarada gosterilmektedir.Faiz koridoru igerisinde faizler
degisebilmektedir.”

TCMB’nin faiz koridoru sisteminde koridoru genisletmek,daraltmak veya sabit
tutarak finansal istikrar amac1 dogrultusunda &nlem olarak kullanmistir.Ozellikle kredi
genislemesinin Oniine gecilmek amaciyla TCMB kriz sonrasi siirecte faiz koridoru
politikasina siklikla bagvurmustur.Kredi genislemesinin yasandigi bir dénemde borg
alma faizi asagiya cekilerek faiz koridoru asagiya dogru genisletilebilmektedir. Tersi
durumunda da yukar1 yonlii daraltilabilmektedir.”

TCMB, doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar sonucunda sorunun iilke sathina
yayilmasini engellemek amaciyla faiz kordorunu 6zellikle kiiresel kriz sonrasi kiiresel
para hareketlerini de géz onlinde bulundurarark ¢ok sik kullanmistir. Bu uygulama ile
kredilerdeki biiylime hizi yavaslatilmis, enflasyon oraninin diismesine de dolayli olarak
kat1 saglanmasi hedeflenmistir.** Ayrica bu politika ile finansal piyasalarda belirsiz olan
durumlarin ortadan kaldirilmasi amal(;lanmls‘ur.95 Aslinda kisa vadeli faiz oranlarinin
belirlenmesinde kullanilan faiz koridoru sistemi TCMB tarafindan 2002 yili
ortalarindan beri kullanilmaktadir. Kiiresel kriz sonrasi bu sistemin aktif olarak

kullan1lmast zorunlu karsiliklarin bir politika araci olarak etkinligini artirmistir. %

1.4.4. Yeni Politika Bilesiminin Finansal Piyasalara Etkisi
TCMB fiyat istikrarindan taviz vermeden destekleyici bir amag olarak finansal
istikrar1 saglamay1 ana hedef olarak belirlemistir. Politika faizine ek olarak faiz koridoru
ve zorunlu karsiliklar s6z konusu ana hedef dogrultusunda aktif para politikas: araglari
olarak kullanilmaya baglanmistir.
2008 yilmin son ¢eyreginden itibaren MB’ler krizin olumsuz etkilerini en aza
indirecek bigimde ekonomi politikalar izlemeye yonelmislerdir. TCMB’de yeni para

politikas: stratejisi araglar1 olarak zorunlu karsilik ve ROM kullanilmistir. Kriz sonrasi

%2 KARA, Faiz Koridoru, s.2.

% Banu DEMIRHAN, “Tiirkiye’de Yeni Yaklasim Cercevesinde Para Politikalarmin Finansal Istikrar1 Saglama
Yéniinde Uygulanmasi”, Afyon Kocatepe Universitesi, iiBF Dergisi, Cilt: XV, Say1:2, 2013, 5.583.

® ONER, a.g.e., s.47.

% VURAL, a.g.e., 5.31.

% ARSLAN ve digerleri, a.g.e, 5.95.
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zorunlu karsilik ve ROM ile olusturulan yeni para politikasi ¢ercevesi TMCB’ye para
piyasalarmi etkileyecek hareket alani yaratmistir. TCBM, ZK oranlar1 ve ROM’u
kullanarak politika faizinde degisiklige gitmeden piyasa faizlerini etkileyebilmektedir.
TCMB para politikasinda sikilastirmaya gitmek istediginde politika faizini
degistirmeden ZK oranlarni artirarak ve rezerv opsiyon dilimlerini azaltarak piyasa
likiditesini sikilastirabilir.

2010 yilinda tlkemize yogun sermaye girisleri olmus ve buna bagli olarak
yasanan kredi genislemesi ile bazi tedbirler alinmistir.Sermaye girislerini engellemek
i¢in faizler diisiik tutulmus ve diger yandan da ZK oranlarini arttirarak bankalarin kredi
verme kapasitesini engellemeye c¢alismistir.Bu politikalar1 destekler nitelikte olarak
uzun vadede ZK avantaji saglayarak yani ZK oranlarin1 uzun vadede diisiik tutarak uzun
vade tesvik edilmek amacglanmistir Mevduatin vadesinin uzatilmasi finansal istikrara
katk1 sunan destekleyici bir strateji olmustur.”’

Kiiresel krize miidahalede 6nlem alan TCMB ilk olarak kredi genislemesinin
Oniine ge¢mek icin faiz oranlarimi diigiirmiistiir.Daha sonra ise ZK politikasina 6nem
vererek ve bu politikay1 one ¢ikararak cesitli adimlar atmistir .Nitekim finansal istikrar

hedefi dogrultusunda ZK oranlarini yiikseltmistir.*®

" BASCI ve KARA, a.g.e., 5.3.
% Nazim CATALBAS ve digerleri, Tiirkiye Ekonomisi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymi, 1.Baski, , Ocak,
2013, s.215.

34



ILBOLUM
2008 KRiZI SONRASI AKTIF PARA POLITIKASI ARACI
OLARAK ZORUNLU KARSILIKLAR VE REZERYV OPSIYON
MEKANIZMASI

TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni bir para politikas1 uygulamaya
baslamistir.Fiyat istikrar1 amacina finansal istikar amacini da ekleyerek ek politika
araclar1 gelistirmistir.Birinci boliimde detayli olarak anlatilan faiz koridoru ve bu
boliimde detayl olarak analatilacak olan zorunlu karsiliklar ve uygulamasi TCMB’ye
ait olan ROM mekanizmasini bu amaglara ulasmak i¢gin TCMB bir ara¢ olarak

kullanmaya baglamustir.

2.1. Zorunlu Karsihklar

Zorunlu karsiliklar temelde likidite ve parasal kontrol ve ihtiyat olmak {izere
hedef icin kullamilabilir.**Ancak giiniimiizde en onemli amaci parasal kontrolii
saglamaktir. TCMB, zorunlu karsilik oraninda (ZKO) degisiklige giderek finansal

istikrar1 saglamay1 amaglamaktadir.

2.1.1. Zorunlu Karsihiklarin Tanimi

Zorunlu karsiliklar, mevduat toplayan finansal kuruluslarin toplamis olduklari
mevduatlar karsiliginda TCMB nezdinde tutmasi gerektigi parasal tutara
denmektedir."®°

Zorunlu karsiliklar politikas1 bir yandan bankalarin likidite durumlarini ani ve
cok onemli olarak degistirirken, 6te yandan ticari bankalarin para yaratma iktidarlarim
etkiler. Zorunlu karsiliklar politikasinin  bankalarin  likiditesi {izerindeki etkisi

0

biiyiiktiir.'® Baslangicta mevduatin piyasadan asi cekilmesi durumunda finansal

kuruluglara likidite yardimi amaciyla gelistirilen zorunlu karsilik politikasinin bu

islevinin  kullanilmadigi, asil islevinin ise para arzin1 kontrol etmek oldugu

102

goriilmektedir.”™ ZKO’daki degismeler, para arzi ¢arpanini degistirir, dolayisiyla para

® TALASLI, a.g.e., s.5.

WOTALASLI, a.g.e., 5.3.

101 flker PARASIZ, Para ve Banka, Bursa ktisadi ve Ticari ilimler Akademisi iktisat Fakiiltesi Yayni, Bursa, 1982,
s.125.

102 AKCAY, Para Politikasi Araglari, 5.19.
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arz1 da degisir.'® MB zorunlu karsilik oranlarinda zaman zaman degisiklik yaparak para
arzini kontrol etmeye calisir.
Zorunlu karsilik uygulamas siireg icerisinde degisiklik gostermis olsa da temel
olarak ii¢ amag i¢in kullanilmaktadir:
e Ihtiyat
e Parasal Kontrol
e Likidite Yonetimi
Gegmiste ihtiyat giidiisiiyle bankalarin zorunlu karsilik tutmak likidite riskini
engellemek amagli degerlendirilmis, bu sebeple olas1 yliksek mevduat ¢ikislarinda
sigorta iglevi gormiistiir. Giiniimiizde ise sermaye yeterlilik diizenlenmeleri, likidite
oranlar1 ve diger bankacalik oranlarinin yani sira mevduat giivence sistemi ve MB
tarafindan sunulan imkanlar vb. araglar vasitasiyla zorunlu karsiliklardan saglanan

ihtiyati faydalar daha etkili sekilde karsilanmistir. 1oa

2.1.2. Zorunlu Karsiliklarin Mevzuati
Bankalarin, topladiklar1 kaynaklar icin TCMB nezdinde acilan hesaplarda tesis
etmek zorunda oldugu zorunlu karsiliklarin mevzuatini; TCMB Kanunu ve TCMB'nin
uygulamaya koydugu teblig ve uygulama talimatlar1 olusturmaktadir. TCMB
Kanunu'nun zorunlu karsiliklara iliskin 40'inc1 maddesinin ikinci fikras1 asagidaki
gibidir:
Bankalar ve elektronik 6deme araclarimi c¢ikaran kuruluslar dahil olmak iizere
Bankaca (TCMB) uygun goriilecek diger mali kurulular, Banka nezdinde agilacak
hesaplarda yiikiimliiliikleri esas alinarak, nakden zorunlu karsilik tesis ederler.
Zorunlu karsiliga tabi yiikiimliliiklerin kapsami, zorunlu karsiliklarin oram, tesis
stiresi ve bu yiikiimliiliikler icin tesis edilen karsiliklara gerektiginde odenecek faiz
orani, mevduat veya katilim onlarindan olaganiistii ¢ekilisler ile birlesme, devir ve
boliinme hallerinde yapilacak islemler de dahil olmak iizere uygulamaya yonelik her
tirlii usul ve esaslar Bankaca belirlenir. Bankaca yapilacak diizenlemeye gore
zorunlu karsiliklarin  Banka nezdindeki hesaplarda bloke olarak tutulmasinin
istenmesi halinde, bloke hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar,hichir amag¢ ve
konunun finansmant igin kullanilamaz, temlik ve haciz edilemez. Zorunlu karsiliklarin

ve umumi disponibilitenin siiresinde tesis edilmemesi veya eksik tesis edilmesi halinde
Banka, belirleyecegi usul ve esaslara gore, eksik kisim icin;, Banka nezdindeki

103 OCAL ve COLAK, a.g.e., 5.97.
104 Simon GRAY, “Central Bank Balances and Reserve Requirements”, IMF Calisma Tebligi, 11/36,

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1136.pdf, 06.01.2017, s.5.
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hesaplarda {aizsiz mevduat tutulmasini istemeye veya cezai faiz tahakkuk ettirmeye
yetkilidir. *°

TCMB, TCMB Kanunu'ndaki hiikiimlere dayanarak "Zorunlu Kargsiliklar
Hakkinda Teblig" (RG, 25.12.2013, Say1: 28862) ¢ikarmis ve bu tebligin uygulamasina
iliskin olarak da "Zorunlu Karsiliklar Uygulama Talimati"(TCMB, 05.11.2014) ve
"Altin Zorunlu Karsihk Islemlerine Iliskin Uygulama Talimatlari"ni yaymlamistir.
TCMB, bu diizenlemeleri ile zorunlu karsiliklarin hesaplanmasi, tesis edilmesi,
bildirimi, zorunlu karsiliklara faiz 6demesi ve oranlar1 gibi zorunlu karsiliklara iligkin

biitiin detaylar ytiriitmektedir.

2.1.3. Zorunlu Karsihiklarin Kapsami

Zorunlu karsiliklar bilangonun pasifinde yer alan diger bir ifadeyle yiikiimliiliikk
tarafinda yer alan kalemler {izerinden hesaplanmaktadir. Zorunlu karsiliga tabi
kuruluglarin topladigi fonlar i¢in ayrilan zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikler zorunlu
karsiliklar Hakkinda Tebligi Madde 4°te su sekilde belirtilmistir:

a) Mevduat/katilim fonu,

b) Repo islemlerinden saglanan fonlar,

C) Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar haric),

d) Ihrag edilen menkul kiymetler (net)

e) Sermaye hesaplamasina dahil edilmeyen bor¢lanma araglart

f)  Yurt dist merkez yiikiimliiliikler (net)

0) Kredi karti 6demelerinden bor¢lar

h) Miistakrizlerin fonlart.

Yukarida sayilan bilango kalemleri toplamindan, yurt disi subelerce bankalar ve
kredi vermeye yetkili diger kuruluslar hari¢ olmak iizere yurt disi yerlesiklere
kullandirilan kredi tutar kadar indirim yapilabilir. 106

Zorunlu karsiliklar uygulama talimatinda hesaplamaya iliskin uygulamalar ve
zorunlu karsilik yiikiimliiliigiine tabi kuruluslar hakkinda asagida yer alan agiklamalara
yer verilmektedir.

Sermaye artirimi  amaciyla yapilan Jdemeler, hangi hesapta yer aldigina
bakilmaksizin banka/sirket biinyesine girig tarihi itibariyla zorunlu karsiliga tabi
degildir. Ancak, yapilan incelemeler sonucunda mevzuata aykirt olmalari nedeniyle
sermaye artisina sayimayan odemeler icin tesis edilmeyen zorunlu karsilik tutarlari
lizerinden yaptirim uygulanir. Miinhasiran kiyt bankaciligi yapan bankalar, Iller
Bankast A.S., ile 5411 sayii Bankacilik Kanunu geregince iradi tasfiyeye giden
Bankalar tasfiyenin ilan edildigi tarihten itibaren, temettii hari¢ ortaklik haklart ile

105Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970, m.40/2.
106 TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, Say1:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.4
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yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilen kredi kuruluslar
devir tarihinden itibaren Teblig hiikiimlerine tabi degildir. 107

Bankalarin ve finansal kuruluslarin TCMB'ye, Hazineye, yurt i¢i bankalara ve
uluslararasi anlagsmayla kurulmus olan bankalarin Tiirkiye’deki merkez ve subelerine
olan yiikiimliiliikkleri zorunlu karsiliga tabi degildir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir
bankanin/sirketin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin yurt dist subelerinden
sagladiklar1 kaynaklar yurt i¢i bankalara yiikiimliliik sayilmaz. Hazine garantisi ile
saglanan yiikiimliiliikler zorunlu karsiliga tabi degildir. Yurt dis1 subeler tarafindan
Tiurkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin yurt disi subelerinden saglanan kredilerin
yiikiimliiliiklere dahil edilmesi gerekmektedir. Kredi kartindan yapilan harcamalarin
harcama yapildig1 ana anda itibaren iiye igyerine olan yiikiimliilikler zorunlu karsiliga
tabidir.

Buna gore, 6rnegin; Tiirkiye'de yerlesik bir banka olan Akbank T.A.S.'m, yine
Tiirkiye'de yerlesik bir banka olan Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.' den sagladigi
fonlamalar zorunlu karsiliga tabi degildir. Ancak, Akbank T.A.S'nin,Tiirkiye Garanti
Bankas1 Hollanda subesi olan Garantibank International N.V.'den saglayacagi fonlar
zorunlu karsiliga tabidir. Yine zorunlu karsiliga tabi kuruluslarin, uluslararasi bir
anlagma ile kurulmus olan(Tiirkiye, Afganistan, Iran, Pakistan, Azerbaycan isbirligi ile)
ECO Trade and Development Bank'tan sagladigi fonlar zorunlu karsiliga tabi degildir.
Bankalarin ortaklarinin koymus oldugu sermaye ve bankalarin 6zkaynaklari da yine
zorunlu karsiliga tabi bulunmamaktadir. Repo islemlerinden saglanan fonlarda ise,iki

yiikiimliiliik hesaplama tarihi arasindaki on dort giinliik ortalama bakiye esas alinir.

2.1.4. Zorunlu Karsiiklarin Hesaplanmasi ve Bildirimi

Zorunlu karsilik yiiktimlilikleri her iki haftada bir cuma giinleri, cuma
glinliniin resmi tatil giinline denk gelmesi durumunda bir 6nceki giin alinir, itibariyla
hesaplanir. Zorunlu kargiliklar TL cinsinden hesaplanir. YP’lerin TL kargiliginin
hesaplanmasinda, TCMB tarafindan alis satis1 yapilan dovizler i¢in ylkiimliligiin
hesaplandig tarihteki TCMB tarafindan agiklanan alis déviz kuru, TCMB tarafindan

alig satis1 olmayan doviz iginse yiikimlilik hesaplama tarihi oncesi giinii TCMB

W'TCMB, Zorunlu Karsiliklar Uygulama Talimati, (26/01/2015 tarihli yazi ekidir),
https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ZK_UygulamaTalimati_guncel-399.pdf, (29.11.2016), ss.1-5.
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tarafindan agiklanan, bilgi nitelikli doviz kuru, kiymetli maden yiikiimliiliiklerine has
yiikiimliiliik hesaplama tarihinde kiymetli maden fiyatlar1 (agirlikli ortalama) istanbul
Altin Borsasi'nda (IAB) olusacak, fiyatmm olusmamasi durumda ise uluslararasi
piyasalarda islem goéren ve IAB tarafindan ilan edilen metal fiyatlari, esas almir.'®
Uygulamada, zorunlu karsilik tesis donemi on dort giin ve bu tesis doneminin ilk giinii
Cuma giinii olmakta, bilangosundan zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikkler {izerinden bir
sonraki donem tesis edilecek zorunlu karsiliklar hesaplanmakta ve TCMB'ye
bildirilmektedir. Bankalar, zorunlu karsiliga tabi ylkiimliliiklerini ve tesis edilecek
zorunlu karsilik tutarlarini kendileri hesaplayarak TCMB'ye bildirmektedir. Bankalarin
tesis edecekleri zorunlu karsiliklar1 dogru hesaplaylp hesaplamadigi ise TCMB
miifettiglerince incelenmektedir. Bankalar, sadece repo yiikiimliiliikleri i¢in on dort
giinliik ortalamalar1 tizerinden zorunlu karsilik tutarken diger ylikiimliiliikkler icin
yiikiimliilik hesaplama tarihinin nokta bakiyesi esas alinmaktadir. Bu durumda,

bankalarin fonlama fiyatlamalarinda zorunlu karsilik faktoriinli iyi analiz etmeleri

gerekmektedir.

2.1.5. Zorunlu Karsilik Oranlar

ZKO, zorunlu karsilik ayirmasi gereken finansal kuruluslarin séz konusu
yikiimliliikleri yerine getirmek igin tutmasi gerektigi zorunlu karsiligi belirler. S6z
konusu oran, farkl tilkelerin ekonomik ve piyasalarin 6zelliklerine bagli oldugundan
degiskenlik gdosterebilmekte, iilke parasi ve YP cinsinden yiikiimliililk a¢isindan da
farkilik gosterebilmektedir.™®

TCMB, 2010/68 sayili basin duyurusu TL zorunlu karsiliklarda ve 2011/21
sayil1 basin duyurusu ile de YP zorunlu karsiliklarda, vadeye dayali zorunlu karsilik
uygulamasimna gecmistir. Bankacilik sektoriinde kaynaklarin  vadesi varliklarin
vadesinden kisadir. Dolayisiyla vade uyumsuzlugu problemi yasanmaktadir. TCMB
zorunlu karsilik oranlarini vadeye gore farklilagtirarak vade uyumsuzlugunun

azaltilmasini dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasi amaglanmigtir.**°

198 TCMB, Zorunlu Karsihiklar Hakkinda Teblig, Say1:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.5

109 Nursel YAVUZARSLAN, Finansal istikrar ve Zorunlu Karsihklar, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi), Ankara, Temmuz, 2011, s.70.

110Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1:2010-68, 17.12.2010,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992/DUY 2010-68.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992, (10/11/2016), s.1.
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Zorunlu karsilik oranlart vadelerine gore, TCMB’nin

Zorunlu Karsiliklar

Hakkinda Teblig’in 11/01/2017 tarihli ve 29945 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve

2017/02 sayili teblig ile giincellenen hali ile asagidaki tablodaki gibidir:**

Tablo 3: TL Yiikiimliiliikler I¢in Zorunlu Karsihk Oranlar:

Vadelerine Gore Mevduatlar %

a)Vadesiz ve ihbarli mevduat,ozel cari hesaplar ile 1 aya kadar ve 3 aya 10.50
kadar vadeli(3 ay dahil)mevduat/katilim fonu ’

b)6 aya kadar (6 ay dahil)vadeli mevduat/katilim fonu 7,50
¢)1 yila kadar vadeli mevduat/katilim fonu 5,50
¢)1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduat/katilim fonu 4,00
d)1 yila kadar(1 y1l dahil) vadeli mevduat/katilim fonu dis1 10.50
yiikiimliiliikler ’

e)3 yila kadar(3 yi1l dahil) vadeli mevduat/katilim fonu dis1 yiikiimliliikler 7,00
)3 yildan uzun vadeli mevduat/katilim fonu dis1 yiikiimliiliikler 4,00

Kaynak:TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, (Say1:2013/15), T.C. Resmi Gazete, 29945,

11.01.2017

Tablo 4: YP Yiikiimliiliikler i¢in Zorunlu Karsihk Oranlar

Vadelerine Gore Mevduatlar %

a)Vadesiz ve ihbarli mevduat,ozel cari hesaplar ile 1 aya kadar ve 3 aya 12 00
kadar vadeli(3 ay dahil)mevduat/katilim fonu ’

b)1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduat/katilim fonu 8,00
¢)1 yila kadar(1 y1l dahil) vadeli mevduat/katilim fonu dis1 yiikiimliiliikler 24,00
¢)2 yila kadar (2 y1l dahil)vadeli mevduat/katilim fonu dis1 yiikiimliiliikler 19,00
d)3 yila kadar(3 yil dahil) vadeli mevduat/katilim fonu dis1 14.00
yiikiimliiliikler ’

e)5 yila kadar(5 yil dahil)vadeli mevduat/katilim fonu dis1 yiikiimliiliikler 6,00
)5 yildan uzun vadeli mevduat/katilim fonu dis1 yiikiimliiliikler 4,00

Kaynak:TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, (Say1:2013/15), T.C. Resmi Gazete, 29945,

11.01.2017

Tablo 3 ve 4’de goriildiigii tizere TL ve YP yiikiimliiliiklerde vade uzadikca

zorunlu karsilik oranlar1 diigmektedir. Burada vade uyumsuzlugu probleminin ortadan

kaldirilmasi amaglanmaktadir.

TCMB, 6 Eyliil 2016 tarihinde ZKO ile rezerv opsiyon katsayisinda degisiklikler

yapmistir. ZKO tiim vade dilimlerinde 50 vaz puan indirilmistir. ROM ise bazi

dilimlerde 0,1 puan artirilmistir. ROM ve ROK’a ileride daha detayli bir bigimde

111 TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, Say1:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.6
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deginilecektir. TCMB bu degisiklikler ile finansal sisteme yaklagik 1.2 milyar TL ve
670 milyon ABD Dolar1 (USD) ilave likidite saglamay: amaglamigtir."*?

2.1.6. Zorunlu Karsiliklarin Tesis Edilmesi Siireci

TCMB, Zorunlu karsiliklar, on dort giinliik silirelerde bankalarin TCMB
nezdinde agmis olduklar1 bloke ve serbest hesaplarinda tesis edilir. S6z konusu siire,
yiikiimliiliik hesaplama tarihinden 2 hafta sonraki Cuma giinii baslar ve zorunlu karsilik
tesisi tarihi ilk giniinii izleyen 2.haftanin Persembe giinii sona erer. MB, zorunlu
karsilik yilikiimliiliiklerinin hesaplanma donemi ile zorunlu karsiliklarin tesis siiresini
onceden duyurmak kosuluyla degistirebilir.'*® Zorunlu karsiliklarin tesis siiresinin
baslangicinin resmi tatil giinline rastlamasi halinde, bloke hesaplarda tutulan zorunlu
karsiliklarin yerine getirilmesinde tatili izleyen ilk is glinii esas alinir. Serbest
hesaplarda ise tesis doneminin ilk giinii resmi tatile denk gelse dahi toplam tesis
edilecek tutarin tamamlanmasi gerekmektedir.

Tablo 5:TL Yiikiimliiliikler icin YP ve Altin Tutma Imkam

TL Yiikiimliiliikler i¢cin YP Tutma imkam

Imkan Dilimleri(%) Katsayl
0-30 1,00
30-35 1,4
35-40 1,7
40-45 2,1
45-50 2,5
50-55 2,9
55-56 3,7
56-57 3,9
57-58 41
58-59 43
59-60 45

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Say1:2017/02), T.C. Resmi Gazete, 29945,
11.01.2017

2Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1:2016-44, 06.09.2016,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992/DUY2010-68.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992, (10/11/2016), s.1.

15TCMB, Zorunlu Karsihklar Hakkinda Teblig, Say1:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.7
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Tablo 6: TL Yiikiimliiliikler I¢in Altin Tutma Imkam

TL Yiikiimliiliikler i¢cin Altin Tutma imkam
Imkan Dilimleri(%) Katsay

0-15 1,6

15-20 1,7

20-25 2,1

25-30 2,5

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Say1:2017/02), T.C. Resmi Gazete, 29945,
11.01.2017

Tesis edilecek zorunlu karsiliklar icin TL, YP ve altin olmak tizere ii¢ farkli
imkan s6z konusudur. Ciinkii bankalar TL yiikiimliliiklerin %60’mn1 YP olarak,
%30'unu altin olarak tesis edebilmektedirler. Eger bir banka bu opsiyonlarin tamamini
kullanirsa TL yiikiimliiliiklerin sadece %10'luk kismin1 TL olarak tesis edecektir.

YP zorunlu karsiliklar, ABD dolar1 yiikiimliilikler icin ABD dolar1 doviz
cinsinden, ABD dolar1 haricindeki YP yiikiimliiliikler i¢in ABD dolar1 veya EURO
doviz cinsinden, MB nezdinde agilan hesaplarda nakden veya en fazla 4 puanlik kismi

ortalama olacak sekilde tesis edilir.***

2.1.7. Zorunlu Karsiiklara Faiz Odenmesi

TCMB, 2008 kiiresel kriz doneminde ekonomide yasanan sorunlarin etkisini
azaltmak amaciyla aldigi onlemlerde TL ve YP zorunlu karsiliklara 6denen faizi
kaldirmistir. TCMB, 2008/63 sayili basin duyurusunda; “ters dolarizasyon siirecini
desteklemek, TL mevduati ve kredileri tesvik etmek amaciyla YP zorunlu karsiliklara
faiz 0denmesi uygulanmasina son vermistir.” agiklamasina yer vermistir.**® Yine
TCMB, 2010/51 sayili basin duyurusunda; “zorunlu karsilik oranlarinin
makroekonomik ve finansal riskleri azaltici araglardan biri olarak daha aktif bir sekilde
kullanilabilmesini saglamak amaciyla ile Tiirk parasi zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi

uygulamasina son vermistir.” agiklamasina yer vermistir. 116

14TCMB, Zorunlu Karsihklar Hakkinda Teblig, Say1:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.7
115Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1:2008-63, 17.12.2008,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/aal97502-d94c-4869-85d3-80bf793f1d95/DUY 2008-63.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=3a197502-d94c-4869-85d3-80bf793f1d95, (10/11/2016), s.1.

8Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1:2010-51, 20.09.2010,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/27¢28a79-235f-490b-b0a2-2e349fd827e2/DUY 2010-51.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE27c28a79-235f-490b-b0a2-2e349fd827e2 , (10/11/2016), s.1.
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TCMB, 2014 yilinda yaymladigi basin duyurusunda (2014/72), TL zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina baslamistir. Zorunlu karsiliklarin TL olarak
tesis edilecek olan kismina Odenecek faizin dengeli biiylime ve yurt i¢i tasarruflar
giiclendirmek amaciyla bir tesvik unsuru olarak kullanilmasini amaglamistir."*’

TCMB’nin dengeli biliylime ve yurt i¢i tasarruflart giiclendirmek amaciyla
bankalara verecegi faizi etkileyen unsurlar; bankalarin 6zkaynaklari, mevduatlar
icindeki bankalar mevduati ve resmi kuruluslar mevduatinin payi, kredilerin tutari,
TCMB fonlama faizi ve sektoriin g¢ekirdek yiikiimliiliiklere iliskin durumu olarak
goriinmektedir. Buna gore, bankalarin 6zkaynaklarina, toplam mevduattan bankalardan
saglanan mevduat ve resmi kuruluslar mevduatinin diigiilmesi sonucu elde edilecek
tutarin eklenmesi ile elde edilen toplamin kredilere boliinmesi ile 6denecek faizde esas
alinacak referans oran belirlenmektedir. Bu sekilde hesaplanacak sektor ortalamasindan
daha yiiksek rasyoya sahip olan ve durumunu bozmayan bankalar daha yiiksek faiz
alacaktir. Sektor ortalamasindan yiiksek rasyoya sahip olan ve durumunu bozmayan
bankalara, TCMB agirlikli fonlama maliyetinin 500 baz puan eksigi, rasyosu sektor
ortalamasinin altinda olan veya durumunu bozan bankalara ise TCMB agirlikli fonlama
maliyetinin 700 baz puan eksigi faiz 6demesi yapilacaktir.

TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti, TCMB’nin internet sitesinde giinliik
olarak yayinlanmaktadir. Donemler arasi tagima imkéan1 nedeniyle olusan fazla tutarlar
dahil olmak {iizere, TL yiikiimliiliikler i¢in gerekenden daha fazla tesis edilen tutarlara
faiz Odenmeyecektir. Referans oran hesaplanmasinda ve faiz O6denecek zorunlu
karsiliklarda {icer aylik dénemler esas alacaktir. U¢ aylik donemde tutulan zorunlu
karsiliga uygulanacak faizi belirlerken esas alinacak referans oran faize tabi zorunlu
karsilik tesis edilen donemden Onceki ti¢ aylik donemin aylik oranlarin basit aritmetik
ortalamasi ile hesaplanan ii¢ aylik oran olacaktir. Zorunlu karsilik faiz 6demeleri, faiz

0demeye esas donemi takip eden ayin ilk i glinii olacaktir.

Wiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Cekirdek Yiikiimliiliiklere Saglanacak Destege Iliskin Basin Duyurusu,
Say1:2014-72, 21 Ekim 2014, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8/
baskan_ParaPol02.pdf?"MOD=AJPERES&CACHEID=b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8, (10/11/2016), s.1.
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TCMB, 2 Mayis 2015 tarihinde yaptigi basin duyurusunda ABD dolar1 cinsinden
tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara faiz 6denmesi
uygulamasina baslamugtir. ™

2.1.8. Kaldiraca Dayal Zorunlu Karsihk

BDDK tarafindan yaymlanan Bankalarin Kaldirag Diizeyinin Olgiilmesine ve
Degelendirilmesine Iliskin Yonetmelikte; “kaldirag orani, ana sermayenin toplam risk
tutaria boliinmesi suretiyle hesaplanir.” seklinde tanimlanmaktadir."*®

2008 kiiresel finansal krizin yarattig1 tahribat, bankacilik ve finans sektoriiniin
gelecek krizlere karsi daha direngli olmasinin saglanmasi amaciyla mevcut finansal
diizenlemelerde yeni reformlarin yapilmasini gerekli kilmistir. Bankalarin risk agirlikli
aktiflerinin sermayelerine oran1 olan Basel II sermaye yeterliligi rasyosu (SYR), risk
agirliklart hesaplamalarinin farkli yontemleri igermesi zaman zaman makro finansal
risklerin degerlendirilmesinde eksik kalabilmektedir. Bu sebeple, yiiksek bor¢ kaynakli
risk birikmesinin dniine gegmek amaciyla Basel III kapsaminda sermayenin akftifler ve
dikkate alma oranlariyla bilango digsindaki kalemlerin toplamina orani olan ve risk
icermeyen kaldira¢ oran1 Basel II SYR ile birlikte destekleyici olarak kullanilmasi s6z
konusu olmustur.lzo

TCMB, tarafindan belirlenen usul ve esaslara gore hesaplanacak olan kaldirag
oranina gore bankalar TL ve YP yiikiimliiliikleri i¢in ilave zorunlu karsilik tesis etmek
durumda kalabilecektir.

TCMB tarafindan yayimlanan Zorunlu Karsiklar Hakkinda Teblig’de; “kaldirag
orani, ana sermayenin asagida belirtilen kalemlerin toplamina boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir” hiikkmii yer almakta olup s6z konusu kalemlere asagida yer
verilmektedir.

a) Pasif toplamu tutari.
b) Gayri nakdi kredi ve yiikiimliiliikler tutari.
c) Cayulabilir taahhiitlerin 0,1 katsayisiyla ¢arpimi sonucu bulunacak tutar.

118Tl’.‘lrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1:2015-35, 02.05.2015,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ef18b69a-51b1-4575-b1d0-1f2b74ea6b0e/DUY2015-
35.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACEef18b69a-51b1-4575-b1d0-1f2b74eabb0e,
(10/11/2016), s.1.

BDDK, Bankalarin Kaldirag Diizeyinin Olgiilmesine ve Degelendirilmesine iliskin Yonetmelik, T.C. Resmi
Gazete, 28812, 05.11.2013, m.4.

“Mahfi EGILMEZ, TCMB'nin 2013 Yii Para Politikasi Kendime Yazlar, 28 Aralik 2012,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/12/tcmbnin-2013-yl-para-politikas.html, (25/11/2016)
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d) Tiirev finansal araglara ait taahhiitlerin her birinin kendi kredi doniisiim orani ile
carpimi sonucu bulunacak toplam tutar.
e) Cayilamaz taahhiitler tutari. 121

TCMB tarafindan yayimlanan Zorunlu Karsiklar Uygulama Talimati’nda; tiim
vadelerdeki zorunlu karsiliga tabi TL ve YP yiikiimliilikler i¢in ayr1 ayri uygulanmak
lizere;

a) 2013 yilun son ii¢ aylik donemi ve 2014 yilimin birinci, ikinci ve tigtincii ii¢ aylk
donemleri i¢cin hesaplanan kaldira¢ oram yiizde 3 tin altinda kalan bankalar ilave
olarak 2 puan,yiizde 3 (3 dahil) ile yiizde 3,25 arasinda olan bankalar ilave olarak
1,5 puan, yiizde 3,25 (3,25 ddhil) ile yiizde 3,5 arasinda olan bankalar ilave olarak
1 puan zorunlu karsiligi,

b) 2014 yuwn son ii¢ aylik donemi ve 2015 yilimin birinci, ikinci ve tictincii ti¢ aylik
donemleri icin hesaplanan kaldira¢ oran yiizde 3 ’iin altinda kalan bankalar ilave
olarak 2 puan, yiizde 3 (3 dahil) ile yiizde 3,5 arasinda olan bankalar ilave olarak
1,5 puan, yiizde 3,5 (3,5 dahil) ile yiizde 4 arasinda olan bankalar ilave olarak 1
puan zorunlu karsilig,

c) 2015 yilimn son ii¢ aylik doneminden itibaren (bu donem ddhil) hesaplanan
kaldirag oram yiizde 3’iin altinda kalan bankalar ilave olarak 2 puan, yiizde 3 (3
dahil) ile yiizde 4 arasinda olan bankalar ilave olarak 1,5 puan, yiizde 4 (4 ddhil)
ile yiizde 5 arasinda olan bankalar ilave olarak I puan zorunlu karsilig,

hesaplama dénemini izleyen 4 iincii takvim aywn ilk zorunlu karsilik tesis doneminden

baslamak tizere 6 zorunlu karsilik tesis doneminde tesis eder. 122

Bankalann Kaldirag Oranlannin Dagilimi
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Grafik 2: 2013 Yil Bankalarin Kaldira¢ Oranlariin Dagilim
Kaynak : TCMB, 2013 Yili Para ve Kur Politikasi

Tiirkiye bankacilik sektort, yillar itibariyle %7 ile %8 arasinda ortalama kaldirag
oranina sahip olmaktadir. Bu 16 TL’lik anasermaye ile 200 TL’lik bor¢ ve ytikiimliiliik

121 TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, Say1:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.10
1227CMB, Zorunlu Karsiliklar Uygulama Talimati, (26/01/2015 tarihli yazi ekidir),
https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ZK_UygulamaTalimati_guncel-399.pdf, (29.11.2016), s.11.
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taginabilmesi anlamina gelmektedir. Bankacilik sektoriindeki bankalarin kaldirag
oranlarinin dagilimi grafik 2’de goriildiigii tizere bankalarin yiizde 7’nin iizerinde bir
kaldirag oranmna sahip olmaktadir. Bankalar kaldira¢ oranlarini, ana sermayelerini

giiclendirerek, borg ve benzeri yiikiimliiliiklerini azaltarak diizeltebilirler."?®

2.1.9. Zorunlu Karsiliklarda Yaptirnm Uygulamasi

TCMB tarafindan yayimlanan Zorunlu Karsiklar Uygulama Talimati’nda,
zorunlu karsiliklarin eksik tesis edilmesi durumunda, TCMB ¢ksik tesis edilen tutarin
belirli kat1 fazlasimi faizsiz olarak tesisi veya cezai faiz 6demesi seklinde yaptirim
uygulamaktadir. Buna gore,

a) Zorunlu karsiliklarin siiresinde tesis edilmemesi veya eksik tesis edilmesi,

b) zorunlu karsilik cetvellerinde yer alan yiikiimliliikler ile yapilacak incelemeler
sonucu tespit olunacak yiikiimliiliikler arasinda fark olusmasi nedeniyle, zorunlu
karsiliklarin eksik tesis edilmis olmasi,

hallerinde, eksik tesis edilen; TL zorunlu karsiliklarin iki kati tutarinda TL cinsinden,
YP zorunlu karsiliklarin iic kati tutarinda ABD dolart cinsinden mevduat, zorunlu
karsiliklarin eksik tesis edildigi siireler dikkate alinarak TCMB nezdinde ag¢ilan Tablo
7 tizerinde belirtilen bloke hesaplarda iki giin ihbarli hesaplar kullanilmak suretiyle
faizsiz olarak tutulur.'**

Tablo 7: TCMB'de Cezai Olarak Faizsiz Tutulacak Mevduat Hesaplar

Hesap Numaralar
Yiikiimliiliik Tesis Edilen Katihm
Cinsi Zorunlu Karsihk | Tesis Sekli | Bankalar | Bankalar: Sirketler
TL TL Bloke 350421... 350422... 350433...
YP usD Bloke 856701... 8568 01... 854801...

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklar Uygulama Talimati

Cezai faiz orani, zorunlu karsiliklarin eksik tesis edildigi donemde bloke
hesaplar icin ilk giinde, ortalama hesaplar i¢in son giinde, bahsi gecen tarihler resmi
tatile denk gelmesi halinde 6nceki is giiniinde TCMB’nin agikladigi en yiiksek gecelik

bor¢ verme faiz oraninin bir buguk katsayisiyla ¢carpimi sonucu bulunan orandir.*?®

2Mahfi  EGILMEZ, TCMB’nin 2013 Yilir  Para  Politikasi, Kendime  Yazilar, 28.12.2012,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/12/tcmbnin-2013-yl-para-politikas.html, (25/11/2016)

241CMB, Zorunlu Karsiliklar Uygulama Talimati, (26/01/2015 tarihli yazi ekidir),
https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ZK_UygulamaTalimati_guncel-399.pdf, (29.11.2016), s.12.

1% TCMB, Zorunlu Karsihklar Hakkinda Teblig, Say1:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.1
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2.1.10. Zorunlu Karsiliklarda Sonraki Doneme Aktarim

Zorunlu karsiliklarda, bir tesis doneminde TL yiikiimliiliikkler i¢in tutulmasi
gereken karsiliklarin (doviz ve altin olarak tutulacak kisimlar1 dahil) ylizde 5’in altinda
kalmak sartiyla, eksik kalan TL bakiye sonraki donemde tutulabilmekte, fazla bakiye
TL ise sonraki donemde eksik bakiyeye sayllmaktadlr.126

Bu uygulama, TL zorunlu karsilik tesis siirecinde bankalara operasyonel olarak
kolaylik ve likidite yonetimi ve fonlama agisindan esneklik saglamistir. Rezerv tasima
olanagi, bankalara rezerv yonetimi konusunda esneklik kazandirmakta, bir dénemde

eksik bakiye rezervlerin sonraki donemde karsilanmasina olanak tanimaktadir.*?’

2.1.11. Altin Olarak Zorunlu Karsihk Tesis Etme imkam

TL ylkimliliiklerin %30’luk kismi1 ve kiymetli maden depo hesaplari
yiikiimliiliiklerinin tamamu i¢in bankalar isterlerse yiikiimliiliiklerini standart altin olarak
tesis edebilmektedir. TL yiikiimliiliikler i¢in tesis edilebilecek opsiyonel altin tutarlarin
belirlenmesinde ROK sistemi uygulanmaktadir.

TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligi madde 7°de asagidaki ifadelere
yer verilmistir.

Standart altin, 18/11/2006 tarihli ve 26350 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Kiymetli Maden Standartlar ve Rafinerileri Hakkinda Teblig (Teblig No: 2006/1) ’in
3 iincii maddesinde yer alan “kiymetli madenler” tammunda belirtilen altindir.
Birinci fikranin (c) bendinde belirtilen altimin, 03/10/2016 tarihinden itibaren
toplanmiyor olmasi ve islenmis veya hurda altindan bar veya kiilce haline
doniistiiriildiigiiniin ~ diizenlenecek  “Rafineri Tescil Belgesi” ile belgelenmesi
gerekmektedir. %

2.1.12. Zorunlu Karsihiklarin Aktarim Mekanizmasi

Zorunlu karsiliklar makro degiskenleri iki kanal yoluyla -etkilemektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde zorunlu karsiliklar, makro ekonomi {lizerinde maliyet
ve likidite kanali olmak {izere iki yol iizerinden etki etmektedir. S6z konusu kanallardan
ilki olan maliyet kanalinin isleyisi zorunlu karsilik oran artisinin banka maliyetini

artirmasi karsiliginda bankanin bu artisi karsilayacak bigimde kredi ve mevduat faizinde

126 TCMB, Zorunlu Karsihiklar Hakkinda Teblig, Say1:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.7
2T TALASLI, a.g.e., s.14.
128 TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, Say1:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.7
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degisiklige gitmesi seklinde olmaktadir. Likidite kanalinin igleyisi ise zorunlu karsilik
oran degisikliginin bankacilik sisteminin kisa vadeli MB fonlarma ihtiyacinda
degisiklige gitmek suretiyle kredi verme yonelimini etkilemesi seklinde olmaktadir.*?®

Alt bagliklarda s6z konusu kanallarin igleyisi detayli olarak ele alinacaktir.

2.1.12.1. Maliyet Kanal
Zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen degisikliklerin bankanin krediye ve
mevduata uygulamis oldugu faizlerin arasinda yer alan farki etkilemesi maliyet kanali

130 MB’ler zorunlu karsilik politikasini sadece bankalarin kaynaklari

olarak adlandirilir.
tizerinden gergeklestirmekte olup, bu uygulama ile bankalarin s6z konusu kaynaklari
araciligiyla ihtiyag sahiplerine kredi vermesi sonucunda parasal aktarim
mekanizmasinda etkili olmaktadir.*®*

Maliyet kanal1 etkinligi i¢in zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi ve bankalarin
kendi istekleri ile TCMB nezdinde tuttuklart mevduatin zorunlu karsilik mahiyetindeki
miktardan yliksek olmamasi gerekmektedir. Buna ek olarak zorunlu karsiliklarin
maliyet kanali vasitasiyla kredi ve mevduat faizlerine yansaimasi direkt olarak sektor
yapist ile alakali olmaktadir.™*? Finans sisteminde banka mevduatina segenek olmasi
muhtemel {irlinler olmasi halinde mevduat faizleri ZKO degisikliginden daha az

etkilenmesi, ayni sekilde banka kredisi digsinda finans se¢eneklerinin olmasi halinde ise

kredi faizleri ZKO degisikliginden daha az etkilenmesi beklenebilecektir.'*

2.1.12.2. Likidite Kanah

ZKO, bankacilik sistemi likiditesinin tizerinde dogrudan etkisi olan araglardan
biri olmaktadir.™®* O kadar ki ZKO’daki artis banka likiditesini etkilemekte ve likidite
thtiyacin1 artirmaktadir. Bankalarin likidite ihtiyaclarint MB’den borclanarak telafi

etmeleri miimkiindiir.Ancak bu durumda bankalar kisa vadeli kaynaklara bagiml hale

12 TALASLI, a.g.e., 55.8-9.

10 TALASLI, a.g.e., s.8.

BB1YAVUZARSLAN, a.g.e., s.121.

182 Giiliz Hande Sarag, TCMB’nin Zorunlu Karsihik Politikasimn Bankalarin Kredi Hacimlerine Etkisi,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Mugla Sitki Kogman Universitesi, S.B.E., 2012), ss.35-36.

18 Koray ALPER ve S.Tolga TIRYAKI, “Zorunlu Kargiliklarin Para Politikasindaki Yeri”, TCMB Ekonomi
Notlari, Sayi: 2011-08, s.4.

¥ TALASLI, a.g.e., s.9.
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geleceklerdir. Kredi seviyeleri ayni kaldigi takdirde vade uyumsuzlugu artacaktir.'*
S6z konusu uyumsuzlugun artisi neticesinde bankalar ilave faiz riski i¢in iki yol segmek
durumunda kalacaktir. Birinci yol olarak verdikleri kredileri azaltacak, ikinci yol olarak
ise kredi faizleri i¢in ilave prim isteyerek oranin yiikselmesini saglacaktir. Diger
taraftan, likidite yeterlilik orani i¢in uyulmasi zorunlu bir diizenleme olmasi halinde,
zorunlu karsilik degisimleri banka likidite pozisiyonunu degistirmek {izere banka

davranisi tizerinde direkt ve digsal bir etkisi olabilecektir.

2.2. Zorunlu Karsiliklarda Yeni Yaklasim: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

2008 krizinden sonra gelismis ve gelismekte olan iilke MB’lerin odak
noktasinda degisiklikler meydana gelmistir. TCMB, 2010°dan itibaren kriz sonrasinda
uygulamaya koydugu geleneksel politikalar1 ¢ikis politikalartyla sonlandiracagini ilan
etmis, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da hesaba katan politika tasarimina
gitmis ve uygulamistir. Zorunlu karsiliklarda vadeye gore oran farkliligi ile birden fazla
oran bulunan bir yapiya gecilmis, ayn1 zamanda onem arz eden en Onemli yenilik
zorunlu karsilik konusuna yeni boyut kazandiran ROM olmustur.™’
Bu boliimde TCMB’nin para politikasi aralarindan biri olan ROM detayl1 bir

bicimde incelenecek, maliyet ve likidite kanallar1 {izerinden bankalar1 nasil etkiledigi

arastirilacaktir.

2.2.1. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM)
ROM, bankalarin tutmasi gereken TL ZK’larin belli yiizdesini doviz cinsinden

(dolar veya euro) ve standart altin cinsinden tesis etmesine olanak saglayan uygulama

138

olmaktadir. TCMB, ROM ile bankacilik sisteminin doviz rezerv yonetimini

1% Hernando VARGAS ve digerleri, “Effects of Reserve Requirements in an Inflation Targeting Regime:
The Case Of Columbia” Kolombiya Merkez Bankas1 Calisma Tebligi, N0:87, 2010,
http://www.banrep.gov.co/en/borrador-587, (07.01.2017) , s.8.

¥ ALPER ve TIRYAKI, a.g.e., s.6.

13" Mehmet Emin BOCUOGLU, Rezerv Opsiyon Mekanizmasimin Banka Davramsslarina Etkisi, (Uzmanlik
Yeterlilik Tezi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1), Ankara, Haziran, 2015, s.19.

138 Koray ALPER, Hakan KARA ve Mehmet YORUKOGLU, “Alternative Tools To Manage Capital Flow
Volatility”, Temmuz 2013, Calisma Teblig No: 13/31, TCMB Cahsma Tebligi, s.10.
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desteklemeyi ve Tirkiye’nin makroeknomik ve finansal istikrar1 yolunda sermaye
akisindaki dalgalanmanin olumsuz etkilerini sinirlamay1 amaglamaktadir.*®

ROM’un hangi olgiide kullanilabilecegi rezerv opsiyonu orani ile
belirlenmektedir. Her birim TL zorunlu karsilik i¢in tesis edilebilecek yabanci para veya
altin karsihgim belirleyen katsayiya rezerv opsiyonu katsayist (ROK) denilmektedir.*°
TCMB para politikasi araci olarak kullanilan ROM’un faydalar1 sunlardir: 14

e Kisa vadeli sermaye akimi sebepli volatilite azalmaktadir.

e TCMB briit doviz rezervlerinde giiclenmek olmaktadir.

e Likidite yonetimi agisindan bankalara elastikiyet kazandirmaktadir.

e Sermaye hareketleri ile kredilerin arasindaki duyararlilig1 azaltmaktadir.
e Banka bazinda likidite optimizasyon yapma imkan1 tanimaktadir.

e Diger politika araglarina duyulan ihtiyaci azaltacaktir.

Kiiresel krizden sonra tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de geleneksel para
politikas1 araglar1  terk edilerek yeni politikalar uygulamaya konulmustur.Ciinkii
Merkez Bankalarmin 6ncelikleri degismistir. TCMB bu kapsamda 2010 yil1 sonlarindan
itibaren finansal istikrar1 destekleyici bir amag olarak benimseyerek dis finansal soklara
kars1 ekonominin dayanikliligin1 artirmak amaciyla yeni araclar kullanmaya baslamaistir.
Kullandig1 yeni araclarin en 6énemlisi ve TCMB’nin yeni bir finans miihendisligi iirlinii
olarak tamimlanan ROMR’dur.}#? ROM, finansal istikrarin tizerinde mevcut olumsuz
etkileri kisitlamak, TCMB d&viz rezervlerini giliciili tutmak ve banka likidite
yonetimine elastikiyet kazandirmak amaciyla krizden sonra etkin bir para politikas:
araci olarak kullanilmaya baslanmistir.

TCMB, 2011 Agustos ayinda ara toplanti yaparak kiiresel ekonomiden
kaynaklanabilecek olast bir finansal calkanti durumunda piyasaya ihtiyact olan
likiditenin zamaninda saglanabilmesi i¢in bazi tedbirler almistir. TL likidite ihtiyacinin

daha kalic1 bir yontemle ve daha diisiik bir maliyetle karsilanmast ve TCMB doviz

139 Arif Oduncu, Yasin Akgelik ve Ergun Ermisoglu, “Reserve Option Mechanism and FX Volatility”,
Subat 2013, Calisma Teblig No: 13/03, TCMB Cahisma Tebligi, s.1.

10 Doruk KUCUKSARAC ve Ozgiir OZEL, “Reserve Option Mechanism and Computation of Reserve
Options Coefficents, CBT Research Notes In Economics, Sayi: 2012-33, Aralik 2012, s.2.

14 Koray ALPER, Hakan KARA ve Mehmet YORUKOGLU, “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi”, TCMB Ekonomi
Notlari, 22 Ekim 2012, s.1-2.

12 Abdulkadir TUNA, Selma ONER ve Hakan ONER, Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Optimal kullanimi ve Tiirk
Bankacilik Sektorii Agisindan Maliyet Analizi, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 29,
Say1: 2, 2015 s.224.
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rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde kullanilmasi
amagclar1 dogrultusunda aldig1 6nlemler arasindan en énemlisi ROM sistemi olmustur.
Buna gore TL yiikiimliiliikkler i¢in TCMB nezdinde bulundurulmasi gerekli ZK’larin
%10’una kadar olan kisminin USD ve/veya EURO cinsinden tesis edebilme imkani

getirilmigtir.'*®

2.2.2. Rezerv Opsiyon Katsayisi ve Rezerv Opsiyon Dilimleri

ROM, Bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini YP ve altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir.*** ROM imkanin hangi
6lciide kullanilabilecegi rezerv opsiyonu orant ile belirlenmektedir.*> ROM ile beraber
Bankalar TL yiikiimliiliikler i¢in tesis etmeleri gereken zorunlu karsilik tutarint TCMB
tarafindan belirlenen katsayilarla carparak YP ve altin cinsinden tesis edebilmektedirler.
Bankalar YP veya altin tiirtinden borglanmanin TL tiirlinden borglanmaya gore daha
diisiik olmas1 durumunda bu imkan1 kullanarak daha az maliyetle zorunlu karsilik tesis
edebilir. TCMB’nin rezerv opsiyon katsayilar artirmasi (azaltmasi) maliyet avantajini
azaltici (artirict) yonde etkilemektedir.'*®

Baglangicta TL yiikiimliliikler i¢in tesis edilebilecek YP, hem EURO, hem de
USD olarak tesis edilebilmekteyken daha sonra en az yarisinin USD olmasi sarti
getirilmis, Agustos 2014 itibar1 ile sadece USD olarak tesis edilebilecegi hiikme

baglanmugtir.**’

“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsilik ve Reeskont Kredisi Uygulamalari ile Déviz Satim
Ihaleleri Hakkinda Basin Duyurusu, Say1:2011-55, 12 Eylil 2011, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/
ccff4ale-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4ale-9f34-4e6a-
bb20-1a4397f52a35, (10/11/2016), s.7.

144Oguz ARSLANER ve digerleri, “Reserve Option Mechanism: Does it Work as an Automatic
Stabilizer?”, Calisma Teblig No:14/38, Ekim 2014, TCMB Caligma Tebligi, s.4.

“SALPER, KARA ve YORUKOGLU, a.g.e., 5.2.

¥poruk KUCUKSARAC ve Ozgir OZEL, “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu
Katsayilarinin Hesaplanmas1”, TCMB Cahsma Tebligi No:12/32, Kasim, 2012

¥ Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Zorunlu Karsiliklara Iligkin Basin Duyurusu, Say1:2014-56, 24 Temmuz
2014, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/38a2d3de-6dab-4676-9cab-df0d1668ff88/DUY2014-56.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE38a2d3de-6dab-4676-9cab-df0d1668ff88 , (10/11/2016), s.1.
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Tablo 8: 2011 Déviz ve Altin Imkan Dilimleri Katsayisi

TL Yiikiimliiliikler icin YP Tutma imkam

Imkan Dilimleri(%) Katsayi
0-30 1,00
30-35 1,50
35-40 1,90
40-45 2,30
45-50 2,70
50-55 3,10
55-56 3,90
56-57 4,10
57-58 4,30
58-59 4,50
59-60 4,70

TL Yiikiimliiliikler icin Altin Tutma Iimkam

Imkan Dilimleri(%) Katsay1
0-15 14
15-20 15
20-25 2,0
25-30 2,5

Kaynak:TCMB, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, (Say1: 2011-48), 05.08.2011.

Tablo 8’de goriildiigii tizere ROM mekanizmasi kapsaminda TL yiikiimliiliikler
i¢in tesis edilebilecek YP orani1 %60 ve altin oran1 ise %30’dur. %60°lik YP imkanin ilk
diliminin rezerv opsiyon oranit %30 olup, rezerv opsiyon katsayisi %1,00’dir.

Eylil 2011°de, TCMB 2011/55 sayili basin duyurusu ile TL yiikiimliiliklerin
%10’nunun YP olarak tesis edilebilmesi imkan ile baglayan ROM imkani daha sonra
zamanla arttirilarak %60’a kadar c¢ikarilmis olup rezerv opsiyon oranlari seklinde
dilimlere ayrilmis ve her bir dilim i¢in de farkli rezerv opsiyon katsayilari(ROK)

belirlenmistir.**® Ayrica, TL yiikiimliiliikler i¢in YP tesis etme imkdnmnin yani sira

8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsilik ve Reeskont Kredisi Uygulamalari ile Déviz Satim
Ihaleleri Hakkinda Basin Duyurusu, Say1:2011-55, 12/09/2011, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ccff4ale-
9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4ale-9f34-4e6a-bb20-
1a4397f52a35, (06.11.2016).
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TCMB tarafindan 2011/72 sayili basin duyurusu ile TL yiikiimliiliikler i¢in altin tesis
etme imkani da getirilmigtir.**°

TL yikiimliliikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin; en fazla ytlizde
60’1 USD cinsinden, en fazla yiizde 30’u standart altin cinsinden, Tablo 8’de belirtilen
dilimlere denk gelen karsiliklarin hizalarinda gosterilen katsayilar ile c¢arpilmak
suretiyle bulunan toplam tutar1 iizerinden bloke hesaplarda tesis edilebilir. YP
yiikiimliilikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin kiymetli maden depo
hesaplar1 i¢in tutulmasi gereken kisminin tamamina kadari standart altin cinsinden
bloke hesaplarda tesis edilebilir.**°

ROK, bankalarin TL birim ZK i¢in ne kadar YP birim getirilmesi gerektigini
ifade eden katsayidir. ROD, %60 olarak belirlenmis doviz getirme {ist sinirin 0-30, 30-
35... 50-55, 55-60 seklinde dilimler olarak ifade edilmesi sonucu olusan araliklar
olmaktadir. S6z konusu araliklarda ROK’lar farkli olmakta, ROM’dan yararlanma
katsayisini artirmak isteyen bankalar, yeni bir dilime gectikce, artan ROK’lar oraninda

YP getirmek durumunda kalmaktadir. >

Tablo 9: 2012 TL Yiikiimliiliikler icin YP ve Altin Tutma Imkam

TL Yiikiimliiliikler i¢cin YP Tutma Iimkam
Imkan Dilimleri(%) Katsayl

0-30 1

30-35 1,4
35-40 1,7
40-45 2,1
45-50 2,5
50-55 2,9
55-56 3,7
56-57 3,9
57-58 41
58-59 4,3
59-60 4,5

149 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Altin Rezervierimizdeki Artisa Iliskin Basin Duyurusu, Say1:2011-72,
01/11/2011, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/56650125-d7ca-4363-91¢5-b2e0830dda88/DUY2011-
21.pdf?"MOD=AJPERES&CACHEID= ROOTWORKSPACES56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88,
(06.11.2016).

150 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsilitk Oranlarina Iliskin Kararlar,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/iwcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/ZK, (06.11.2016).
BIBOCUOGLU, a.gee., 5.19.

53


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88/DUY2011-21.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=%20ROOTWORKSPACE56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88/DUY2011-21.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=%20ROOTWORKSPACE56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/ZK

TL Yiikiimliiliikler i¢cin Altin Tutma imkam
Imkan Dilimleri(%) Katsayi
0-15 1,6
15-20 1,7
20-25 2,1
25-30 2,5

Kaynak:TCMB, Zorunlu Karsiliklarm Déviz ve Altin Cinsinden Tutulabilmesine iliskin Basmn
Duyurusu, (Say1:2012-44), 21.06.2012.

Tablo 9°da goriildiigii gibi ROK rezerv kullanim imkaninin kullanim oranina
bagli olarak artan bir yap1 gostermektedir. Rezerv opsiyon orant TCMB tarafindan
belirlenmekte, ancak Bankalar TL kaynaklarin maliyet durumuna gore imkanin

tamamuin1 veya bir kismin1 kullanmayi tercih etmektedirler. 152

2.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi Uygulama Siireci

Eylil 2011°de, TCMB 2011/55 sayili basin duyurusu ile TL yilikiimliiliiklerin
%10’nunun YP olarak tesis edilebilmesi imkan ile baslayan ROM imkani daha sonra
zamanla arttirilarak %60’a kadar cikarilmis olup rezerv opsiyon oranlari seklinde
dilimlere ayrilmis olup farkli katsayilar dilim bazinda ortaya konmustur. Ekim 2011°de
oran %20’ye, Kasim 2011°de %40’a yiikseltilmistir. Haziran 2012°de ROM orani
%45’e yiikseltilmis ve son %5’lik dilim igin 1,4 oraninda ROK belirlenmigtir. Daha
sonra oran once %55 ve en son %60’a ¢ikarilmistir. Yani TCMB, ROM ve ROK i¢in
asamal1 bir uygulama siireci olugturmustur.

ROM’un isleyigini basit bir 6rnek yardimiyla agiklanabilir. Bankalar TL
yiikiimliiliikler i¢in TCMB nezdinde tutmasi zorunlu olan karsiliklarin tutarinin 50 TL
oldugu, USD i¢in rezerv opsiyon oraninin %60 oldugu, bir baska deyisle TL ZK’larin
istendigi takdirde %60’a kadar USD olarak tutulabildigi, ROK’un ise 0,5 oldugu, 1 TL
zorunlu karsilik yerine 0,5 TL’ye karsilik gelen tutarda USD olarak tutulabildigi ve
Dolar/TL kuru ise 3,00 olarak varsayildiginda, 15 TL(30*0,5)’lik imkanin tamamini
kullanmak isteyen Bankalar buna karsilik gelen tutarda USD, yani 15/3=5 USD zorunlu

152 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Biilten, Sayi: 28, Aralik, 2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/14cdae5a-4898-42c7-a7dc-4087642253e4/Bulten28.pdf?MOD=AJPERES
(03.09.2016), s.2.
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karsilik tutmak durumunda kalacaktir. Diger bir ifadeyle Bankalar istedikleri takdirde
30 TL’lik zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerini 5 USD ile karsiliyabileceklerdir.**?
Bankalarin TL mevduati icin TCMB’ye yatirmak zorunda olduklar1 karsiliklarin
bir boliimiinii YP veya altinla 6demelerine izin verilmesi Bankalar agisindan TL
likiditesini artirmaktadir. Giinliik islemlerini agirlikli olarak TL ile yapan Bankalar
acisindan TL fonlama maliyeti de diismektedir. ROM uygulamasinin TCMB agisindan
yarar1 baglica iki noktada toplanmaktadir. TCMB bu yolla déviz rezervlerini artirmis
olmakta ve Bankalarin getirdigi dovizlerin TCMB’de toplanmasi sonucu para

1 Ulkeye sermaye girislerinin yogun oldugu bir

ikamesinin etkisi diisiirilmektedir.
donemde Bankalarin yabanci kaynak maliyetinin daha diisiik olmasi nedeniyle ROM
daha fazla kullanacaklardir. Bu imkanin daha fazla kullanilmasiyla Bankalar TL likidite
elde edeceklerdir. Bu agidan rezerv opsyionu mekanizmasi sterilize edilmemis doviz
alim ihalesine benzemekte, ancak doviz alim ihalesinden farkli olarak piyasadan daha
fazla doviz likiditesi cekilmektedir.'> Sermayenin ¢ikisinin hiz kazandigi dénemde
Bankalar YP kaynak maliyetlerinin artmasi sebebiyle bu imkani daha az
kullanacaklardir. Yani ROM Bankalara kalici olarak TL likidite saglamak suretiyle
Bankalarin maliyetini diisiiriirken, bu sirada TCMB’nin ddviz ve altin rezervlerini

desteklemektedir.®® ROM kullamlarak TCMB déviz rezervlerinde asagida yer alan
sekilde de goriildiigii tizere 97 Milyar USD civarinda artis saglanmustir.

158 ALPER, KARA ve YORUKOGLU, a.g.e., s.2.

1% Mahfi EGILMEZ, Karsiliklar Politikasi ve Rezerv Opsiyon Katsayisi, Kendime Yazilar, 23.11.2012,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/11/karslklar-politikas-ve-rezerv-opsiyon.html, (25/11/2016)

1 KUCUKSARAC ve OZEL, a.g.e., 5.3.

1% Ergun ERMISOGLU, Arif ODUNCU ve Yasin AKCELIK, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmas: ve Kur Oynakhig1”,
TCMB Ekonomi Notlari, Sayi: 2013/04, s.3.
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%31.10.2016 itibariyla

Grafik 3: TCMB Doviz Rezervleri (Altin Dahil)
Kaynak: TCMB, 2017 Para ve Kur Politikasi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/2d5¢4374-02a4-
44e6-a100-dadab0e98dd8/2017ParaveKur.pdf?MOD=AJPERES

ROM, hem doviz kurunun, hem de piyasa likiditesinin oynakligini
sinirlamaktadir.’> ROM imkani ile TL zorunlu karsiliklar i¢in TCMB’ye yatirilan YP
tutarlar1 Bankalar i¢in sadece kaynak maliyetleri degil ayni zamanda fazla YP
likiditesini degerlendirebilecegi alternatif plasman olanaklarinin getirisi de Onemli
olmaktadir. Yani, zaten fazla YP likiditesi olan Bankalar bu fonlarin maliyetine her
durumda katlanmis olacagi igin bu sefer plasman getirileri ile ROM’un saglayacagi
alternatif getiriyi géz onlinde bulundurmasi gerekmektedir. Bankalarin piyasadan kisa
vadeli TL bulma olanaklar1 ve olanaklarin maliyet durumu ROM kullanma oranim
etkilemektedir. Yine, ROM imkani daha 6nce elinde fazla YP likiditesi oldugu igin

swap yoluyla TL’yi fonlayan Bankalarin swap maliyetinden kurtulmasini saglamistir.

2.2.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Parasal Aktarim Mekanizmasi
Zorunlu karsilik uygulamasina yeni bir perspektif kazandiran ROM son
donemde TCMB tarafindan aktif bir politika araci olarak kullanilmaktadir. ROM, %60°1

157Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Biilten, Sayt: 28, Aralik, 2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/14cdae5a-4898-42c7-a7dc-4087642253e4/Bulten28.pdf?MOD=AJPERES
(03.09.2016), s.2.
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doviz, %30’u altin olmak tizere en fazla %90 olmaktadir. Banka aktif pasif karakteri,
bilanco durumunu, YP kaynak erisimi firsati yahut YP varliga doniisiim imkanini,
TL’nin degerinin artis veya azalisi, ROK’larin seviyesi vb. etkenler ROM kullaniminda

etkili olabilmektedir. *

Bankalar ROM’dan maliyet ve likidite kanali yoluyla
etkilenmektedirler. ROM kullanimi, TL ZK maliyetinde diislise sebep olmak {izere
maliyet kanalindan ve bankalarin likidite ulasim yonteminde degisiklige gittigi ve
edinilen TL likidinin vadesinde uzmaya sebebiyet verdigi i¢in likidite kanalindan

bankalar1 pozitif anlamda etkilemesi beklenilmektedir.**°

2.2.4.1. Maliyet Kanah
Bankalarin zorunlu karsilik kaynakli maliyetleri lilkemizde yiikiimliiliikklerin
mevduat oldugu sade bir bankacilik sisteminde ZKO’da yapilacak degisikliklerin
bankalara maliyeti, (mevduat faiz oranlar1 X ZKO) formiiliinden ¢ikacak sonucla elde
edebilmektedir. Dolayisiyla ZKO’daki degisimler bankalarin mevduat faiz orani ile
ZKO carpimindan c¢ikacak sonucu etkileyerek bankalarin fiyatlama konusundaki

tavrinda degisiklige sebep olabilmektedir. 160

Bankalarin ROM’u ne 6l¢iide kullanacagi
TL ve YP kaynaklarin maliyetine gore degismektedir.

YP kaynak maliyeti, sermaye giris artis1i yasandigi donemlerde TL kaynak
maliyetine nazaran diisiis gdstermekte, bu durumda TL likidiye daha ¢ok ihtiya¢ duyan
bankalarin ZK’larin1 daha ytiksek bir oranin1 YP cinsinden tutma egilimleri artmaktadir.
Doviz bor¢glanma maliyetleri diisen bankalar ROM’dan daha fazla yararlanmay: tercih
edeceklerdir.

ROM ile bankalara TL zorunlu karsiliklar1 daha diisiik maliyetle tesis etme
imkan1 saglanmakla birlikte, bankalarin bu imkani ne olc¢iide kullanmay: tercih
edecekleri YP ve TL kaynaklarin maliyetine gore degisebilmektedir. Umut VURAL
uzmanlik yeterlilik tezinde bu durumu soyle degerlendirmistir.

8 Eyliil 2012 rezerv opsiyonu katsayilarmmn artirilmasina iliskin basin duyurusunda
bankalarin soz konusu imkandan yararlanma oram %92,3, 18.10.2012 tarihli basin
duyurusunda bankalarin séz konusu imkandan yararlanma orvam %89,2, Kasim 2012
tarihli basin duyurusunda ise bankalarin séz konusu imkandan yararlanma orani
dovizde %90,5, altinda %90,2 diizeyinde oldugu belirtilmistir. Bu kapsamda mevcut

%8 BOCUOGLU, a.g.e., 5.25.
% BOCUOGLU, a.g.e., 5.33.
180 BASCI ve KARA, a.g.e., 55.6-7.
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durumda bankalarin s6z konusu imkanlar yiiksek seviyelerde ve istikrarli bir sekilde
kullandigr goriilmektedir. 161

Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisiklikler bankalarin kaynak maliyetini
dogrudan etkilemesi dolayisiyla bankalar, ZKO’daki degisimi kredi, mevduat faiz
oranlarina yansltabilmektedir.162 ZKO artis1 banka kaynak maliyetlerindeki artisi
beraberinde getirirken s6z konusu orandaki diisiis aksine banka kaynak maliyetlerinde
azalisa sebebiyet vermektedir.. TCMB’nin ROM ile bankalara sagladigi esneklik,
sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin doviz kuru ve finansal piyasalar lizerindeki
etkilerini yumusatma potansiyeli tagimaktadir.® Sermaye girislerinin yogun oldugu
donemlerde doviz likiditesi artacagindan bankalar ROM secgenegini daha ¢ok
kullanacaktir. Bu secenek ile bankalarin doviz kredisi verme egilimleri azalacak ve kur
tizerindeki asir1  degerlenme baskist  hafifleyerek finansal istikrara  katki
saglayabilecektir.

Bankalar i¢in TL zorunlu karsiliklar1 ROM kapsaminda déviz olarak tutmak TL
olarak tutmaktan daha az maliyetli ise bankalarin s6z konusu imkani kullanmasi
mevduat maliyetleri acisindan avantaj saglamaktadir.'®*

2008 krizinden sonra finansal istikrar amacina yonelik olarak TCMB bankacilik
sektoriliniin likidite ihtiyacinin daha diisiik maliyetle karsilanarak kaynak maliyetinin en
aza indirilmesi amaciyla ROM mekanizmasimi kullanmaya baslamistir ROM
uygulamasinin bankalarin mevduat maliyetlerinde 6nemli etkileri olmustur. Asagida yer
verilen sekillerde bankalarin 2008-2016 yillar1 arasinda mevduat maliyetleri yer
almaktadir.2008 yilinda 1 aya kadar vadeli TL mevduatin maliyeti %17,25 ‘den, 2016
yilinda %9,51°’e;USD mevduat maliyetinin 2008 yilinda %3,52’den, 2016 yilinda
%1,46’ya; EUR mevduatin maliyeti 2008 yilinda %3,56’dan, 2016 yilinda %0,90’a

gerilemistir.

61 \VURAL, a.g.e., $5.72-73.

162 ALPER ve TIRYAKI, a.g.e., s.6.

183 KARA, a.g.e., s.13.

164Ti.irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013 yili Finasansal Istikrar Raporu, Ankara, Kasim, 2013,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/bcdb811f-c0d7-4622-8492-f36¢c46aceaf8/Fir_TamMetinl7.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEbcdb811f-c0d7-4622-8492-f36c46aceaf8, (20.11.2016), s.85.
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Grafik 4: 2008-2016 Yillar1 TL Mevduat Maliyetleri
Kaynak: TCMB, Agirlik Ortalama Faiz Oranlari,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/piyasa+veril

eri/merkez+bankasi+agirlikli+ortalama+fonlama+maliyeti
%2016 yilinin ilk 10 ay1 verileri ile ortalama belirlenmistir.
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Grafik 5: 2008-2016 Yillar1 USD Mevduat Maliyetleri

Kaynak: TCMB, Agirlik Ortalama Faiz Oranlart,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb-+tr/main+menu/istatistikler/piyasa+veril
eri/merkez+bankasi+agirlikli+ortalama+fonlama+maliyeti
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Grafik 6: 2008-2016 Yillar1 EUR Mevduat Maliyetleri

Kaynak: TCMB, Agirlik Ortalama Faiz Oranlari,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb-+tr/main+menu/istatistikler/piyasa+veril
eri/merkez+bankasi+agirlikli+ortalama+fonlama+maliyeti

2.2.4.2. Likidite Kanah

ZKO vyoluyla bankacilik sisteminden ¢ekilen likidite sonrasi bankalar MB’den
daha fazla borg¢lanmak suretiyle likidite acigmi telafi edebilmekle birlikte MB’den
likidite agi1g1 gidermek suretiyle bor¢lanmasi bankalarin vade uyumsuzlugu sebepli ilave
faiz riskini Ustlenmesi s6z konusu olacaktir.Bankalar s6z konusu vade
uyumsuzlugundan kaynaklanan ilave faiz riskini kredi faiz oranlarina yansitmak
durumunda kalacaklar ve/veya kisa vadeli fonlara olan bagimliliklarin1 disiirmek i¢in
kredilerini azaltacaklardir. Zorunlu karsiliklardaki degisimler bankalarin likidite
pozisyonlarini degistirmek suretiyle bankalarin davranislarini etkileyecektir.'®®

ROM uygulamsinin bir sonucu olarak, TL zorunlu karsilik yiikimliligi igin
TCMB serbest hesaplarda tutulan TL tutar1 gerilerken, YP cinsinden bloke hesaplarda
tutulan zorunlu karsiliklar artmistir.Bu sekilde TCMB’den repo yoluyla bor¢lanmalar ve

piyasadaki TL likidite a¢ig1 azalmistir.S6z konusu azalig,bankalarin TL faiz

185 SARAC, a.g.e., 5.39.
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maliyetlerini azaltarak net faiz gelirlerini olumlu etkilemistir."®® Bu imkanin kullanim
ile banklarin YP nakit ve benzeri varliklarinin bilango i¢indeki paymin ve bu varliklarin

YP yiikiimliiliikleri karsilama oraninin arttigi gézlenmektedir(Grafik 7).
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Grafik 7: YP Likit Aktiflerin Bilango Pay1
Kaynak:TCMB,2015 Y1li Finansal Istikrar Raporu
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Grafik 8: TL Borglanma Swap1 ve ROM Kapsaminda Tutulan Déviz
Kaynak:TCMB,2013 Yili Para ve Kur Politikas1

166Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 25.12.2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.13.
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Zorunlu karsiliklar i¢in doviz ve altin cinsinden tesis edilen tutarlarin bir kismi
likit varliklarla finanse edilirken, 6nemli bir kism1 da YP cinsinden borg¢larla finanse
edilmistir. ROM uygulamasiyla doviz tesisi artarken bankalarin TL likidite ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla yaptiklar1 TL bor¢lanma swap islemlerinin miktar1 azalmig(grafik
8) ve ortalama vadesi uzamustir. Bu gelisme aym zamanda kredi genislemesini

sinirlayan bir unsur olmustur.*®’

2.3. 2008 Krizi Sonras1 Aktif Para Politikas1 Araci Olarak ZK

2008 krizi sonrasinda TCMB, fiyat istikrarina ek amag olarak finansal istikrar
eklenmis, kisa vadeli politika faiz oran1 araci fiyat istikrar ve ekstra faiz dis1 politika
araglar1 finansal istikrar hedefi dogrultusunda kullanim alani bulmaya baslamistir.
Finansal istikrar hedefi, varlik fiyatlarinda 6zellikle dis piyasalarda asir1 sisme meydana
gelmesi, bankacilik uygulamalarinin asir1 risk ihtimali altinda olmasi, Tiirkiye’deki
kredi genislemesi ve siirdiiriilemez cari acik olmasina bagl olarak, kredi genislemesini
daraltma ve sermaye hareketlerini sinirlamak iizere kurgulanmugtir.'®®

Bu bolimde TCMB’nin kiiresel likidite bollugu ortaminda aldigi zorunlu
karsilik 6nlemleri ile otomatik dengeleyici 6zelligi olan ROM’un aktif bir politika araci

olarak kullanilarak finansal istikrar amacina yaptig1 katki ortaya konulacaktir.

2.3.1. 2008 Kiiresel Krizi ve Likidite Bollugu

Amerika Birlesik Devletlerinde 2007 ortalarinda meydana gelen finansal
piyasalardaki sorunlar Eylil 2008’de kiiresel bir krize dontsmiistiir. Finansal kriz
gelismis iilkelerde baglamis olmakla birlikte Kasim 2008 ortalarindan itibaren
gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye baslamistir. Bircok gelismekte olan iilke

borsalarinda ciddi diger kayiplar1 olusmus, iilke paralar1 deger yitirmis, tilke tahvilleri

167Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 25.12.2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.14.

188 Suat Oktar, Nadir Eroglu, ilhan Eroglu, “2008 Global Finansal Krizi, Parasal Aktarim Kanallari ve TCMB
Deneysel Politika Cabalar1”, Marmara Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt 25, Say1:2, 2013, s.4.
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ve ticari bonolarda risk primleri artmis, ayn1 zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye
akimlar1 ve banka bor¢lanmalar1 6nemli oranda dﬁsmﬁstﬁr.169

Diizenleme otoriteleri ve MB hizli kredi biiyiimesi ve aktif fiyatlarinda olusan
balonun neden oldugu sistemik riskleri gorememis ya da gerekli dnlemleri alamamaistir.
Ulusularasi piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda finansal sisteme olan giivenin
tekrar artirilmasi i¢cin ABD ve Avrupa’da merkez bankalar1 ve hiikiimetleri tarafindan
¢ok sayida onlem alinmis ve trilyon dolarlar1 bulan kurtarma paketleri agiklanmastir. 170

Kriz basladiginda ortaya ¢ikan tedirginlikle sermaye akimlarinin azalmasi
gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine neden olmustur.
Gelismis tlkelerde uygulanan para ve maliye politikalarmin etkisiyle yliksek faiz
oranina sahip gelismekte olan {ilkelere akan sermaye ile birlikte bu iilkelerin para
birimleri tekar deger kazanmaya baslamistir.’”* Krizin ardindan Tiirkiye’ye yonelik kisa
vadeli sermaye akimlarinda hizli bir artis olmustur. Ekonomiye gelen kisa vadeli
sermaye artigi neticesinde TL’nin degerlenmesi ve ithalatin artis1 kaginilmaz olmustur.
Bu da cari agik sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Krizin akabinde dis talep
goreceli olarak zayif seyir gostermistir. Tiirkiye’nin ihracatin1 yogun olarak gelismis
tilkelere yapmasi ihracatta toplanmayr smirlamigtir. S6z konusu olaylarla ilintili
ihracattaki biiylime hizi, ihlattaki biiylime hizinin baya bir gerisinde kendine yer
bulmustur.'’

Gelismis ekonomilerde ¢ok diisiik faiz oranlar1 niceliksel genisleme ve yiiksek
miktarda likidite enjektesiyle gelismekte olan tilkelerdeki yliksek biiyiime beklentileri
ve ylksek faiz oranlarinin birlesmesiyle gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye
dalgas1 baslatmistir. Gelen sermayenin kisa vadeli olmasi ve portfdy yatirimlarina

yonelmesi risk unsuru olarak g(irﬁlmekteydi.173

Ciinkii tilkeye gelen kisa vadeli sermaye
girigleri cari acig1 artirmaktaydi. Dolayisiyla TCMB kontrolsiiz bir sekilde sermaye

akimlar1 artisinin Oniine gecmek istemistir. Kriz doneminde cari islem acigindaki

189 Yesim COSKUN ve Zeynep BALATAN, “Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektriine Etkileri ve Tiirk Bankacilik
Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi fle Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”, 12. Tktisat Ogrencileri Kongresi, 7-
8 Mayis 2009, izmir, Aktaran: Ahmet BUYUKSALVARCI, “Finansal Analizde Kullanilan Oranlar Ve Hisse Senedi
Getirileri Arasindaki iliski: Ekonomik Kriz Dénemleri i¢in imkb Imalat Sanayi Sirketleri Uzerine Ampirik Bir
Uygulama”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 25, Say:: 1, 2011, 5.228

170 pelin ATAMAN ERDONMEZ, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronoloji”, Bankalar
Dergisi, Say1:68, 2009, s.85.

" TOPALOGLU, a.g.e., 5.178.

12 BASCI ve KARA, a.g.e., 5.2.

1% TOPALOGLU, a.g.e.,s.184.
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yiikselis ve sermaye giris kalitesindeki diisiis, kiiresel risk istahinin ani degisimlere acgik
olmas1 ekonomide kirilganliga sebep olmustur. 2010 yil1 son ¢eyrek itibariyla cari agik
finansmaninin tamamina yakini kisa vade sermaye ve portfoy yatirimlari ile saglandigi
gbz oniine ¢ikmaktadir. ™™

Kisa vadeli sermaye girisi kredi erisimini kolaylastirip tliketimi hareketlendigi
gibi TL’nin degerlenmesini saglayarak i¢ ve dis talebin arasindaki ayrigsmayi
percinlemistir. Cari dengedeki bozulmanin hizlanmasi ve s6z konusu dengenin
saglanmasinin finansmaninda kisa kisa vadeli sermaye girisleri ile portfoy yatirimlarmin
kullanimindaki artis, kiiresel risk istahindaki ani degisim olmasina karsi ekonomide
kirilganlig1 artirmis, finansal istikrar hususundaki kaygilar giindemi mesgul etmis ve
alternatif politika arayisini gerektirmistir.l75 Buna gerekge olarak ad kriz 6ncesi en ¢ok
elestirilen husus, basite indirgemek pahasina fiyat istikrar odakli olarak finansal

piyasada olusan balonlara kars: kayitsiz kalmak olmustur.'”

2.3.2.2008 Kiiresel Likidite Bollugu ve TCMB Zorunlu Karsiik Onlemleri
2010 yilinda gelismis iilke MB’lerinin genislemeci politikalar izlemesi kisa
vadeli sermaye akimlarimin Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere akmasimna neden
olmustur. Sermaye girigleri TL’nin degerini artirmig ve artan kaynaklar ayn1 zamanda i¢
kredi kullanimini ve i¢ talebi artirmistir. Tiirkiye ekonomisinde i¢ talepteki biiylime ve
TL’nin deger kazanmasi ithalat artigm hizlandirmistir.Ulkeye gergeklesen sermaye
girisleri kredi olanaklarini artirmistir. Ekonomide yasananlar genel denge {izerinde
sorunlara neden olmus ve agiklar olusmustur.Bu aciklarin tamaminin vadesi kisa olan
sermaye ile kasilanmas1 makro finansal istikrara iligkin riskleri artirmistir.’”’
TCMB iilkeye sermaye girislerinin daha dogrusu kisa vadeli giriglerin Oniine
gecmek icin iki ara hedef belirlemistir. Bu hedefler ile temel amaglardan olan finansal

istikrar amacia yonelik olarak ZK ve ROM politikasin1 aktif olarak uygulamaya

koymustur. 178 Ayrica TCMB finansal istikrar amacma yonelik olarak daha oOnce

" KARA, a.g.e., s4.

5 BASCI ve KARA, a.g.e., s.4.

16 9ZATAY, a.g.e., 5.23.

17 ARSLAN ve digerleri, a.g.e, 5.94.
18 BASCI ve KARA, a.g.e., 5.4.
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kullanmadigi ve tasarimi TCMB’ye ait para politikasi araci olan ROM mekanizmasini

uygulamaya koymustur.

2.3.2.1. Zorunlu Karsilik Oranlarinin Kullanilmasi
2008 yilindan sonraki siiregte ZK politikasi daha sik bir sekilde kullanilmistir.
Asagida yer alan grafikte vadesiz mevduat, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar, 1 yila
kadar ve 1 yildan uzun mevduat i¢in zorunlu karsilik oranlarinin degisimine yer

verilmistir.
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Grafik 9: TL Zorunlu Karsilik Oranlari
Kaynak: TCMB, 2015 Kasim Ay1 Finansal Istikrar Raporu

TCMB krizden sonraki siiregte Ozellikle 2010 ile 2013 yillar1 arasinda ZK
oranlarinda degisiklige gitmek suretiyle temel amac¢ olan fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar amacina ulasmaya ¢alismistir. Ote yandan ayni sekilde faizlerde de degisiklige
giderek ayni amaca yonelik olarak bazi adimlar atmistir.2010 ve 2011 doéneminde
iilkeye sermaye girislerinin 6niine ge¢mek i¢in faizleri diisiirmiis finansal istikrar amaci
dogrultusunda da ZK oranlarmi artirmistir.2011 ile 2012 yillart arasinda ise tam tersi
politika izlenmistir.2011 yilindan itibaren ROM mekanizmasina gegilerek ZK politikasi
farkli dogrultuda uygulanmistir.2012 ile 2013 yillarn arasinda ise yine faizler
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diisiiriilirken ZK oranlarinda zaman zaman artig yapilmustir.'’”® 2014 yilindan itibaren
ise yine ZK’lara faiz 6denmesi uygulamasina ge¢ilmis ve burada dis bor¢larin vadesinin

uzatilmasi1 ve kolaylik saglanmasi amaclanmistir.Nitekim bu politika ile dis borg¢larin

.. o v e o e 180
vadesinin uzadig1 gorilmiistiir.

2014 yilinin sonlarindan itibaren ZK’ya faiz 6demesine baslayan TCMB 2015
yilinda ZK’lara 0dedigi faizi yiikseltmistir. Yine ROK ile gerceklestirilen
diizenlemelerle piyasalara likidite saglayacagini aciklamstir.'®*

TCMB, finansal istikrar amacina yonelik olarak YP cinsinden ¢ekirdek dis1
yiikiimliiliiklere uygulanan ZK oranlarini artirmistir.

Tablo 10: Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlarinda Yapilan Diizenlemeler

YP Zorunlu Karsihik Dii"zenleme

Oranlari(%) Oncesi 13.02.2015 |13.03.2015 {09.10.2015
Cekirdek Yiikiimliliikler

1 Yila Kadar Vadeli 13 13 13 13
1 Yildan Uzun Vadeli 9 9 9 9
Cekirdek Dis1 Yiikiimliiliikler

1 Yila Kadar Vadeli 13 18 20 25
2 Yila Kadar Vadeli 11 13 14 20
3 Yila Kadar Vadeli 11 8 8 15
5 Yila Kadar Vadeli 6 7 7 7
5 Yildan Uzun Vadeli 6 6 6 5

Kaynak: TCMB, 2016 yili Para ve Kur Politikasi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-
0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPAC
Ed40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9

Tablo 10°da goriildiigii tizere ¢ekirdek dis1 yiikiimliilikler i¢in uygulanan
zorunlu karsilik oranlart artirilmistir. Yine finansal istikrar amaciyla 30.05.2015
tarihinde yapilan degisiklikle Tirkiye’de kurulmus bankalarin yurt disi subelerinin
zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerinin kapsami genisletilmis, boylece bankalarin yurt

dis1 subelerinin de bor¢glanmalarinda uzun vadeyi tercih etmeleri tesvik edilmistir.182

" BOCUOGLU, a.g.e., s.7.

180Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2016 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 09.12.2015,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.4.

181 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritast,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9ee29dfd-c847-41¢c0-91a9-7bc16886ce10/TCMBY olHaritasi2015.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=9ee29dfd-c847-41c0-91a9-7bc16886cel0, (01/12/2016), s.2.

182Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2016 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 09.12.2015,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.21.

66


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPAC%20Ed40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPAC%20Ed40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPAC%20Ed40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9ee29dfd-c847-41c0-91a9-7bc16886ce10/TCMBYolHaritasi2015.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=9ee29dfd-c847-41c0-91a9-7bc16886ce10
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9ee29dfd-c847-41c0-91a9-7bc16886ce10/TCMBYolHaritasi2015.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=9ee29dfd-c847-41c0-91a9-7bc16886ce10
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9

2008 krizinden sonra finansal istikrar 6n plana ¢ikmistir. TCMB, 2010 yili
itibartyla yeni politika bilesimine gegerek uygulamaya koymustur. Yeni politika
kapsaminda TCMB piyasalarda gozlenen olumlu gelismelerle beraber kriz
donemlerinde piyasaya verdigi likidite destegini geri ¢ekmis ve ZK oranlarinda artiga
gitmistir.w3 Zorunlu karsiliklar sermaye akimini hizlandirmadan sikilastirict para
politikas1 uygulamaya imkan tanimakta, dolayisiyla mevcut konjonktiirde TCMB

acisindan elverigli bir arag niteligi taslmakt'cldlr.ls4

2.3.2.2. Vadeye Gore Zorunlu Karsiik Uygulanmasi

TCMB daha 6nce de belirtildigi gibi 2010-69 sayili basin duyurusu ile TL
zorunlu karsiliklarda ve 2011-21 sayili basin duyurusu ile YP zorunlu karsiliklarda,
vadeye dayali zorunlu karsilik uygulamasina ge¢mistir. Bunun temel amaci finansal
istikrarin en 6nemli aktorlerinden olan bankacilik kesiminin 6nemli sorunlarindan biri
olan kaynaklarin vadesinin kisa olmasindan kaynaklanan sorunlarin ¢éziimiine katki
saglamaktir.

Vade wuyumsuzlugu Tiirk bankacilik sektorii agisindan olumsuz  bir
durumdur.Ciinkii kaynaklarin vadesinin varliklarin vadesinden kisa olmasi sektorii
likidite riski ile karst karsiya getirmektedir. TCMB tarafindan yapilan basin
duyurusuyla kaynaklarin vadesinin uzatilmasi yoluyla vade uyumsuzlugunun

azaltilmasina, dolayisiya finansal istikrara katki saglayacag: de,c;;erlendilrilmistir.185

183Ti.irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2011 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 21.12.2010,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan ParaPoll11.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad (20.11.2016), s.3.
18 ALPER ve TIRYAKI, a.g.e., s.7.

185Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1:2010-68, 17.12.2010,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cbh0b992/DUY 2010-68.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992, (10/11/2016), s.1.
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Tablo 11: 2011 Yilinda Vade Bazinda Farkhlastirilmis Zorunlu Karsihik Oranlar:

Zorunlu Karsilik Oranlar1 %
TL Yikimlilikler 07.01.2011 |04.02.2011 {01.04.2011 |29.04.2011
Yadesmﬁ ,ihbarli mevduatlar ve 8 12 15 16
Ozel cari hesaplar
1 aya kadar vadeli
mevduatlar/katilma hesaplari 8 10 15 16
(1 ay dahil)
3 aya kadar vadeli
mevduatlar/katilma hesaplari 7 9 13 13
(3 ay dahil)
6 aya kadar vadeli
mevduatlar/katilma hesaplari 7 7 9 9
(6 ay dahil)
1 yila kadar vadeli
mevduatlar/katilma hesaplari 6 6 6 6
(1 y1l dahil)
1 y1l ve 1 yildan uzun vadeli 5 5 5 5
mevduatlar/katilma hesaplari

Kaynak:TCMB 2010 ve 2011 Basin Duyurusu

2008 kiiresel finans krizinden sonra finansal istikrar1 gézeten TCMB bu kapsamda 2010
yilindan itibaren zorunlu karsiliklar1 aktif olarak uygulamistir. Zorunlu karsiliklar: vade
yapisina gore farklilastiran TCMB, yeni oranlart 07.01.2011 tarihli ytikiimlilik
doneminden gegerli olarak uygulamaya bagslamistir. Sonraki siirecte 2011 yilina

gelindiginde oranlar 24.01.2011 ve 24.03.2011 tarihlerinde artiriimugtir.

YP kaynaklarin vadesini uzatmak amaciyla hareket ederek TCMB, YP zorunlu
karsilik oranlarini vade dilimlerine gore farklilagtirmistir. Buna gére YP ZKO,*®’

e Vadesiz, ihbarli Déviz Tevdiat Hesab1 (DTH), YP cari hesaplari ile 1 aya kadar
vadeli, 3 aya kadar vadeli, 6 aya kadar vadeli ve 1 yila kadar vadeli DTH/YP
katilma hesaplar ile vadesi 1 yila kadar YP diger yiikiimliiliikler i¢in %12,

e 1 yil ve daha uzun vadeli DTH/YP katilma hesaplar1 ile birikimli DTH/YP
katilma hesaplari ile 1-3 yil aras1 vadeli YP diger ylikiimliiliikler i¢in %11,5,

e 3 yildan uzun vadeli YP diger yiikiimliiliikler i¢in %11,

olarak belirlenmistir.

% Y AVUZARSLAN, a.g.e., 5.97.

187Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1:2011-21, 21 Nisan 2011,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/56650125-d7ca-4363-91¢5-b2e0830dda88/DUY2011-21.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACES56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88, (10/11/2016), s.7.
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2010 yilinin ortalarindan itibaren kisa vadeli sermaye girislerindeki artis TL nin
deger kazanmasina neden olmus, bu da cari acig1 artirarak makro finansal riskleri
artirmistir. Enflasyon orani hedefin altinda seyretmis ve bu sayede TCMB para
politikasin1 Oncelikle kisa vadeli sermaye girislerini azaltarak kredileri yavaslatmaya
odaklanmistir. Bu kapsamda kredi artisinin yasanmamasi i¢in zorunlu Kkarsiliklar

belirgin bir sekilde artirilmigtir.'®®

2.3.2.3. Zorunlu Karsiliklar ve Piyasa Likiditesi Yonetimi
Fiyat istikrarindan sorumlu olan ve finansal istikrar1 gozten bir kurum olan
TCMB piyasa likiditesini yonetmektedir. 2008 krizinden sonra TCMB temel politika
aract olan repo ihale faiz oranina karsilik bu politikayr destekleyen baska araclar
gelistirmis ve uygulamaya koymustur.Bu araclar faiz koridoru ve daha sik kullanilan ve
daha etkin olan ZK uygulamalari olmustur.Bu donemden itibaren ZK ‘ya iligkin yapilan
diizenlemelerle bu politikayr piyasa likiditesi yonetimi c¢ercevesinde aktif olarak
kullanmaya devam etmisgtir.®
TCMB, likidite yonetimi genel ¢ergevesini belirlerken; '
e Kisa vadeli faiz oranlarinin PPK tarafindan belirlenen faiz koridoru igerisinde
uygun goriilen diizeyde olusmasinin saglanmasi,
e Uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para piyasalarinin etkin
ve istikrarli calismasinin saglanmasi,
e (Odeme sistemlerinin kesintisiz ¢alismasinin temini,
e Kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,
e Operasyonel yapiin piyasalardaki olagandis1 gelismelere kars1 yeterli esneklige
sahip olmasi,
amaclarin1 hedeflemektedir.
Bu amaglara ulasmak ve para politikasinin etkinligini artirmak icin likidite

yonetimi genel cergevesi belirlenirken piyasadaki likidite diizeyi ve likiditenin sistem

188 ARSLAN ve digerleri, a.g.e, 5.98.

189Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2012 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 27.12.2011,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053, (20.11.2016), s.20.
190Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2016 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 09.12.2015,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.7.
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icindeki dagilimi da dikkate alinmaktadir. TCMB, piyasa likiditesi yonetimi tizerinde
zorunlu karsilik, ROM, faiz koridoru gibi kanallar ile etkili olmaktadir.

TCMB, likidite yonetimi ¢ercevesinde zorunlu karsiliklar1 para politikast araci
olarak kullanmaya baslamistir. Bu cercevede; ™

e Zorunlu karsilik oranlarinin makro ekonomik ve finansal riskleri azaltici
araclardan biri olarak daha aktif bir sekilde kullanilabilmesini saglamak
amactyla Tiirk parast zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son
verilmistir.

o Likidite agiginin belirgin sekilde azalmasi ve kredi kosullarinin iyilesmesi
tizerine Tiirk parasi zorunlu karsilik oranlart 1 Ekim ve 12 Kasim 2010
tarihlerinden itibaren gecerli olmak iizere 0,5’er puan artirilarak %5’ten, %6’ta
yiikseltilmig, bdylece bankacilik sistemi likiditesi toplam 4,2 milyar TL
azaltilmistir.

2011 il ilk yarisinda hem fiyat istikrarina, hem de finansal istikrara iliskin
risklerin azaltilmas1 amaciyla zorunlu karsilik oranlart onemli 6lciide artirilarak,
bankacilik sisteminden yaklagik 40 milyar TL likidite ¢ekilmistir.™®

Zorunlu karsiliklar finansal istikrar1 saglamada kullanilabilecek etkin bir politika
aract olarak degerlendirilmektedir. TCMB zorunlu karsilik uygulamas: ile bankalarin
kaynaklarim1 TCMB’de tutmalar suretiyle kredi kullanimlarinda azalig saglanacak ve
boylece TCMB para arz1 iizerinde kontrol mekanizmasi kurmus olacak ve likiditeyi

aktif bir sekilde yoneterek piyasadaki istikrarsizligin oniine gegmeye calisacaktir. ™

2.3.2.4. Cekirdek Yiikiimliiliiklerin Desteklenmesi
TCMB, 21.10.2014 tarihinde yaptig1 basin duyurusu ile TL zorunlu karsiliklara
faiz 6demeye karar vermistir. Yine 02.05.2015 tarihinde yaptig1 basin duyurusuyla YP

zorunlu karsiliklara faiz 6demeye baslamistir.

191Ti.irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2011 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 21.12.2010,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan ParaPoll11.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad (20.11.2016), s.22.
192Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2012 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 27.12.2011,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/674a0fcf-e568-4ac6-9dab-e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEG674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053, (20.11.2016), s.21.
193Tijrkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Finansal [stikrar Raporu, 2010, Sayi:11,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b3118f7c-cd44-4883-86cc-68fa682ca2el/Fir TamMetinll.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEb3118f7c-cd44-4883-86cc-68fa682ca2el, (20.11.2016), s.50.
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TCMB, zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasina 2015 yilinda artirima
giderek devam etmistir. TCMB, finansal istikrar amaci ile 2015 yili igerisinde her
defasinda 50 baz puan faiz artirirmina giderek ii¢ defa ZK’ya 6denen faiz oranlarini
artirmustir ve toplamda 150 baz puan faiz artilmasina karar vermistir.***

Finansal istikrar1 destekleyici Onlemler ve bunlarin zamanlamasina iligkin

bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 12: Finansal Istikrar1 Destekleyici Onlemler

Politika Zamanlama
Yabanci Para Cekirdek |Bankalarin mevcut stoklar tizerindeki Normallesme
Dig1 Yiikiimliliklerin | maliyet yiikiinii artirmadan sadece yeni Oncesinde

Vadelerinin Uzatilmas1 | yabanci para ¢gekirdek dis1 yiikiimliiliikleri
icin zorunlu karsilik oranlari ii¢ yildan uzun
vadeyi tesvik edecek sekilde belirlenecektir

Tiirk Lirast Cinsi Gerekli goriilmesi durumunda,ontimiizdeki | Normallesme
Cekirdek donemde bankacilik sektoriiniin aracilik Oncesinde
Yikiimliliiklerin maliyetini azaltmak ve ¢ekirdek ve Siirecinde
Desteklenmesi yiikiimliilikleri desteklemek igin Tiirk lirast

zorunlu karsiliklara 6denen kismi faiz
gozden gecirilebilecektir

USD cinsinden tutulan zorunlu Normallesme
karsiliklara,rezerv opsiyonlarma ve serbest | Oncesinde
hesaplara 6denen faiz oran1 Amerika ve Siirecinde

Yabanci Para Zorunlu | Merkez Bankasi1 (FED) poltika

Karsiliklara faiz araliginin {ist bandina yakin seviyelerde

Faiz Odenmesi tutulabilecektir

Kaynak:TCMB, Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritasina Iliskin Duyuru,
18.08.2015, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/
Duyurular/Basin/2015/DUY2015-YolHarita

TL ve YP zorunlu karsiliklara faiz ddenmesine iliskin yapilan diizenlemeler,
finansal kuruluslarin YP cinsinden ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliiklerinin vadesini uzatmaya

ve ¢ekirdek yiikiimliiliikleri tesvik etmeye doniik atilmis adimlardir.

194Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1, Tiirk Lirast Zorunlu Karsiliklara Yapilan Faiz Odemesine Iligkin Basin
Duyurusu, Say1:2015-56, 29 Agustos 2015, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8e9d1b25-8bc4-4dec-95ef-
007a804177a5/DUY?2015-56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE8e9d1b25-8bhc4-4dec-95ef-
007a804177a5, (10/11/2016), s.7.
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TCMB 2015 yilinda yaymlamis oldugu yol haritasinda finansal istikrara yonelik
ve istikrarsizlia yol agan durumlart bertaraf edecek politikalar uygulamaya

195

baslayacagini duyurmustur.”> TCMB’nin yayinladig1 basin duyurusunda yer alan Yol

Haritas1 Tablo 12’de sunulmustur.

2.3.2.5. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

TCMB 2008 krizinden sonraki siirecte Ozellikle 2010 yilindan itibaren ROM
ismini verdigi ve kendi tasarimi olan bir para politikasi araci gelistirerek uygulamaya
koymustur. ROM ile kisa vadeli sermayenin giris ¢ikisindan kaynakli istikrarsizlik ve
kurdaki asir1 dalgalanmalarin Oniine gegilerek ekonomik istikrarin saglanmasi
amaglanmls‘ur.196

Yabanci sermaye girislerinin hizlandigi dénemlerde YP kaynaklarin maliyeti,
TL kaynaklarin maliyetine gore diismektedir. Bu durumda bankalarin dovizle
bor¢lanmasinin maliyeti azalmaktadir. Boyle bir ortamda bankalar TL ZK’larinin daha
yiksek tutarint1 doviz olarak tutacak ve ROM mekanizmasindan daha fazla
yararlanmalar1 daha mantikli bir se¢im olacaktir. Bunun sonucunda yabanci sermaye
kanal1 ile giren ddvizlerin TL’nin reel olarak asir1 degerlenmesi engellenmektedir.
ROM, piyasa likiditesinin oynakligim smirlamaktadir.*’
ROM mekanizmasiin kullanimina 2010 yilinda baslanmis ve bundan sonraki siiregte
kullanilmaya devam edilmistir. ROM ile bankalarin ZK’larinin bir kismin1 déviz olarak
TCMB nezdinde tutmasi ile toplam rezervlerde artis yasanmistir. Diger araglar da bu
donemde kullanilmis ve bu dogrultuda,2015 yilinda bankalarin TCMB nezdindeki
doviz ve efektif piyasalarinda islem yapma limitleri %130 oraninda artirilmigtir, "
Boylece asagidaki sekilde de goriildiigii gibi ROM ile bankalarin TCMB’de tuttugu
YP’lerinin arttig1 hatta gelecek yilda borclarimi 6deyecek kapasiteye ulastigi

gozlenmistir.

195Ti.irkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, TCMB Biilten, Say1:41, Mart, 2016,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/14cdae5a-4898-42c7-a7dc-4087642253e4/Bulten28.pdf?MOD=AJPERES
(03.09.2016), s.3.

1% TUNA ve ONER, a.g.e., 5.223.

%7 Banu DEMIRHAN, “Tiirkiyede Yeni Yaklasim Cergevesinde Para Politikalarimin Finansal Istikarar1 Saglama
Yéniinde Uygulanmas1”, Afyon Kocatepe Universitesi i.I.B.F. Dergisi, Cilt:15, Say1: 2, 2013, 5.584.

198Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2016 yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 09.12.2015,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal 7bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1feal7bd9, (20.11.2016), s.17.
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ROM YP ve Altin Rezervieri+Kisa Vadeli YP Borglanma imkani

------ Bankacilik Sisteminin Kisa Vadeli YP Borcu (Sag Eksen)
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Grafik 10:Bankacilik Sisteminin Kisa Vadeli Yabanci Para Borcu ve TCMB Yabanci

Para Imkanlari
Kaynak: BDDK

Oynak sermaye akimlarinin makro finansal istikrar acisindan yaratabilecegi
olumsuz etkileri en aza indirmek amaciyla ROM, bankalar tarafindan belli oranda
kullanilabilmekte, bu nedenle TCMB doviz ve altin rezervlerini artirma egiliminde
olmaktadir. Boylece ROM otomatik dengeleyici olarak islemektedir. Bankalarin yurt
dis1 finansman kosullarina bagli olarak ROM kullanim oranini ayarlamasi sermaye
akimlarin kredi hacmi ve doviz kuru gibi degiskenler iizerinde yaratabilecegi oynakligi

Onlemesi acisindan 6nemli bir etkendir.®

2.3.3. Yeni Zorunlu Karsilik Politikas1 Olarak ROM
TCMB, kiiresel finansal krizden ¢ikis siirecinde uygulamaya basladigi yeni
politika bilesimi kapsaminda zorunlu karsiliklar1 etkin bir sekilde kullanmaya
baslamistir. Bu kapsamda sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin finansal istikrar

tizerindeki etkilerini siirlandirmak, TCMB briit doviz rezervlerini giiclendirmek ve

1% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siireci, Faiz Koridoru ve Tiirk
Lirast Likidite ~Yo6netimi Cergevesi ve Sadelesme Adimlart  Biilteni, Aralik, 2015, Say1:40,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/762b017-0644-4716-ab67-1f233f603199/TCMB_BULTEN_ARALIK
2015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE762b017f-0644-4716-ab67-1f233f603199, s.3.
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bankalara likidite yoOnetimlerinde daha fazla esneklik saglama amaciyla yeni ZK
politikas1 olarak ROM’u aktif bir sekilde kullanmaya baglamistir.

ROM ile TL ZK’larin belli bir kismt doviz ve altin ile tutulabilmektedir.Yani
bankalar tutmak zorunda olduklar1 ZK’larin %60’1m1 doviz,%30’unu altin olarak tesis
edebilmektedirler.Bu durumda bankalar 1000 TL ZK’nin 600 TL’sini USD olarak,300
TL’sini ise altin olarak tutabilmektedir.

TL fonlama maliyeti YP cinsi fonlama maliyetine gére daha yiiksek oldugu
durumda kuruluglar zorunlu karsiliklarimi TL yerine doviz olarak tutmayi tercih
edeceklerdir. Yani ROM’u sonuna kadar kullanma opsiyonunu segeceklerdir. ROM,
imkan kullanim oranini etkileyen temel faktorler TL fonlama maliyetinin YP fonlama
maliyetine orani ile TCMB tarafindan tespit edilen ROK degerleri olmaktadir.?%
TCMB, rezerv opsiyon orani ve rezerv opsiyon katsayilarinda degisiklik yaparak
sermaye ¢ikislarinin veya sermaye giriglerinin yogun oldugu donemlerde piyasa
likiditesini ayarlamaktadir.

TCMB ROM uygulamasi ile birlikte sermaye hareketlerinin Tiirkiye’ye hizli
girig-¢ikisi ile olusabilecek tahribatin 6niine gecmeyi hedeflemistir. Sermaye girislerinin
yasandig1 ve buna bagl olarak YP likiditesinin arttigi dénemlerde bankalar ROM’u
daha ¢ok kullanmayi tercih edeceklerdir. Ayrica bu donemlerde TCMB, finansal
piyasalardan daha fazla YP g¢ekmek igcin ROM’u artirabilmekte veya ROK’u
yiikseltebilmektedir. Sermaye ¢ikislarinin yasandigi ve buna bagli olarak YP’ye ihtiyag
duyuldugu donemlerde, bankalarin TL cinsinden zorunlu karsilik tutmayr ve ROM’u
kullanmamay1 tercih etmeleri beklenmektedir. Bu doénemlerde TCMB, ROM’u
azaltabilmekte veya ROK *u diisiirebilmektedir.™*

Ayrica ROM’un piyasa likiditesi lizerindeki diger bir etkisi kredi tarafinda
gorilmektedir. Hizl1 sermaye girislerinden dolay1 olusabilecek kredi genislemesi ROM
sayesinde kontrol altma almmaktadir. Ozellikle YP cinsinden verilebilecek kredi
miktar1 arz yoniinden kisitlanabilecektir. Ani sermaye ¢ikislariin oldugu durumlarda

ise, bankalar daha onceden biriktirdikleri doviz rezervini kullanabilecektir. Boylelikle

ROM kredi biiyiimesini hem genisleyici, hem de daraltict yonde etkileyebilecek bir

200Tijrkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Finansal [stikrar Raporu, 2014, Say1:19,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/Oad4e6¢3-b2c8-4209-93d2-5a4ee056a9¢e1/Fir_TamMetin19.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEQOad4e6c3-b2c8-4209-93d2-5a4ee056a9¢1, (20.11.2016), s.78.

21 TUNA ve ONER, a.g.e., 5.226.
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politika aracit olarak kullanilabilmektedir. TCMB, rezerv opisyonu katsayilarini
degistirerek piyasadaki fonlama kaynaklarimin maliyetlerini etkileyebilmektedir.
Ornegin, TCMB rezerv opsiyonu katsayilarini diisiik seviyelerde tutarak bankalari
oncelikle bu imkani kullanmay1 tesvik etmekte ve bankalarin diger fon kaynaklarina

olan talebini diisiirerek piyasadaki faizleri etkiyebilmektedir.?*?

2.3.3.1. Otomatik Dengeleyici Olarak ROM
Bankalar TL tarafta ve YP tarafta kaynak maliyetleri dogrultusunda optimal
ROK’u belirleyebilmektedir. ROM, prensip olarak yiiksek kur dalgalanmalarina

otomatik dengeleyici olarak rol almaktadir.?%®

ROK

A

ROO

v

Grafik 11: TL-YP Kaynaklarin Goreli Maliyetinin Degisimi ve ROK
Kaynak: ALPER, KARA ve YORUKOGLU, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, TCMB Ekonomi Notlari,
Say1:2012-28, s.4

ROM arttikca ROK arttigi durumda bankalarimn A noktasinda imkandan
yararlandig1 varsayilirsa, sermaye girislerinin hizlandigi donemlerde bankalar YP
kaynaklara daha kolay ulasacak ve YP kaynak maliyetleri diisecektir. Bu durumda,
bankalarin optimal ROK seviyesi yiikselecek ve yeni denge A noktasinin sagina dogru
kayacaktir. Dolayisiyla, yurt i¢ine giren dovizin bir kismi, bankalarca zorunlu

karsiliklarin tesisinde kullanilmak tizere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak

2% KUCUKSARAC ve OZEL, ag.e., s5.

28 Ahmet DEGERLI ve Salih FENDOGLU, “Reserve Option Mechanism as a Stabilizing Policy Tool:
Evidence from Exchange Rate Expectations”, Temmuz 2013, Calisma Teblig No: 13/28, TCMB Cahsma
Tebligi, 5.5

75



piyasadan c¢ekilmis olacaktir. Boylece TL {iizerindeki degerlenme baskisi sinirlanmis
olacag gibi giren dovizin krediye doniisme oran1 da azalacaktir. Bankalarin TL zorunlu
karsiliklarin daha biiyiik bir oranin1 YP olarak tesis etmeleri sonucunda bir miktar TL
likidite ortaya c¢ikacak olsa da, strelize edilmesi gereken TL likidite miktar1 ayni
miktarda dovizin merkez bankasinca satin alindigi duruma gére ROK sebebiyle daha az
olacaktir.?%*

Likidite yonetiminde etkinligin saglanmasinda ve sermaye akimlarindaki
oynakligin makro ekonomik  gostergeler iizerindeki olumsuz etkilerinin
siirlandirilmasinda ROM imkani sayesinde biiyiik katki saglanmustir.

ROM uygulamasinin basladigi 2011 yilindan itibaren TCMB doviz ve altin
rezervlerinde ciddi bir artis olmustur Ozellikle altin rezervlerindeki artis tamamen ROM
imkani ile TL yiikiimliiliikleri altin olarak tesis edilebilmesinden kaynaklanmaktadir.

TCMB tarafindan otomatik dengeleyici olarak calismasi amaciyla tasarlanan
ROM bankalara doviz varliklarini likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestce

kullanabilme imkani tanimaktadir.?%®

2.3.3.2. Finansal Istikrara Katki Olarak ROM

ROM yabanci sermaye hareketlerindeki oynakligin finansal istikrar iizerindeki
olumsuz etkisini azaltmak icin kullanilan bir mekanizmadir. TCMB, bu mekanizmay1
bankalarin briit doviz rezervlerini giiclendirmek ve bankalarin likidite yonetimlerinde
daha giiclii olmasin1 saglamak ve bu konuda bankalara daha fazla esneklik kazandirmak
amaciyla kullanilmaktadir.?®

ROM’un sermaye girislerinin hizlandig1 ve YP kaynaklara erisimin nispeten
kolay ve maliyetin daha diisiik oldugu donemlerde, bankalar1 TL zorunlu karsilik yerine
daha fazla YP koyamaya itecegi, boylece TL’nin asir1 degerlenmesinin de
engellenebilecegi, buna karsin sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde ise
bankalarin rezerve koyduklar1 dovizi kullanmayi tercih ederek TL iizerindeki baskiyi

hafifletebilecegi en énemli beklentilerden biridir.?%’

204 ALPER, KARA ve YORUKOGLU, a.g.e., s.5.

205 ERMISOGLU, ODUNCU ve AKCELIK, a.g.e., s.2.
2% DEMIRHAN, a.g.e.,s.583.

27 BOCUOGLU, a.g.e., 5.21.
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Kriz siliresince ve sonrasinda oOzellikle gelismekte olan iilkelerde zorunlu
karsiliklar para politikasi aract olmanin yaninda finansal istikrar1 desteklyeici, makro
riskleri azaltic1 bir ara¢ olarak kullanilmaya baslanrmstlr.zo8 TCMB finansal isktikari
saglamada 6nemli gorevler listlenmektedir. Finansal istikrar amact dogrultusunda ROM
aktif bir politika aract olarak kullanmaktadir. ROM sayesinde TL zorunlu karsilik
yikiimliiligi i¢cin TCMB serbest hesaplarinda tutulan TL tutar1 gerilerken, YP
cinsinden bloke hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar artmistir. TCMB’de zorunlu
karsilik olarak tutulan TL tutarinin azalmasia bagli olarak, TCMB’den repo yoluyla
bor¢lanmalar ve piyasadaki TL likidite agigi azalmistir. ROM araciligiyla rezervi
TCMB’den daha ¢ok bankalarin biriktirmesi saglanmaktadir. Sermaye hareketlerindeki
oynaklik asil olarak bankalarin bor¢ 6deme kapasitesini ve bilangolarin1 olumsuz
etkileyeceginden, rezervi de biiyiik oranda bankalarin tutmasi ve soklarin niteligine gére

optimal olarak kullanabilmesi sistemin etkinligini artirmaktadir.?%®

2.3.4. Bankalarin ROM Kullanim Davramslarini Belirleyen Faktorler

2008 kiiresel finansal krizi sonrast MB’leri krizin etkilerinin 6nlenmesi
hususunda aktif rol almis ve bu konuda geleneksel olmayan para politikas1 araclarina
bagvurmustur. Bu ¢ergevede FED ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin asiri
genislemeci politikalar1 kiiresel likidite bolluguna neden olarak gelismekte olan tilkelere
sermaye hareketlerini artmis ve finansal dengesizlikler yaratma tehlikesi ortaya
cikmistir. Kiiresel likiditenin finansal dengesizlik yaratma tehlikesine karsilik TCMB
yine geleneksel olmayan bir yontem olan ROM mekanizmasini uygulamaya koyarak
Oonlem alma yoluna gitmistir. Nitekim, TCMB ROM’un amacini: “TCMB, sermaye
hareketlerindeki asir1 oynakligin makro ekonomik ve finansal istikrar tlizerindeki
olumsuz  etkilerini  smnirlamak amaciyla ROM’u  gelistirmistir.”  sekinde

aciklamaktadir.?*

208 vy AVUZARSLAN, a.g.e., 5.110.

209Tijrkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Finansal [stikrar Raporu, 2012, Say1:15,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9017ff6b-973b-40ba-8433-91430bdb7d6f/Fir_TamMetin15.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE9017ff6b-973b-40ba-8433-91430bdb7d6f , (20.11.2016), s.63.
210Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Biilten, Say1: 28, Aralik, 2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/14cdae5a-4898-42c7-a7dc-4087642253e4/Bulten28.pdf?MOD=AJPERES
(03.09.2016), s.1.
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ROM imkaninin Bankalar tarafindan hangi 6l¢iide kullanilmas: tercihleri TL ve
YP’nin kaynak maliyetine gore degisiklik gosterebilecektir. S6z gelimi ROK 1 olmasi
durumunda bankalarin TL ve YP kaynak bulma hususunda bir engele maruz kalmamasi
durumunda YP kaynaklar, TL kaynaklara nazaran ucuz ise bankalar s6z konusu
imkanimin tamamini kullamayz tercih edeceklerdir.*

ROM sisteminin bankalar acisindan dogrudan etkisi bankalarin likidite
yonetimleri lizerinde olmustur. Bu sistemin uygulamaya koyulmasi ile birlikte
bankalarin likidite yoOnetimleri operasyonel acidan ve likidite stratejileri agisindan
yeniden sekillenmistir. ROM opsiyonunu kullanmak isteyen banklar, kiiresel likidite
bollugundan faydalanarak, ucuza sagladiklar1 YP kaynaklar1t TL zorunlu karsiliklar i¢in
TCMB’ye yatirmak suretiyle TL likiditesini artirarak daha fazla TL kredi kullandirma
imkani elde edecektir. ROM c¢ercevesinde saglanan TL zorunlu karsiliklar i¢in YP tesis
etme opsiyonunun ne oranda kullanilacagini belirleme ve bu konuda likidite
optimizasyonu saglama hususu, bankalarin likidite yonetimlerinin en 6nemli strateji
belirleme alan1 haline gelmistir. Nitekim, ROM sistemi bankalarin likidite yonetimine
esneklik saglamakta ve TL-YP kaynak maliyetleri arasinadaki marj sayesinde banka
karliligint etkilemektedir. Bu sebeple, bankalarin opsiyon kullanim oranim belirlerken
hangi parametreleri géz 6niinde bulunduracagi 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmuistir.

ROM sisteminin yukarida detayli olarak agiklanan teknik ayrintilari ve
bankacilitk  sektoriiniin  genel  fonlama/plasman  faaliyetleri goz  Oniinde
bulunduruldugunda ROM kullanim oranlarin1 belirleyen faktorler olarak fonlama
maliyetleri, fonlama olanaklari, plasman getirileri, plasman olanaklar1 ve maliyetsiz

swap 0zelligi 6n plana ¢ikmaktadir.

2.3.4.1. Fonlama Maliyetleri
Bankalarin fon toplayan ve topladiklar1 fonlar1 da kredi olarak bor¢ veren
kurumlar oldugu diistiniiliirse fonlama maliyetleri ve stratejileri banka karliligini
dogrudan etkilemektedir. Bu c¢ercevede bankalarin ROM kullanim davranislarini
belirleyen en 6nemli faktoriin TL ve USD kaynak maliyetleri arasindaki spread oldugu

sOylenebilir. ROM imkaninin Bankalar taratindan hangi 6lg¢iide kullanilmasi tercihleri

211 AL PER, KARA ve YORUKOGLU, a.g.e., s.3.
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bankalarin saglamis olduklar1 YP kaynak miktarina ve ROM’u diger fonlama araclar
vasitastyla kayitsiz hale getiren marjinal ROK degerine, diger bir ifadeyle esik ROK,
bagli olarak degisiklik gosterecektir. Esik ROK, YP ve TL kaynaklarin goreli

maliyetlerine bagli olmaktadir.**?

Bir banka i¢in esik ROK formiilii temel olarak TL
kaynaklarin maliyeti / YP kaynaklarin maliyeti olarak elde edilmektedir.?*® ilk basta
ROM kapsaminda TL yiikiimliiliikkler i¢cin EUR, USD ve Altin tesis edilebilmekte iken
daha sonra EUR, opsiyonlar arasindan ¢ikarilmistir. Mevcut durumda sadece USD ve
Altin tesis edilebilmektedir. Yine Altin opsiyonu agisindan Altin swap maliyetleri
belirleyici faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

USD faizlerin TL faizlere gore diisiik olmasi, 6zellikle kiiresel likidite bollugu
doneminde USD faizlerin tarihi diisiik seviyelere gerilemesi, fonlama maliyetleri
acisindan TCMB’ye zorunlu karsilik olarak TL yerine USD yatirilmasini avantajli hale
getirmektedir. ROM sisteminin finansal istikrar saglayici1 6zelliginin islemesi i¢in ise
TCMB rezerv opsiyon katsayilart (ROK) belirlemistir. Sistemin fonlama maliyetleri
acisindan yarattig1 avantaji bir 6rnekle agiklamakta yarar vardir. Bankalarin USD ve TL
kaynak maliyetleri, merkez bankalarinin politika faizlerinin yani sira isletme giderleri,
yasal giderler, mevduat maliyetleri gibi bankadan bankaya degisebilecek faktorler
tarafindan etkilenmektedir. Bu sebepl fonlama maliyetleri etkisinin standart bir sekilde
Olciilebilmesi adina USD i¢in FED ve TL i¢in TCMB politika faizlerinin esas alinmasi
yerinde olacaktir. 13.05.2016 tarihi itibar1 ile FED politika faizi %0,50 ve TCMB
ortalama fonlama faizi %8,49 olarak gerceklesmistir. Bu verilere gore; TL
yiikiimliiliikler i¢cin A Bankast TCMB’ye 100.000 TL yatirmasi gerekmekte ve bu tutar
TL veya USD yatirmanin Banka karliligi acisindan optimizasyonu uapmak
istemektedir. 100.000.-TL’nin USD olarak yatirtlmast durumunda 100 TL karsiligt
USD bulmanm yillik maliyeti; 100.000 x 0,50/100= 500 TL olmaktadir. 100.000
TL’nin, TL olarak yatirilmasi durumunda 100.000 TL bulmanin yillik maliyeti; 100.000
x 8,49/100= 8.490 TL olmaktadir. Bu durumda A Bankasit 7.990 TL daha az maliyet
yarattigt i¢cin 100.000 TL zorunlu karsilik i¢in 100.000 TL karsiligt USD’yi TCMB’ye

212Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB Biilten, Sayt: 28, Aralik, 2012,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/14cdae5a-4898-42¢7-a7dc-4087642253e4/Bulten28.pdf?MOD=AJPERES
(03.09.2016), s.2.

213 AL PER, KARA ve YORUKOGLU, a.g.e., 5.3.
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yatirmay1 optimal kabul edecektir. Rezerv opsiyon katsayilari nedeniyle bu avantaj,

ROM dilimleri kullanim orani arttik¢a azalacaktir.

2.3.4.2. Fonlama Olanaklan

Bankalarin biiyiikliikleri, itibarlari, bankalara 6zel durumlar ve bankalarin
uluslaras1 ortakliklar1 fonlama olanaklarmi ve piyasalara erisim imkanlarini
etkilemektedir. Bu durum fonlama olanaklar1 ve piyasalara erisim imkanlar1 daha fazla
olan bankalarin daha kolay ve ucuza fon bulmalarini saglayarak ROM kullanim
davraniglarini etkileyecektir. Soyle ki, iilkemizde faaliyet gosteren yabanci bankalarin
kiiresel piyasalardan daha ucuza ve kolaya fon saglayabilecegini kabul etmek gerekir.
Bu durumda, uluslar arasi piyasalara erisim ve USD fonlama imkani; biiyiiklik, itibar,
bankalara 6zel durumlar ve bankalarin uluslar aras1 ortaklik gibi degiskenler vasitasi ile
daha fazla olan bankalar ROM imkanindan daha fazla yararlanacaktir. Benzer sekilde,
TL piyasalara erigimi kisitli olan bankalar da ROM sistemini daha fazla kullanacaktir.
Yine, kiirsel finans piyasalarindaki likidite olanaklari da bankalarm YP fonlama
imkanlarini dogrudan etkilemektedir. Sermaye girislerinin arttig1 donemlerde bankalarin
YP fon bulma imkanlar1 ve ROM kullanim oranlar1 artarken sermaye giriglerinin
azaldigr donemlerde bankalarin fon bulma imkanlar1 ve ROM kullanim oranlari

azalacaktir.

2.3.4.3. Plasman Getirileri

Bankalar maksimum kar hedefi ¢er¢evesinde atil likidite bulundurmamaktadir.
Oncelikle toplanan fonlarin, yiiksek faiz marji yaratmak igin kredi olarak
kullandirilmas: hedeflenmektedir. Kredi olarak kullandirilmayan fonlar1 ise, menkul
kiymet alimina, bankalararasi piyasalarda plasmana ve diger alternatif yatirimlara
yonlendirmektedir. Miisterilen kredi talepleri ve fon arzlari ise her zaman es anl
olmamaktadir. Bu durumda olusan fazla likiditenin bankalararasi piyasalarda veya diger
alternatif alanlarda degerlendirilmesi karlilik agisindan optimal olmayabilir. Ornegin
bankalararasi piyasalarda faizler, kredi faizlerine goére diisiik kalmaktadir. Bu nedenle
bankalar, fazla likidite donemlerinde alternatif plasman getirileri diisiik oldugu i¢in elde
bulunan fazla likiditeyi TCMB’ye ROM sistemi vasitasiyla zorunlu karsilik olarak

yatirmayi tercih edecektir.
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Tablo 13: Bankalararasi Serbest Piyasada USD Bor¢ Alma ve Verme Katsayilari

USDDEPO= USD DEPO RATES

RIC 31 sk Contributor O/ rCe Time High
USDOND= 0 .48 LBBW :53
USDTND= O /0. CARL KLTEM 157
USDSND= /0. CARL KLIEM 11:57
USDSWD= .60 Saigon-Hanoi 0 SHB 11:47
USD1WD= 0.: . ALLIED IRISH ; : 09:54
UsD2WD= t 0.6 .f0 Sailgon-Hanoi O > 11:47
USD3WD= ] 0. . KLIEM KLMM
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Tablo 13’te 13.05.2016 tarihinde bankalarin Reuters USD DEPO sayfasi
tizerinde bankalar arasi serbest piyasada USD bor¢ alis ve satis kotasyonlar
goriilmektedir. Zorunlu karsiliklarin 14 giinliik siirelerle test edildigini hesaba katarsak,
2 haftalik bor¢ alma katsayilarinin %0,72 oldugu goriilmektedir. TL bor¢ bulma
maliyetinin %8,49 oldugunu diisiiniirsek eldeki fazla USD likiditeyi %0,72 ile piyasada
plase etmek yerine, rezerv opsiyon katsayisini 1 kabul edersek, TCMB’ye zorunlu

karsilik olarak yatirmak %8,49-%0,72=%7,77 getiri avantaj1 saglamaktadir.

2.3.4.4. Plasman Olanaklar:

Fonlama olanaklar1 gibi plasman olanaklar1 da bankalarimn ROM kullanim
davraniglarin1 etkilemektedir. Bankalarin biiyiikliikleri, itibarlari, bankalara 6zel
durumlar ve bankalarin uluslar arasi ortakliklar1 plasman olanaklarin1 ve piyasalara
erisim imkanlarint etkilemektedir. Genel olarak fonlama olanaklar1 daha fazla olan
bankalarin ROM sistemini daha az kullanacagi varsayilabilir. Bankalararas1 piyasalarda
kisa vadeli faiz oranlart diisik oldugundan serbest piyasada fazla likiditeyi
degerlendirmek makul goriilmemektedir. Bu durumda kiirsel piyasalarda
yapilandirilmis iirlinler ve tiirev araclar vasitasi ile bankalararas: serbest piyasalara gore

daha fazla getiri saglama imkanlar1 olan bankalar nispeten daha az ROM kullanacaktir.
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USD plasman olanaklari ile birlikte TL plasman olanaklar1 da dolayli olarak ROM
kullanim davranislar etkileyecektir. Yiksek getiri ile kisa vadeli (spot,rotatif) kredi
kullandirma imkanina sahip bankalar TCMB’de daha az TL zorunlu karsilik tesis etmek

isteyeceklerdir. Bu durumda ROM sistemini daha fazla kullanmalarini saglayacaktir.

2.3.4.5. Maliyetsiz Swap Ozelligi
Bankalar fazla YP likiditeye sahipse, bu fazla likidite ile para swaplar1 (kur, para
takasi) vasitasiyla TL fon ihtiyaglarim1 karsilamayi tercih edebileceklerdir. Bankalarin
TL zorunlu karsiliklarinin bir boliimiinii doviz cinsinden tutabilmesi daha once para
takast yoluyla saglanan TL fonlamasinin bir kisminin ROM yoluyla ikame edilmesini
saglamistir.”** $6yle ki, A Bankas1 TL yiikiimliiliikler i¢in giinlik TCMB nezdinde tesis
etmesi gereken 100.000 TL’yi elinde fazla bulunan 35.000 USD (Kur: 2,8571) ile
serbest piyasada para swabi vasitasi ile fonlayabilir. Bu durumda A Bankasi swap
maliyetine katlanmak zorunda kalacaktir. Swap maliyetleri asagidaki tabloda goriildiigii
lizere genel olarak bankalararasi serbest piyasada olusan bor¢ verme faizlerine yakin
olusmaktadir.
Tablo 14:Bankalararasi Serbest Piyasada Para Swap Kotasyonlari
Levels USD Yields Yields
Bid Ask Bid Ask

0.355-0.385 10.07-10.57

0.360-0.390 10.11-10.61

[ 421 10.17-10.47

0.400-0.430 10.17-10.47

0.434-0.

10.04-10.24
0.516-0.

10.03-10.23
10.075-10.175
9.975 -10.075
9.980 -10.080
10.005-10.105

0.628-0.
0.648-0.
0.693-0.
0.731-0.

= =] O D P

=] L 0o M= W
= L) OO 00 S b

0.792-0.8

[ 9.765 -9.865
0.847-0.8

9.825 -9.925

0o 0o
oo L
=] P

Kaynak:REUTERS

214 AL PER, KARA ve YORUKOGLU, a.g.e., s.12.
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Ornege doniilecek olursa, A Bankasi 100.000 TL’yi fazla USD likiditesini
kullanarak 2 haftalik swap vasitasi ile fonlarsa yillik 100.000 x %10,47 =10.470 TL
maliyete katlanacaktir. Ancak ROM vasitasiyla 35.000 USD’yi (Kur: 2,8571) 100.000
TL zorunlu karsilik i¢in dogrudan TCMB’ye yatirabilmekte ve hi¢c maliyete
katlanmamaktadir. Rezerv opsiyon katsayis1 nedeniyle her 1000 TL zorunlu karsilik i¢in
yatiracagt USD artacagi i¢in belli bir esikten sonra maliyet olusmaya baslasa da
ozellikle ilk dilimler i¢in maliyetsiz swap Ozelligi net olarak goriilmektedir. Haliyle
ROM sisteminin TCMB ile maliyetsiz swap yapma imkani saglamasi bankalarin ROM

sistemini kullanmasin1 avantajl hale getirmektedir.
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INL.BOLUM
REZERV OPSiYON MEKANiIZMASINA ILISKIN BiR
UYGULAMA

3.1. Uygulamanin Amaci ve Genel Cercevesi

Daha onceki boliimlerde deginildigi iizere; TCMB kiiresel krizi sonrasi zorunlu
karsiliklar1 aktif bir para politikas1 araci olarak kullanmaya baslamis ve yeni bir para
politikasi araci olarak 2011 Eyliil ayindan itibaren ROM’u uygulamaya koymustur.
Bankalar agisindan ise, TCMB tarafindan uygulamaya konulan, ROM ¢ergevesinde TL
yikiimliiliikler i¢cin YP ve Altin tesis etme opsiyonunu, yani Rezerv Opsiyon
Orant’ni(ROO), ne oranda kullanacaklarina dair optimizasyonu nasil belirleyecekleri
sorusu ortaya ¢ikmistir. Bankalarin Rezerv Opsiyon Orani’1 ne oranda kullanacaklarina
dair karar siireclerinde hangi parametreleri dikkate aldiklarina daha 6nce deginilmisti.
Ornek uygulamamiz ile ROM ¢ergevesinde bankalarm, Rezerv Opsiyon Orani’ni
kullanim davraniglarinin en 6nemli belirleyeni olan, bankalarin kaynak maliyetlerinin
Rezerv Opsiyon Oranmi kullanimi belirleme siireglerini nasil etkiledigi incelenecektir.

Uygulama agagida belirtilen hususlar ¢er¢evesinde hazirlanmaistir.
*01.10.2016 tarihi itibar ile gegerli mevzuat ve uygulamalar dikkate alinmistir.

*ROM cercevesinde, incelemenin daha anlasilir olmasi acisindan, YP ROO kullanimi1

incelenmis olup Altin ROO kullanim orani sabit kabul edilmistir.

*1 USD = 3 TL olarak hesaplanmistir. Uygulama boyunca kurun sabit kaldigi kabul

edilmistir.
*Uygulamada hayali A Bankas1 A.S.” ye ait ger¢ek olmayan veriler kullanilmigtir.
* Anlasilir olmasi agisindan sade ve kiisiiratsiz rakamlar kullanilmistir.

*TCMB mevzuati geregi bankalar TL zorunlu karsiliklar i¢in YP yatirma imkam
cercevesinde TCMB’ye sadece USD yatirabilmektedir, bu sebeple TCMB’ye” YP

Yatirma” veya “USD Yatirma” terimleri birbiri yerine kullanilmigtir.
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*Bankalarin kaynak maliyetlerini; saglanan kaynaklarin faiz maliyeti ile birlikte isletme
giderleri, yasal giderler veya fonlara erisim imkanlar1 gibi baska faktorler de
etkilemektedir. Uygulamada TCMB tarafindan ilan edilen ortalama mevduat faizleri
kaynak maliyeti olarak baz alindig1 i¢in “kaynak maliyetleri” ve “mevduat faizleri”

terimleri birbiri yerine kullanilmistir.

*Bankalar ; TCMB tarafindan yayinlanan ,”Zorunlu Karsiliklar Hakkinda 2013/15
Sayili Teblig” cercevesinde tesis etmeleri gereken zorunlu karsiliklart iki haftalik
siirelerle yeniden hesaplamakta ve hesaplanan zorunlu karsiliklar iki hafta sonra ve yine
iki hafta siire ile tesis edilmektedir. Ornegin; 23.09.2016 tarihli bilanco verileri ile
hesaplanan zorunlu karsilik tutar1 iki hafta sonra tesis edilmeye baglanmakta ve
07.10.2016 ile 20.10.2016 tarihleri arasinda iki hafta siire i¢cinde tamamlanmaktadir.
Tesis edecekleri zorunlu karsilik bilesenlerine ve ROO dilimlerini ne oranda
kullanacaklarina ise yeni donemin baglangic1 haftasinda ve en ge¢ yeni donem
baslangicindan bir is giinii 6ncesine kadar karar vermektedirler. Eger degerlendirmeler
sonucunda TL i¢in tesis edilen YP tutarda veya ROO kullanim oranlarinda degisiklik
yapilacaksa en ge¢ yeni donemin baglangicindan bir is giinii 6ncesine kadar , yani
06.10.2016 tarihine kadar TCMB’ye bildirilir ve yatirilacak-¢ekilecek USD tutar
TCMB’nin muhabir hesaplarina yatirilmaktadir veya bankalar kendi muhabir

hesaplarina ¢ekmektedir.
*A Bankas1 A.S.’nin zorunlu karsilik tasima opsiyonunu kullanmadigi varsayilmigstir.

*Doviz ROM imkaninin kullanilma durumu kaynak maliyetlerine gére incelenmis olup

diger unsurlar dikkate alinmamaistir.

*Bankalarin  ROO dilimleri kullanim durumu ise; 23.09.2016-07.10.2016 tesis
doneminde TCMB tarafindan agiklanan verilere gére USD i¢in %72,50, Altin i¢in ise
%380,33 olarak gergeklesmistir.

*Bankalar; 01.10.2016 tarihi itibar ile TL yiikiimliiliikler i¢in tesis etmeleri gereken
zorunlu karsiliklarin  %60°n1  YP(USD), %30’nu ise standart altin olarak tesis

edebilmektedir. Baslangicta, baz senaryo analizine goére, A Bankast A.§ ROM
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cercevesinde taninan YP ve Altin ROO’nin tamamini kullanmaktadir. Uygulama

stirecinde ise YP kullanim opsiyonu degisirken Altin kullanim orani sabit kalmaktadir.

*Bankalar TCMB nezdinde ROM ve zorunlu karsiliklar i¢in tuttuklar1t USD tutarlar i¢in
900,49 faiz almaktadir.

*TCMB bankalarin tesis ettigi TL zorunlu karsiliklara TCMB agirlikli ortalama
fonlama faizi ve bankalarin ¢ekirdek yiikiimliiliikklerine bagli olarak degisen oranda faiz
O0demektedir. Uygulamamizda A Bankasi A.S.nin tesis ettigi TL zorunlu karsiliklar i¢in

Agirlikll ortalama fon maliyeti 300 baz puan faiz 6demesi aldig1 kabul edilmistir.

*Kaynak maliyetleri olarak, TCMB tarafindan yayinlanan Agustos 2016 dénemine ait
lic ay vadeli mevduat faizleri verisi baz alinmis olup s6z konusu oranlar TL igin

%10,87, USD i¢in ise %2,36’tiir.

*Rezerv Opsiyon Dilimleri ve Rezerv Opsiyon Katsayilar1 TCMB’nin belirledigi

degerlerdir.

3.2. Zorunlu Karsilik Bilesenleri

Bankalar, ROM imké&ninin uygulamaya koyulmasindan bu yana TL zorunlu
karsiliklarin1 TL, YP ve Altin olmak iizere ii¢li zorunlu karsilik bileseni ile tesis
etmektedir. Tablo 14’de A Bankasi A.S’ nin 07.10.2016-20.10.2016 doéneminde tesis

edecegi TL zorunlu karsilik bilesenleri goriilmektedir.

Tablo 15: A Bankasi A.S Zorunlu Karsilik Bilesenleri

A Bankasi A.S.

Tesis Donemi 07.10.2016-20.10.2016
TL Zorunlu Karsilik Toplami 12.000 Milyon TL
TL Olarak Tesis Edilen 1.200 Milyon TL
Altin Olarak Tesis Edilen 3.600 Milyon TL
YP Olarak Tesis Edilen 7.200 Milyon TL

A Bankast A.S. ROM c¢ercevesinde taninan ROO dilimlerinin tamamini
kullanmaktadir. Tablo 14’e gore A bankast A.S 23.09.2016 tarihli bilango verilerine

gore(tesis doneminden iki hafta onceki bilango verileri) TL yiikiimliilikleri igin
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07.10.2016-20.10.2016 tarihleri arasinda toplamda 12.000 Milyon TL zorunlu karsilik
tesis etmesi gerekmektedir. ROO dilimlerinin tamamini kullanan A Bankas1 A.S 12.000
Milyon TL yiikiimliligiiniin 3.600 Milyon TL (12.000 Milyon TL*0,30= 3.600 TL)
kadarlik kismini %30 Altin tesis etme imkani ¢ergevesinde TCMB’ye standart altin
yatirarak tesis etmektedir. Yine; A Bankasi A.§ s6z konusu yiikiimliiliigiin 7.200
Milyon TL(12.000 Milyon TL *0,60 = 7.200 Milyon TL) kadarlik kismin1i TCMB’ye
USD yatirarak tesis etmektedir. Geriye kalan 1.200 Milyon TL’yi ise 14 giinliik siirede ,
ortalama TL olarak tesis edecektir. Bu durumda; A Bankas1 A.S TL yiikiimliliikler i¢in
tesis etmesi gereken zorunlu karsiliklarin sadece %10’luk kismini TL olarak tesis

etmektedir.

3.3. ROM Cercevesinde Tesis Edilecek YP imkam Analizi: Temel(Baz)

Senaryo

A Bankasi A.S$’nin Rezerv Opsiyon Katsayilari hesaba katildiginda, ROM
cergevesinde YP opsiyonunun tamamini kullanmast durumunda, 7.200 Milyon TL igin
ROO dilimlerine denk gelen tutarlart ve bu tutarlar icin TCMB’ye yatirmasi gereken YP
tutarlar1 ve dilimlerin kaynak maliyetlerine gore analizi Tablo 15°te gdsterilmistir.
Uygulamanin tam olarak anlagilabilmesi igin ilk olarak Tablo 15’deki kavramlar

aciklanmugtir.

ROM Dilimlerinin %100 Kullanimi Icin Yatirilmas: Gereken Tutarlar; Her bir
ROO dilimi i¢in, ROO kullanim durumuna gore, Rezerv Opsiyon Katsayilar1 dikkate
alimarak yatirilmasi gereken TL tutarlar1 gostermektedir. Rezerv Opsiyon Katsayilari
artttkca ROO dilimleri i¢in yatirilmasi gereken tutarlar artmaktadir. Ikinci dilim igin

hesaplama yaparsak;
TL Zorunlu Karsilik Toplam1*ROM Dilimi*ROK
12.000 Milyon TL *0,05*1,70= 1.020 Milyon TL

Ikinci dilimin tamammmn kullanilmasi i¢in 1.020 Milyon TL karsiligi USD,
yani 340 Milyon USD, yatirilmasi gerekmektedir.
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ROM Dilimlerinin Denk Geldigi ZK Tutarlar;; ROO dilimleri i¢in yatirilan
USD tutarlarin, ROK katsayis1 etkisiyle, ne kadarlik TL zorunlu karsilik tesis edilmis

sayilacagini gostermektedir. Ikinci dilim i¢in hesaplama yaparsak;
TL Zorunlu Karsilik Toplam1*ROO Dilimi
12.000 Milyon TL*0,05= 600 Milyon TL

Ikinci dilimin tamaminin kullanilmas1 durumunda yatirilacak 340 Milyon USD

karsiliginda 600 Milyon TL zorunlu karsilik tesis edilmis sayilacaktir.

ROM Imkani Kullanim Durumu ve Orani; Her bir ROO dilimi icin yatirilmasi
gereken tutarmn ne kadarlik kisminin yatirildigmi “ROM Imkani1 Kullanim Durumunu”,
dilimlerin oransal olarak kullanimmi ise “ ROM Imkami Kullanim Oranini”

gostermektedir.

Yatirilan YP Tutarlar; ROO dilimlerinin tamaminin kullanilmasi durumunda
yatirilmasi gereken USD tutari, tamamiin kullanilmamasi durumunda ise tutarin ne

kadarlik kisminin yatirildigin1 gostermektedir.

USD Kaynak Maliyeti; TL zorunlu karsiliklar igin TCMB’ye yatirilan USD
tutarlarin kaynak maliyeti oranlarina gore yillik maliyetlerini gostermektedir. TL olarak

gosterilmektedir. Ikinci dilim i¢in hesaplarsak;

ROM Dilimlerinin %100 Kullanimi Igin Yatirilmas: Gereken TL Tutarlar*
USD Kaynak Maliyeti Orani

1.020 Milyon TL * 0,0236=24,1 Milyon TL

TL Kaynak Maliyeti; TL zorunlu karsiliklarm ROM ¢ergevesinde USD
yatirilarak degil dogrudan TL olarak tesis edilmesi durumunda yillik olarak katlanilacak

maliyeti gdstermektedir. Ikinci dilim i¢in hesaplama yaparsak;
ROM Imkanmi Kullanim Durumu* TL Kaynak Maliyeti Orani

600 Milyon TL*0,1087 =65,2 Milyon TL
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TL-YP Kaynak Maliyeti Farki ve ROM Optimizasyonu;, TL zorunlu
karsiliklarin ROM ¢ergevesinde YP olarak edilmesi opsiyonunun optimal olup
olmadigimi gdstermektedir. TL zorunlu karsiliklarin, ROO c¢ergevesinde, USD olarak
yatirilmasi durumunda olusacak yillik kaynak maliyeti ile TL zorunlu karsiliklarin
dogrudan TL olarak tesis edilmesi durumunda olusacak yillik kaynak maliyeti
arasindaki farktir. Eger bu siitundaki deger pozitif ise, kaynak maliyetleri agisindan,
ROO dilimini kullanmak optimal, negatif ise optimal degildir. Buradaki degerin pozitif
olmasi zorunlu karsiliklarin TL olarak tesis edilmesi durumunda olusacak yillik TL
kaynak maliyetinin USD kaynak maliyetinden daha fazla oldugunu gostermektedir.
Deger pozitif ise ROM optimizasyonu “ROO Kullan” , deger negatif ise ROM

optimizasyonu “ROO Kullanma” seklinde gosterilmektedir. ikinci dilimi incelersek;
P Yy $ g

TL Kaynak Maliyeti-USD Kaynak Maliyeti

65,2 Milyon TL-24,1 Milyon TL= 41,15 Milyon TL

Deger pozitif oldugu i¢in ikinci dilimi kullanmak optimal goriinmektedir.
Ancak, Tablo 15’te goriildiigii tizere son dilim i¢in TL-YP kaynak maliyeti farki negatif
deger almistir. Bu durumda son dilimi kullanmak kaynak maliyetleri agisindan optimal
gorinmemektedir. Temel senaryo analizimizde A Bankasi A.S’nin ROO diliminin
tamamint kullandi1 varsayilmis olup, son dilimi kaynak maliyetleri haricindeki

faktorlerin yarattig1 avantaj nedeniyle kullandig: diisiiniilebilir.

89



Tablo 16: A Bankasi A.S ROM Cercevesinde Tesis Edilecek YP Imkami: Temel(Baz) Senaryo

A Bankas1 AS ROM Cercevesinde Tesis Edilecek YP imkani: Temel(Baz) Senaryo

ROM Dilimlerinin
%100 ROM ROM TL-YP
Kullanilmas1 i¢gin | Dilimlerinin | imkanmnin | ROM Kaynak
Yatirilmasi Denk Geldigi | Kullamim Imkanmin | Yatirilan YP | USD Kaynak | TL Kaynak | Maliyeti
ROM Gereken Tutarlar | ZK Tutarlar | Durumu Kullanim Tutarlar Maliyeti Maliyeti Farki (Milyon | Rom
Dilimleri | ROK | (Milyon TL) (Milyon TL) | (MIl.TL) Orani (%) | (Milyon TL) | (MilyonTL) | (Mil. TL) TL) Optimizasyonu
0,30 1,00 3.600 3.600 3.600 100 1.200 85 391,3 306,4 | ROO Kullan
0,05 1,70 1.020 600 600 100 340 24,1 65,2 41,1| ROO Kullan
0,05 2,10 1.260 600 600 100 420 29,7 65,2 35,5| ROO Kullan
0,05 2,50 1.500 600 600 100 500 35,4 65,2 29,8 | ROO Kullan
0,05 2,70 1.620 600 600 100 540 38,2 65,2 27| ROO Kullan
0,05 3,10 1.860 600 600 100 620 43,9 65,2 21,3 | ROO Kullan
0,01 3,90 468 120 120 100 156 11 13 2| ROO Kullan
0,01 4,10 492 120 120 100 164 11,6 13 1,4| ROO Kullan
0,01 4,30 516 120 120 100 172 12,2 13 0,9| ROO Kullan
0,01 4,50 540 120 120 100 180 12,7 13 0,3| ROO Kullan
0,01 4,70 564 120 120 100 188 13,3 13 -0,3| ROO Kullanma
0,60 1,87 13.440 7.200 7.200 60 4.480 317,2 782,6 465,5
YP Kullanma Orani1 (%) 60
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Rom Dilimleri; TL zorunlu karsiliklar i¢in YP yatirma opsiyonu , yani Rezerv
Opsiyon Orani on bir dilime ayrilmistir. YP ROO oran1 %60 olup bu opsiyon, birinci
dilim 0-30, ikinci dilim 30-35, tgiincii dilim 35-40 olacak sekilde Tablo 15’te
gosterildigi gibi beser beser artmakta ve son bes dilim ise birer birer bes farkli dilime

ayrilmis olup son dilim 59-60 seklindedir.

Rezerv Opsiyon Katsayilary(ROK),; Her bir birim TL zorunlu karsilik i¢in ne
kadar TL karsiligr YP yatirilmasi gerektigini gostermekte olup her bir ROO dilimi i¢in
ayr1 belirlenmistir. Rezerv Opsiyon Katsayilar1 Tablo 15°te goriildiigii tizere; 1,00 ile
baslayip artarak devam etmekte ve son dilim i¢in ise 4,70 olarak uygulanmaktadir.
Rezerv Opsiyon Katsayilar ait oldugu dilim i¢in ne kadar YP yatirilmasi gerektigini
gostermektedir. Ornegin ilk 0-30’luk dilimi ele aldigimizda; ROK ilk dilimde 1,00
oldugu i¢in, birinci dilimin denk geldigi zorunlu karsilik tutar1 olan 3.600 Milyon
TL(12.000 Milyon TL*0,30= 3.600 Milyon TL) i¢in yatirilmas1 gereken tutar:

3.600 Milyon TL*1,00=3.600 Milyon TL’dir.
3.600 Milyon TL i¢in yatirilmasi gereken USD tutar ise;
3.600 Milyon TL/3,00 = 1.200 Milyon USD’dir

Bu sekilde A Bankast A.§ ROO’nin ilk dilimi i¢in 3.600 Milyon TL zorunlu
karsilik i¢in USD yatirarak 3.600 Milyon TL fon yaratmakta ve bu tutar1 kredi olarak
firmalara kullandirma imkani elde etmektedir. YP likiditesinde ise 1.200 Milyon USD
azalis meydana gelmektedir. Yine TCMB agisindan rezervler 1.200 Milyon USD

artmaktadir.
Ayni1 hesaplamay1 30-35 araligindaki ikinci dilim i¢in yaparsak;

Ikinci dilimin denk geldigi zorunlu karsilik tutar1 0,05%12.000 Milyon TL =600
Milyon TL olarak hesaplanmaktadir. A Bankasi’nin 600 Milyon TL zorunlu karsilig
tesis etmesi i¢in 600 Milyon TL*1,70 =1.020 Milyon TL karsiligit USD yatirmasi, yani;
1.020 Milyon TL /3,00 = 340 Milyon USD’yi TCMB’ye yatirmasi gerekmektedir. Bu
sekilde A Bankast A.§ 600 Milyon TL likidite yaratirken, YP likiditesi 340 Milyon
USD azalmaktadir. TCMB ise, rezervlerini 340 Milyon USD arttirmaktadir.
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Hesaplamay1 bu sekilde diger dilimler i¢in yaptigimizda dilimler arttik¢a
Rezerv Opsiyon Katsayilarinin da artmakta ve nihayetinde on birinci dilimde her bir TL
zorunlu karsilik i¢in 4,70 TL karsiligi USD yatirilmasi gerekmektedir. Bu dilimde 120
Milyon TL zorunlu karsilik tesis etmek icin 564 Milyon TL karsiligi USD, yani 188
Milyon USD, yatirilmas1 gerekmektedir.

Piyasa Likiditesi, Banka Likiditesi ve TCMB Rezervleri Acisindan;

Tablo 15°de goriildiigii tizere A Bankasi A.S. TL zorunlu karsiliklar igin USD
tesis etme imkadninin tamamimi kullanmasi durumunda, 12.000 Milyon TL zorunlu
karsiligin 7.200 Milyon TL kadar kismin1 USD olarak tesis edebilecek ve bunun icin de
Rezerv Opsiyon Katsayilar1 sebebiyle 13.440 Milyon TL karsiligit USD, yani 13.440
Milyon TL/3,00 =4.480 Milyon USD yatirmasi gerekecektir.

Bu durumda; A bankasi A.§ 7.200 Milyon TL likidite yaratacak, diger bir
ifade ile TCMB hesaplarinda 7.200 Milyon TL daha az tutacak, ve bu tutar1 TL kredi
talep edenlere kredi olarak kullandirabilecek veya diger TL varliklara yatirabilecektir.
Diger taraftan A Bankasi A.S’nin YP likiditesi, yani YP serbest varliklari, 4.480
Milyon USD azalacaktir. Bu durumda TL kaynak yaratmak ile USD kaynak yaratmak
arasindaki maliyet farki, fonlara erisim, plasman imkani ve getirileri devreye
girmektedir. Analizimiz sadece kaynak maliyetlerinin etkisini incelemekte oldugu icin

diger parametreler dikkate alinmamaktadir.

TCMB rezervleri ise A Bankasi A.$ kaynakli olarak 4.480 Milyon USD
artacaktir. ROM opsiyonu kullanim oranlarina baktigimizda sektdrdeki diger bankalarin
da ROM imkanin1 kullandig1 goriilmektedir. Diger bankalarin da ROM opsiyonunu
kullandig1 hesaba katilirsa TCMB rezervi A Bankas1 A.S kaynakli artistan daha fazla
artacaktir. ROM uygulamasinin baglamasi ile birlikte TCMB rezervlerindeki toplam
degisim ve bu degisimde ROM’un etkisi Tablo 17°de gosterilmektedir. Tablo 18’¢ gore,
30.09.2016 tarihi itibart ile toplam 99.009 Milyon USD olan TCMB briit doviz
rezervinin 18.388 Milyon USD kadarlik kismint ROM c¢ergevesinde yatirilan dovizler

olusturmaktadir.
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Kaynak Maliyetleri A¢isindan; Kaynak maliyetleri olarak Agustos 2016 donemine ait
TCMB tarafindan yayimlanan ii¢ aylik ortalama mevduat faizlerini ele aldigimizda, ilk
0-30’luk dilimin TL olarak tesis edilmek istenmesi durumunda ortaya cikan yillik

maliyet;
3.600 Milyon TL*0,1087=391,3 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir
[k 0-30’luk dilimin USD olarak yatirilmas1 halinde ortaya ¢ikan maliyet;
3.600 milyon TL*0,0236= 85 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Bu durumda, ilk 0-30’Iuk dilimi TL olarak tesis etmek yerine USD yatirmak
kaynak maliyetleri agisindan, USD kaynak maliyeti daha diisiik oldugu icin, 306,36
Milyon TL avantaj-karlilik yaratmaktadir. Bu durumda bu dilimi kullanmak, yani bu
dilimi TL olarak tesis etmek yerine TCMB’ye USD yatirmak, kaynak maliyetleri baz

alindiginda optimal goériinmektedir.
Ikinci dilimi(30-35) ele aldigimizda;

TL olarak tesis edilmesi durumunda orta ¢ikan maliyet, 600 Milyon
TL*0,1087=65,2 Milyon TL olarak ortaya ¢ikmaktadir. USD olarak tesis edilmesi
durumunda ise ortaya ¢ikan maliyet, 1.020 Milyon TL*0,0236 = 24,1 Milyon TL olarak

hesaplanmaktadir.

Bu durumda ikinci dilimi TL olarak tesis etmek yerine USD olarak yatirmak
kaynak maliyetleri agisindan, USD kaynak maliyeti daha diisiik oldugu i¢in, 41,15
Milyon TL yillik avantaj-karlilik yaratmaktadir. Bu durumda bu dilimi kullanmak, yani
bu dilimi TL olarak tesis etmek yerine TCMB’ye USD yatirmak, kaynak maliyetleri

baz alindiginda optimal goriinmektedir.

Diger dilimler de bu sekilde analiz edildiginde, baz senaryoda, onuncu dilime
kadar s6z konusu dilimleri TL olarak tesis etmek yerine TCMB’ye USD yatirmanin
bankaya avantaj-karlilik yarattigi, dolayisi ile bu dilimler i¢in opsiyonu kullanmanin
optimal oldgunu sdyleyebiliriz. Ancak, on birinci ve son dilim incelendiginde

ROK’lardaki artis nedeniyle, yani son dilimlerde her bir TL zorunlu karsilik i¢in daha
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fazla USD yatirilmasi gerektiginden, son dilimi TL olarak tesis etmek, bu dilim igin
TCMB’ye USD yatirmaya gore, kaynak maliyetleri a¢isindan daha avantajli-karh
goriinmektedir. Nitekim bu dilimde USD yatirmanin maliyeti TL olarak tesis etmeye
gore 0,27 Milyon TL daha fazla maliyet yaratmaktadir. Bu durumda son dilimi, mevcut
kaynak maliyetleri baz alindiginda kullanmak, yani TL olarak tesis etmek yerine USD

yatirmak optimal gériinmemektedir.

Tablo 15’1 genel olarak degerlendirirsek; A Bankasi A.S i¢in, son dilimi
kullanmak optimal olmasa bile, ROM c¢ercevesinde taninan TL i¢in YP tesis etme
imkaninin tamamini kullanmasi durumunda yillik olarak 465 Milyon TL avantaj-karlilik

yarattig1 goriilmektedir.

Faiz piyasalarindaki olumlu veya olumsuz gelismeler sonucu TL ve USD faiz
oranlar1 da degisecek olup bankalarin ROM imkéanin1 kullanim oranlar1 da degisecektir.
TL ve USD kaynak maliyetlerindeki degismeler farkli yonlerde olabilir. Her ikisi de
ayn1 anda fakat farkli oranlarda artabilir, ayn1 anda fakat farkli oranlarda diisebilir, biri
artarken digeri diisebilir veya her ikisi de ayn1 yonde ve ayni oranda degisebilir. Ancak
genel olarak; TL ve USD kaynak maliyetleri arasindaki spreadin arttigi veya azaldigi
olmak tiizere, iki farkli durumun s6z konusu oldugunu séylemek miimkiindiir. Spread
arttitkca ROM kullanim orani artacaktir, spread azaldik¢ca ise ROM kullanim orani

azalacaktir. Simdi bu iki durumu ayr1 ayr1 inceleyelim;

3.4. TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasindaki Spreadin Artmasi Durumu
Agustos 2016 donemine ait TCMB {i¢ aylik ortalama mevduat faizi oranlarinin;
TL i¢in %10,87 ve USD i¢in %2,36 oldugunu diisiiniiliirse , bu durumda TL ve USD

kaynak maliyetleri arasindaki spread farki,
%10,87 - %2,36 = %8,51 olarak gerceklesmektedir

U¢ aylk TL mevduat faizlerinin-TL kaynak maliyetlerinin, TL faiz
piyasalarindaki olumsuz gelismeler sonucu, %11,50’ye yiikseldigini ve USD ii¢ aylik
mevduat faizlerinin sabit kaldigin1 varsaydigimizda yeni durumda TL ve USD

arasindaki spread;
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%11,50 - %2,36 = %9,14 olarak ger¢ceklesmektedir.

Goriildugi tizere; USD faizlerinin sabit kaldigi, ancak TL faiz piyasalarindaki
olumsuz gelismeler sonucu TL faizlerinin yiikseldigi bir ortamda TL ve YP kaynak
maliyetleri arasindaki spread %§8,51’den %9,14’e yiikselmis olup %0,63 oraninda

artmistir;
%09,14 - %8,51 = %0,63

TL ve YP arasindaki kaynak maliyetleri spreadinin-farkinin artmasi A Bankasi
A.$’nin ROM c¢ergevesinde ROO kullanimi optimizasyonunu, bankanin karlhiligini,
banka likiditesini, piyasa likiditesini ve TCMB rezervlerini nasil etkileyecegi Tablo 16

vasitasi ile incelenmistir.
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Tablo 17: A Bankas1 A.S ROM Kullanimi Karar Siireci: TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasindaki Spreadin Artmasi Durumu

A Bankas1 AS ROM Cergevesinde Tesis Edilecek YP imkani: Temel(Baz) Senaryo

ROM
Dilimlerinin
%100
Kullanilmasi
I¢in ROM ROM TL-YP
Yatirilmasi Dilimlerinin | Imkaninin ROM Kaynak
Gereken Denk Geldigi | Kullanom | Imkanimin | Yatirilan YP | USD Kaynak | TL Kaynak Maliyeti
ROM Tutarlar ZK Tutarlar Durumu Kullanim Tutarlar Maliyeti Maliyeti | Farki (Milyon Rom
Dilimleri| ROK (Milyon TL) | (MilyonTL) | (Mil.TL) Orani (%) | (MilyonTL) | (Milyon TL) | (Mil. TL) TL) Optimizasyonu
0,30 1,00 3.600 3.600 3.600 100 1.200 85 414 329 | ROO Kullan
0,05 1,70 1.020 600 600 100 340 241 69 449 | ROO Kullan
0,05 2,10 1.260 600 600 100 420 29,7 69 39,3 | ROO Kullan
0,05 2,50 1.500 600 600 100 500 35,4 69 33,6 | ROO Kullan
0,05 2,70 1.620 600 600 100 540 38,2 69 30,8 | ROO Kullan
0,05 3,10 1.860 600 600 100 620 439 69 25,1| ROO Kullan
0,01 3,90 468 120 120 100 156 11 13,8 2,8 | ROO Kullan
0,01 4,10 492 120 120 100 164 11,6 13,8 2,2| ROO Kullan
0,01 4,30 516 120 120 100 172 12,2 13,8 1,6 | ROO Kullan
0,01 4,50 540 120 120 100 180 12,7 13,8 1,1| ROO Kullan
0,01 4,70 564 120 120 100 188 13,3 13,8 0,5| ROO Kullan
0,60 1,87 13.440 7.200 7.200 60 4.480 317 828 510,8
YP Kullanma Orant (%) 60
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ROO Kullanimi Optimizasyonu-Karhlhik Acisindan; TL ve YP kaynak maliyetleri
arasindaki spreadin artmast durumunda A Bankasi A.S yeni kaynak maliyeti verileri
ile optimal kullanma oranini yeniden hesaplamaktadir. Yeni kaynak maliyetleri ile
hesaplama yapildiginda Tablo 16’da goriildiigii iizere, TL zorunlu karsiliklar igin
TCMB’ye USD yatirmanin genel olarak avantajimin-karliliginin arttigi goriilmektedir.
Tablo 16 incelendiginde; ilk durumda son dilim i¢in ROO kullanimi karli degilken
kaynak maliyetleri farkinin artmasi sonucu tiim dilimlerde ROO kullanimi1 karli-optimal
hale gelmistir. Tablo 15 ve Tablo 16 vasitasi ile kaynak maliyetleri spreadinin artmasi

durumu karsilastirildiginda;

*lk durumda son dilimin tamammin kullanilmasi 0,27 Milyon TL maliyet yaratirken,
spreadlerin artmasi1 sonrasinda son dilim 0,49 Milyon TL karlilik yaratmaktadir. Toplam

karlilik ise 0,76 Milyon TL artmaktadir.
0,49 Milyon TL-(-0,27 Milyon TL)= 0,76 Milyon TL
*Tiim dilimlerde karliligin artmasi sonucu ise toplam karlilik 46 Milyon TL artmustir.

(Spreadin Artmas1 Sonucu Olusan Toplam Karlilik - Ilk Durumda Olusan Toplam
Karlilik)

511 Milyon TL - 465 Milyon TL = 46 Milyon TL

Genel olarak Spreadlerin artmasi sonrasinda A Bankas1 A.S ROM imkaninin
tamamin1 kullanirsa ilk duruma gore toplam karliligini 46 Milyon TL arttiracaktir. Bu
durumda ROO’nin tamaminin kullanilmasi, yani %60 olan ROO’n1 %60 olarak

kullanmak, optimal olacaktir.
7.200 Milyon TL/7.200 Milyon TL*60 = %60

A Bankasi A.S ROO’ninin tamamini kullanimi durumunda, TL yiikiimliiliikler
icin tesis edilmesi gereken toplam 12.000 Milyon TL zorunlu karsiligin 7.200 Milyon
TL’si i¢in YP yatirabilmektedir.
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Faiz piyasalarindaki gelismelerden sektordeki diger bankalar da benzer sekilde
etkileneceginden TL ve YP kaynak maliyetleri spreadinin artmasi sonucu diger
bankalarin da ayni yonde kararlar alacagimi diisiliniirsek sektoriin rezerv opsiyonu
kullanim oranimnin artacagi, oranin tamamina yakiinin veya tamaminin kullanilacag
diisiinmek yanlis olmayacaktir. A Bankast A.§’ ROO’nin tamamini kullanirken diger
bankalarin aym1 yonde hareket etmesi kesin iken(optimizasyon gere§i) tamamini
kullanmasi kesin degildir. Ciinkii diger bankalar faiz piyasalarindaki gelismelerden ayni
yonde olsa bile ayn1 oranda etkilenmeyecek olup rezerv opsiyon oraninin kullanimini

etkileyen faiz oranlar1 disinda parametreler de her banka i¢in ayn1 degildir.

Banka Likiditesi Ac¢isindan; Tablo 15°’te TCMB ortalama mevduat faizleri ile
yaptigimiz baz senaryo analizinde ,TL ve YP kaynak maliyetleri farkinin-spreadinin
degismesinin  ROO  kullanim1  karar siireci iizerindeki etkilerini daha net
degerlendirebilmek i¢in, son dilimin kullanilmasi optimal olmasa da, A Bankas1 A.S’ nin
bu dilim i¢in de YP yatirdigini yani bu dilimin de tamamini kullanarak ROO imkaninin
tamamin1 kullandigr degerlendirilmisti. Bu durumda; mevcutta TCMB’de bulunan
4.480 Milyon USD sabit kalacak olup, bu tutar ROM c¢ercevesinde YP yatirilarak tesis
edilebilecek maksimum tutar olan 7.200 Milyon TL zorunlu karsiliga denk
geleceginden bankanin YP ve TL likiditesine herhangi bir etkisi olmayacaktir. Mevcut
verilerle A Bankas1 A.S’nin TL ve YP likiditesinin etkilenmesi igin TCMB’nin Rezerv
Opsiyon Orani ve Rezerv Opsiyon Katsayis1 degerlerinde degisiklik yapmasi
gerekmektedir.

Piyasa Likiditesi Acisindan; TL ve YP kaynak maliyetleri farkinin artmas1 A Bankasi
A.S’nin TL ve YP likiditesini degistirmedigi icin TL ve YP piyasa likiditesinde A
Bankas1 A.S kaynakli degisme olmayacaktir. Ancak diger bankalarin baz senaryoda
ROO’nmm tamamini kullanip kullanmadig1 bilinmedigi i¢in, spreadlerin artmasi sonucu

diger bankalar i¢in iki durum s6z konusu olacaktir

1. Senaryo; Eger diger bankalar ilk durumda ROO’nin tamain1 kullaniyorsa bu
durumda faiz spreadlerinin artmasi sonucu ROO’n1 kullanmak daha karli hale geldigi
igin optimal hareket ederek tamamini kullanmaya devam edecek ve TL-YP piyasa

likiditesi degismeyecektir.
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2. Senaryo: ; Eger diger bankalar ilk durumda ROO’nin tamamini
kullanmiyorsa bu durumda faiz spreadlerinin artmasi sonucu ROO’n1 kullanmak daha
karli hale geldigi i¢in optimal hareket ederek tamamini1 kullanma veya kullanim oranini
arttirma yoniinde hareket edecekler ve ROM c¢ergevesinde zorunlu karsiliklar igin
TCMB’ye USD yatiracaklardir. TL zorunlu karsiliklarin daha az kismini1 TL olarak tesis
edilecek olup Piyasanin USD likiditesi azalirken TL likiditesi artacaktir.

TCMB Rezervleri Acisindan; Piyasa likiditesine benzer bir durum s6z konusudur. TL
ve YP kaynak maliyetleri farkinin artmast A Bankast A.S$’nin YP likiditesini
degistirmedigi icin TCMB doviz rezervlerinde A Bankasi A.S kaynakli degisme
olmayacaktir. Ancak diger bankalarin baz senaryoda ROO’nin tamamini kullanip
kullanmadig1 bilinmedigi i¢in, spreadlerin artmasi sonucu diger bankalar i¢in iki durum

sOz konusu olacaktir.

1. Senaryo; Eger diger bankalar ilk durumda ROO’nin tamamin kullaniyorsa
bu durumda faiz spreadlerinin artmasi sonucu ROO’n1 kullanmak daha karli hale geldigi
icin optimal hareket ederek tamamini kullanmaya devam edecek ve TCMB doviz

rezervleri degismeyecektir.

2.  Senaryo: ; Eger diger bankalar ilk durumda ROO’nin tamamini
kullanmiyorsa bu durumda faiz spreadlerinin artmasi sonucu ROO’n1 kullanmak daha
karl1 hale geldigi i¢in optimal hareket ederek tamamini kullanma veya kullanim oranini
arttirma yoniinde hareket edecekler ve ROM cergevesinde TL zorunlu karsiliklar igin
TCMB’ye USD vyatiracaklardir. TL zorunlu karsiliklarin daha az kismini1 TL olarak tesis
edilecek olup piyasanin USD likiditesi azalirken TCMB USD rezervleri artacaktir.

3.5. TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasindaki Spreadin Azalmasi Durumu
Agustos 2016 donemine ait TCMB {i¢ aylik ortalama mevduat faizi oranlarinin;
TL i¢in %10,87 ve USD i¢in %2,36 oldugunu diisiiniiliirse , bu durumda TL ve USD

kaynak maliyetleri arasindaki spread farki;

%10,87 - %2,36 = %8,51 olarak gerceklesmektedir.
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Ug¢ aylik TL mevduat faizlerinin-TL kaynak maliyetlerinin, TL faiz
piyasalarindaki olumlu gelismeler sonucu, %9,10’na diistliglinii ve USD ii¢ aylik
mevduat faizlerinin sabit kaldigin1 varsaydigimizda yeni durumda TL ve USD

arasindaki spread;
%9,10-%2,36 = %6,74 olarak gerceklesmektedir.

Goriildugi tizere; USD faizlerinin sabit kaldigi, ancak TL faiz piyasalarindaki
olumlu gelismeler sonucu TL faizlerinin diistiigii bir ortamda TL ve YP kaynak
maliyetleri arasindaki spread %8,51’den %6,74’e diisiimiis olup %1,77 oraninda

azalmistir;
%8,51 - %6,74 = %1,77

TL ve YP arasindaki kaynak maliyetleri spreadinin-farkinin azalmasinin A
Bankasi A.$’nin ROM c¢ercevesinde ROO kullanimi optimizasyonunu, bankanin
karliligini, banka likiditesini, piyasa likiditesini ve TCMB rezervlerini nasil etkileyecegi

Tablo 17 vasitasi ile incelenmistir.
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Tablo 18: A Bankas1 A.S ROM Kullanimi Karar Siireci : TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasindaki Spreadin Azalmasi

Durumu
A Bankas1 AS ROM Cergevesinde Tesis Edilecek YP imkani: Temel(Baz) Senaryo
ROM
Dilimlerinin
%100 ROM ROM TL-YP
Kullanilmast Dilimlerinin | Imkaninin | ROM Kaynak
I¢in Yatirilmas1 | Denk Geldigi | Kullanim Imkanmin | Yatirilan YP | USD Kaynak | TL Kaynak | Maliyeti
ROM Gereken Tutarlar | ZK Tutarlar | Durumu Kullanim Tutarlar Maliyeti Maliyeti Farki (Milyon | Rom
Dilimleri | ROK | (Milyon TL) (Milyon TL) | (MIl.TL) Oram (%) | (Milyon TL) |(MilyonTL) | (Mil. TL) TL) Optimizasyonu
0,30 1,00 3.600 3.600 3.600 100 1.200 85 327,6 242,6 | ROO Kullan
0,05 1,70 1.020 600 600 100 340 24,1 54,6 30,5 | ROO Kullan
0,05 2,10 1.260 600 600 100 520 29,7 54,6 24,9 | ROO Kullan
0,05 2,50 1.500 600 600 100 500 35,4 54,6 19,2 | ROO Kullan
0,05 2,70 1.620 600 600 100 540 38,2 54,6 16,4 | ROO Kullan
0,05 3,10 1.860 600 600 100 620 43,9 54,6 10,7 | ROO Kullan
0,01 3,90 468 120 - - 156 11 10,9 -0,1| ROO Kullanma
0,01 4,10 492 120 - - 164 11,6 10,9 -0,7 | ROO Kullanma
0,01 4,30 516 120 - - 172 12,2 10,9 -1,3| ROO Kullanma
0,01 4,50 540 120 - - 180 12,7 10,9 -1,8 | ROO Kullanma
0,01 4,70 564 120 - - 188 13,3 10,9 -2,4| ROO Kullanma
0,60 1,87 13.440 7.200 6.600 55 3.620 317 655 338
YP Kullanma Orani1 (%) |55
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ROO Kullanimi Optimizasyonu-Karhhk agisindan; TL ve YP kaynak maliyetleri
arasindaki spreadin azalmasi durumunda A Bankasi A.S yeni kaynak maliyeti verileri
ile optimal kullanma oranini yeniden hesaplamaktadir. Yeni kaynak maliyetleri ile
hesaplama yapildiginda Tablo 17’de goriildiigii tizere, TL zorunlu karsiliklar igin
TCMB’ye USD yatirmanin genel olarak avantajinin-karliliginin azaldigi goériilmektedir.
Tablo 17 incelendiginde son bes dilim i¢in ROM kullaniminin avantajli —karl1 olmadig,
buna karsin ilk alt1 dilim i¢in ROM kullaniminin avantajini-karliligini devam ettirdigi
goriilmektedir. Tablo 15 ve Tablo 17 vasitasi ile kaynak maliyetleri spreadinin azalmasi

durumu karsilastirildiginda;

(Spreadin Azalmasi Sonucu Olusan Toplam Karlilik - Ilk Durumda Olusan Toplam
Karlilik)

338 Milyon TL - 465 Milyon TL = -127 Milyon TL olarak gergeklesmektedir.

Spreadlerin azalmasina ve son dilimlerin karliligimi kaybedip maliyet
yaratmasina ragmen A bankasi A.S ROM imkaninin tamamini kullanirsa ilk duruma
gore toplam karliligi 127 Milyon TL azalacaktir. Son bes dilimin maliyet yaratmasi
sebebiyle bu dilimleri kullanmak optimal olmadigr i¢in A Bankasi A.S bu dilimleri
kullanmanin olusturdugu maliyetten kurtulmak isteyecek ve son bes dilimi
kullanmayacak ve bu dilimler i¢in yatirilan USD tutarlart TCMB’den ¢ekecektir. Bu

durumda;
7. Dilim i¢in 0,12 Milyon TL,
8. Dilim i¢in 0,69 Milyon TL,
9. Dilim i¢in 1,26 Milyon TL,
10. Dilim i¢in 1,82 Milyon TL,
11.Dilim i¢in 2,39 Milyon TL,

olmak tizere toplamda 6,29 Milyon TL maliyetten kurtulacaktir.
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Diger dilimler i¢in ise ilk duruma gore avantaj azalmig olsa bile karlilik

yaratmaya devam ettigi i¢in ROO kullanmaya devam edecektir.

1. Dilim igin 242,64 Milyon TL,
2. Dilim i¢in 30,53 Milyon TL,
3. Dilim i¢in 24,86 Milyon TL,
4. Dilim i¢in 19,20 Milyon TL,
5. Dilim i¢in 16,37 Milyon TL,
6.Dilim i¢in 10,70 Milyon TL,

olmak iizere toplamda 344,30 Milyon TL avantaj yaratmaya devam etmektedir.

Netice olarak; A Bankast A.§ i¢cin TL ve YP kaynak maliyetleri farkinin
azalmasi sonucu yapilan analize gére, ROO’nin son bes dilimini kullanmak, bu
dilimler avantaj yaratmak bir yana maliyet olusturdugu i¢in, optimal degildir. Diger
dilimleri ise, yaratilan karlilik azalmig olsa bile halen pozitif oldugu i¢in, kullanmak

optimal goriinmektedir.

A Bankasi A.S’nin ROM cergevesinde taninan TL zorunlu karsiliklar i¢cin YP
yatirma opsiyonu, yani %60’lik Rezerv Opsiyon Oranini, kullanma oran1 ise %60°dan
%55 seviyesine diigecektir. A Bankasit A.S ROO’ninin tamamini kullanimi durumunda,
TL ytikiimliliikler icin tesis edilmesi gereken toplam 12.000 Milyon TL zorunlu
karsiligin  7.200 Milyon TL’si i¢in YP yatirabilirken faiz spredanin azalmasi sonucu ,
yeni optimizasyon geregi, TL zorunlu karsiliklarin TL olarak tesis edilen kism1 600
Milyon TL artacaktir, diger bir ifade ile TL zorunlu karsiliklarin USD olarak tesis
edilen kism1 600 Milyon TL azalacaktir. Bu durumda, A Bankasi A.S i¢in %60 olan

ROO optimal kullanim orani %55 seviyesinde gerceklesecektir.
(7.200 Milyon TL-600 Milyon TL)/7.200 Milyon TL*60 = %55

Faiz piyasalarindaki gelismelerden sektordeki diger bankalar da benzer sekilde
etkileneceginden TL ve YP kaynak maliyetleri spreadinin azalmasi sonucu diger
bankalarin da ayni yonde kararlar alacagimi disiiniirsek sektoriin rezerv opsiyonu
kullanim oraninin azalacagi kesin olmakla birlikte A Bankas1 A.S’ ye gore ne oranda

azalacag1 bilinemeyecektir. Ciinkii diger bankalar faiz piyasalarindaki gelismelerden
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ayni yonde olsa bile ayni1 oranda etkilenmeyecek olup rezerv opsiyon oranimin

kullanimini etkileyen faiz oranlar1 disinda parametreler de her banka i¢in ayn1 degildir.

Banka likiditesi Ac¢isindan; Tablo 17’nin  “Yatirilan YP Tutarlar” siitununda A
Bankasit A.S’ nin avantaji kalmadigi i¢in artik kullanmayacagi son bes dilim ig¢in

TCMB’ den ¢ekecegi tutarlar eksi ile gosterilmistir. Buna Gore;
7. Dilim i¢in 156 Milyon USD,
8. Dilim i¢in 164 Milyon USD,
9. Dilim i¢in 172 Milyon USD,
10. Dilim i¢in 180 Milyon USD,
11. Dilim i¢in 188 Milyon USD,

olmak tiizere toplamda 860 Milyon USD TCMB’den ¢ekecektir ve banka likiditesi 860
Milyon USD artacaktir. A Bankast A.§ bu tutar1 giinliik likidite ihtiyaclarinin
karsilanmasinda, YP kredi kullandirimi olarak veya diger YP alternatif yatirim
opsiyonlarinda serbestge kullanabilecektir. Buna karsin; son bes dilimin denk geldigi
TL zorunlu karsilik tutarlarimi artik TL olarak tesis edecegi, TCMB’ye TL olarak
yatiracagl, i¢in A Bankast A.S nin  TL likiditesi 600 Milyon TL
(120+120+120+120+120=600 Milyon TL) azalacaktir. Bu durum Tablo 17’de “ROM
Dilimlerinin Denk Geldigi ZK Tutarlar” siitinunda gosterilmistir. Bu durumda A
bankast A.$’ nin serbestge kullanabilecegi TL varliklar1 azalacagi i¢in TL kredi

kullandirma olanag: azalacaktir.

Piyasa likiditesi acisindan ise; Oncelikle A Bankasi A.S’ nin likiditesine giren 860
Milyon USD ayni zamanda piyasaya girmis olacaktir. Bu durumda piyasanin USD
likiditesi en az A Bankasi A.S likiditesi kadar artmis olacaktir. Faiz piyasalarindaki
gelismelerden sektordeki diger bankalar da benzer sekilde etkileneceginden TL ve YP
kaynak maliyetleri spreadinin azalmasi sonucu diger bankalarin da aym1 yonde kararlar
alacagini, ve TCMB’den USD ¢ekecegini, diisiinmek yanlis olmayacaktir. Bu durumda
piyasa likiditesine, A Bankasi A.S likiditesine gore daha fazla tutarda USD likiditesi
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girisi olacaktir. Piyasanin TL likiditesi agisindan ise; A Bankas1 A.S ’nin likiditesinden
c¢itkan 600 Milyon TL aymi zamanda piyasa likiditesinden c¢ikacaktir. Bu durumda
piyasanin TL likiditesi en az A Bankas1 A.S likiditesi kadar azalmis olacaktir. Faiz
piyasalarindaki gelismelerden sektordeki diger bankalar da benzer sekilde
etkileneceginden TL ve YP kaynak maliyetleri spreadinin azalmasi sonucu diger
bankalarin da ayn1 yonde kararlar alacagini, ve TCMB’ den USD g¢ekecegini ve bunun
yerine TL zorunlu karsiliklarin TL olarak tutulan kismini arttiracagini, diistinmek yanlis
olmayacaktir. Bu durumda piyasa TL likiditesinden A Bankas1 A.S likiditesine gore
daha fazla tutarda TL likiditesi ¢ikmis olacaktir. Bunun sonucunda sektoriin TL kredi

kapasitesi azalacaktir.

TCMB rezervleri acisindan ise; oncelikle A Bankas1 A.$’nin likiditesine giren 860
Milyon USD ayni1 zamanda TCMB rezervlerinden c¢ikmis olacaktir. Bu durumda
TCMB’nin USD rezervi en az A Bankas1 A.S likiditesi kadar azalmis olacaktir. Faiz
piyasalarindaki gelismelerden sektordeki diger bankalar da benzer sekilde
etkileneceginden TL ve YP kaynak maliyetleri spreadinin azalmasi sonucu diger
bankalarin da ayni1 yonde kararlar alacagin1t ve TCMB’den USD c¢ekecegini diisiinmek
yanlig olmayacaktir. Bu durumda TCMB USD rezervi A Bankasi A.S’ nin g¢ektigi
tutara gore daha fazla tutarda azalacaktir. ROM uygulamasinin TCMB rezervlerine

etkisi Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 19: ROM Uygulamasinin TCMB Briit Rezervlerine EtKisi

TCMB BRUT REZERVLERI (Milyon USD)

Altin Rezervi Doviz Rezervi
Toplam Toplam ROM Toplam
Tarih ROM Diger Altin ROM Diger Doviz Orani (%) | Rezerv
26.08.2011 - 5.624 5.624 - 88.788 88.788 - 94.412
01.08.2014 15.897 5.203| 21.100 | 40.812 71.586| 112.398 36 133.498
30.09.2016 13.293 5.544| 18.837| 18.388 80.621 99.009 19 117.846

Kaynak: TCMB
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3.6. Genel Degerlendirme

Ilk olarak; ROM uygulamasinin TCMB doviz rezervlerinde ciddi bir artis
yarattigin1 s0ylemek miimkiindiir. Nitekim, uygulama baslamadan once 26.08.2011
tarithinde TCMB doviz rezervi 88.788 Milyon USD iken uygulamanin baslamasi ile
birlikte, ROO ve ROK degerlerinin asamali olarak arttirilmasinin etkisiyle, artmaya
baslamis ve 01.08.2014 tarihinde 112.398 Milyon USD’ye ulagmistir. 30.09.2016 tarihi
itibar1 ile ise, 18.388 Milyon USD’si ROM igin yatirilan olmak {izere, 99.009 Milyon
USD olarak gerceklesmistir. 30.09.2016 tarihi ile gergeklesen rakamlara bakildiginda
oransal olarak TCMB doviz rezervlerinin %19’nun ROM ¢ergevesinde bankalar
tarafindan TCMB’ye yatirilan YP tutarlardan olustugu goriilmektedir. ROM

uygulamasinin TCMB briit rezervleri tizerindeki etkisi Tablo 18’de gosterilmistir.

Ikinci olarak; ROM uygulamasmnin bankalarin karliigina énemli katkida
bulundugu goriilmektedir. Ornek uygulamamizda da goriildiigii iizere TL ve USD
mevduat faizleri arasindaki marj nedeniyle TL zorunlu karsiliklar nedeniyle USD
yatirmak bankalara kaynak maliyetleri agisindan ciddi derecede avantaj saglamaktadir.
Bankalar daha ucuza sagladigi USD kaynaklar1 swap maliyetlerine katlanmadan TL
likidite yaratmak i¢in kullanabilmektedir. Ozellikle uluslar aras1 piyasalara erisim ve bu
piyasalardan ucuza fon saglama olanaklari1 daha iyi olan bankalarin ROM nedeniyle
daha fazla avantaj saglayacagi goriilmektedir. Nitekim, USD ve TL arasindaki faiz

marj1 artttkca ROM’um bankalara sagladig1 maliyet avantaji artmaktadir.

Ugiincii olarak; ROM uygulamas: genel olarak piyasa likiditesini ve 6zel olarak
her bankanm kendi likidite yapisim1 etkilemektedir. Ornek uygulamamizda
inceledigimiz gibi bankalar faiz maliyetleri ve diger faktorleri goz onilinde bulundurarak
ROM optimizasyonu yapmakta ve ROM ¢er¢evesinde TCMB’de ne kadar USD
tutacagini belirlemektedir. Bu sekilde ROM piyasalardaki gelismelere gore otomatik
dengeleyici gibi calisirken hem bankalarin hem de piyasasinin TL ve YP likiditesini
degistirmektedir. Ornegin 30.09.2016 tarihi itibar1 ile ROM ¢ergevesinde TCMB’de
tutulan 18.388 Milyon USD , bankalarin ve neticede piyasalarin USD likiditesinden
TCMB’ye aktarilan tutar1 géstermektedir. Bu tutarin karsiliginda tesis edilmis sayilan
TL tutarlar ise bankalara ve haliyle de piyasaya saglanan TL likiditeyi gostermektedir.
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SONUC

Bu calismada TCMB’nin 2008 krizinden sonraki siirecte 2010 yilindan itibaren
aktif olarak kullandig1 ve finansal istikrara katki amaci tasidigt ZK ve ROM
incelenmistir.Ayrica yeni para politikast araci olarak rezerv opsiyon mekanizmasinin
bankalar tarafindan kullanim siireci bankalarin kaynak maliyetleri agisindan
incelenerek,bankalarin  karliligina,likidite yonetimine,piyasa likiditesine ve TCMB

doviz rezervlerine etkisi degerlendirilmistir.

TCMB 2008 kiiresel krizden once fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda para
politikasini sekillendirmekteydi.Ancak tek amac olan fiyat istikrar1 amacinin 2008
kiiresel finansal krizinin yaganmasina engel olamadig1 goriilmiistiir.Krizden sonra fiyat
istikar1 amacinin yanina finansal istikar amaci da eklenmistir.Dolayisiyla finansal
istikrar amacimin On plana c¢ikmast TCMB’yi yenilik¢i para politikast araglar
tasarlamaya itmis ve TCMB bu kapsamda zorunlu karsiliklar politikas1 ve tasarimi
tamamen kendisine ait olan ve bankalar igin bir opsiyon olan rezerv opsiyon
mekanizmasini gelistirerek uygulamaya baslamistir. TCMB fiyat istikrarindan taviz
vermeden destekleyici bir amag¢ olarak finansal istikrar1 saglamay1 ana hedef olarak

belirlemistir.

Krizden sonraki yeni siliregte TCMB zorunlu karsiliklar1 finansal istikrari
saglama amaci dogrultusunda aktif bir sekilde kullanmistir. ZK politikast bankalarin
kaydi para yaratma imkanlarini etkileyerek piyasadaki para arzi iizerinde gii¢lii etkileri
olan bir aragtir. Bankalar fon toplayan ve topladiklar1 bu fonlar1 kredi olarak satan
kuruluslardir.Bu fonlarin bir kismin1 zorunlu karsilik olarak TCMB’de tutmalari
verecekleri kredi miktarin1 daraltmaktadir.Dolayisiyla zorunlu karsiliklar politikasi
piyasadaki likiditeyi daraltmak veya genisletmek icin basvurulan bir para politikasi
aracidir.Bu o6zelligi ile kriz sonrast donemde kredi biiyiimesinin kontrol edilebilmesi
amactyla zorunlu karsiliklar politikast 6n plana c¢ikmistir.Ote yandan bankacilik
sektoriinde kaynaklarin vadesi varliklarin vadesinden kisadir. Dolayisiyla vade
uyumsuzlugu problemi yasanmaktadir. TCMB zorunlu karsilik oranlarin1 vadeye gore
farklilastirarak vade uyumsuzlugunun azaltilmasim1 dolayisiyla finansal istikrarin

saglanmast amag¢lanmigtir Mevduatin vade yapisinin uzatilarak vade uyumsuzlugu
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probleminin ortadan kaldirilmasi amaglarina yonelik olarak zorunlu karsiliklar politikasi
aktif olarak kullanilmistir.Finansal istikar1 saglamak i¢in uygulanan zorunlu karsiliklar
politikas1 kriz sonrasi siirecte etkin bir sekilde uygulanarak finansal istikrarin

saglanmasinda biiyiik katki saglamistir.

ZK politikas1 bankalarin yiikiimliilikleri iizerinde maliyet anlaminda giicli
etkileri olmaktadir.Bankalarin maliyetleri iizerinde dogrudan etkiye sahip olan bir
politika aracidir diyebiliriz.ZK oranlarindaki degisiklikler bankanin kaynak maliyeti
tizerinde direkt olarak etki yaratacagi i¢in bu degisimler kredi veya mevduat faizlerine
yansitilabilmektedir.ZK oranlarinin artmasi durumunda bankalar kaynaklarin daha
biiyiilk bir kismin1 ZK olarak tutacagindan ellerinde kredi yaratacak para miktari
azalacaktir ve maliyetleri artacaktir.Tersi durumunda yani ZK oranlarinin azalmasi
durumunda ise ellerindeki kaynaklarin daha az bir kismin1 ZK olarak TCMB’ye
yatiracak ve ellerinde daha fazla kredi verecek kaynak olacaktir ve bu durum bankanin
maliyetlerini azaltacaktir. 2008 krizinden sonraki siirecte iilkeye olan sermaye girisleri
ile birlikte cari dengede bozulma ve kredi genislemesi olmasi sebebiyle TCMB’nin
miidahale etmesi gerekliligini dogurmustur. TCMB’nin faiz silahin1 kullanmasi bu
asamada pek uygun goriilmemistir.Ciink{i faiz oranlarinin artmasi sermaye girislerini
daha da arttirarak finansal riskleri daha da artiracakti. Dolasiyla TCMB, ZK politikasini
kullanarak ZK oranlarini artirmis ve ROM gibi yeni bir para politikas1 araci
gelistirmistir.Bu ikili politka TMCB’ye para piyasalarmi etkileyecek hareket alani
yaratmistir. TCMB, ZK oranlart ve ROM’u kullanarak politika faizinde degisiklige
gitmeden piyasa faizlerini etkileyebilmistir TCMB bu politikadan yola ¢ikarak ZK
oranlarinda degisiklige gitmis ve bu yolla bankalarin kredi yaratma imkanin1 etkileyerek
kredi artis hizin1 yavaslatmis ve faiz oranlarmin diisiik tutulmasi sebebiyle spekiilatif

sermaye girislerinin oniine gegilerek finansal istikrar amacina 6nemli katki sunulmustur.

2008 kiiresel krizinden sonraki siiregte TCMB tarafindan uygulanan ROM ile
bankalara likidite yoOnetimlerinde esneklik saglanmig, iilkeye olan sermaye giris
¢ikislarinin Oniine gegilmeye calisilmistir. Ayrica ROM ile TCMB doviz rezervlerinde
artis yasanarak piyasa likiditesi a¢isindan 6nemli bir adim atilmistir. ROM ile bankalar

TCMB nezdinde tutacaklari likiditeyi kendi pozisyonlarina gore ayarlayabilmektedir.
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Ornegin YP ile borglanmanin bankaya etkisinin TL ile bor¢lanmaya gore daha uygun
olacag1 bir ortamda banka bu opsiyonu daha fazla kullanma yolunu segecek ve ZK
tutma maliyetini en aza indirmis olacaktir. TCMB’nin ROM’da yapacagi degisiklikler
yani ROM katsayilarinda degisiklige gitmesi bankalarin maliyetlerini olumlu ya da

olumsuz yonde etkileyebilmekte ve piyasa likiditesi lizerinde etkili olmaktadir.

ROM sisteminin bankalar acisindan dogrudan etkisi bankalarin likidite
yonetimleri lizerinde olmustur. Bu sistemin uygulamaya koyulmasi ile birlikte
bankalarin likidite yoOnetimleri operasyonel acidan ve likidite stratejileri agisindan
yeniden sekillenmistir. ROM opsiyonunu kullanmak isteyen bankalar, kiiresel likidite
bollugundan faydalanarak, ucuza sagladiklar1 YP kaynaklart TL zorunlu karsiliklar i¢in
TCMB’ye yatirmak suretiyle TL likiditesini artirarak daha fazla TL kredi kullandirma
imkani elde etmislerdir. ROM cer¢evesinde saglanan TL zorunlu karsiliklar icin YP
tesis etme opsiyonunun ne oranda kullanilacagini belirleme ve bu konuda likidite
optimizasyonu saglama hususu, bankalarin likidite yonetimlerinin en 6nemli strateji
belirleme alan1 haline gelmistir. Nitekim, ROM sistemi bankalarmn likidite yonetimine
esneklik saglamakta ve TL-YP kaynak maliyetleri arasindaki marj sayesinde banka
karliligint etkilemektedir. Bu sebeple, bankalarin opsiyon kullanim oraninmi belirlerken
hangi parametreleri g6z 6niinde bulunduracagi 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmustir.
Ayrica ROM’un piyasa likiditesi tizerindeki diger bir etkisi kredi tarafinda
goriilmektedir. Ulkeye sermaye girislerinin oldugu bir ortamda kredi genislemesinin
oniine gegilmek isteniyorsa ROM politikasinin uygulanmasi yerinde olacaktir. ROM
mekanizmas1 Ozellikle piyasa likiditesini kontrol altinda tutarak finansal istikrara katki
saglayacaktir. Diger taraftan iilkeden sermaye g¢ikiglarinin oldugu bir ortamda YP
likiditesi azalacagindan,YP’ye olan ihtiyacin azaltilmasi i¢in bankalarmn TCMB
nezdinde ROM sayesinde tuttuklart dovizi kullanarak likidite anlaminda kolaylik
yasayacaklardir.

TCMB, ROM ile bankalara ani sermaye giris ¢ikislarinda olusabilecek tahribatin
Oniline gecmeyi amaglamistir. ROM uygulamasinin TCMB acisindan yarar1 baglica iki

noktada toplanmaktadir .
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Bankalarin ROM mekanizmas1 ile tutmalar1 gereken ZK’y1r doviz olarak
tutmalar1 sayesinde TL likiditesi artmis ve swap yoluyla bor¢lanmalarinin 6niine

gecilmistir. Bu yolla ayrica kredi genislemesinin de 6niine gegilmistir.

Kiiresel krizden sonraki siiregte aktif olarak kullanilan ROM sayesinde
TCMB’de tutulan TL tutar1 azalmis ve YP olarak tutulan ZK artmistir. Bankalarin
TCMB’de ROM sayesinde tuttuklart YP miktarini artinp TL miktarin1 azaltmasi
neticesinde piyasadaki TL ihtiyaci azalmistir. Buna bagl olarak bankalarin TCMB’den

repo yoluyla bor¢glanmalar1 da azalmaya baglamistir.

TCMB kiiresel kriz sonrasi zorunlu karsiliklart aktif bir para politikast araci
olarak kullanmaya baglamis ve yeni bir para politikas1 aract olarak 2011 Eyliil ayindan
itibaren ROM’u uygulamaya koymustur. Bankalar agisindan TCMB tarafindan
uygulamaya konulan, ROM ¢ergevesinde TL yiikiimliliikler i¢in YP ve Altin tesis etme
opsiyonunu,yani Rezerv Opsiyon Orani’m1 ne oranda kullanacaklarina dair
optimizasyonu nasil belirleyecekleri sorusu ortaya ¢ikmustir. Iste bu noktada ¢alismanin
son boliimiinde ornek uygulama ile ROM bankalarin kaynak maliyetleri agisindan
incelenerek bankalarin karliligina,bankalarin likidite yonetimine ,piyasa likiditesine ve

TCMB doviz rezervlerine etkisi incelenmistir.

ROM uygulamasinin TCMB doviz rezervlerinde ciddi bir artig yarattigin
sOylemek miimkiindiir. Nitekim, Uygulama baslamadan once 26.08.2011 tarihinde
TCMB doviz rezervi 88.788 Milyon USD iken uygulamanin baslamasi ile birlikte, ROO
ve ROK degerlerinin asamali olarak arttirilmasinin etkisiyle, artmaya baglamis ve
01.08.2014 tarthinde 112.398 Milyon USD’ye ulagsmistir. ROM uygulamasinin
bankalarm karliligina énemli katkida bulundugu goriilmektedir. Ornek uygulamamizda
da gortildiigi tizere TL ve USD mevduat faizleri arasindaki marj nedeniyle TL zorunlu
karsiliklar nedeniyle USD yatirmak bankalara kaynak maliyetleri agisindan ciddi
derecede avantaj saglamaktadir. Bankalar daha ucuza sagladigi USD kaynaklar1 swap
maliyetlerine katlanmadan TL likidite yaratmak icin kullanabilmektedir. Ozellikle
uluslar arasi piyasalara erigim ve bu piyasalardan ucuza fon saglama olanaklar1 daha iyi
olan bankalarin ROM nedeniyle daha fazla avantaj saglayacagi goriilmektedir. Nitekim,

USD ve TL arasindaki faiz marj1 artttkca ROM’un bankalara sagladigi maliyet avantaji
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artmaktadir. ROM uygulamasi genel olarak piyasa likiditesini ve 0zel olarak her
bankanin kendi likidite yapisini etkilemektedir. Ornek uygulamamizda inceledigimiz
gibi bankalar faiz maliyetleri ve diger faktorleri goz Oniinde bulundurarak ROM
optimizasyonu yapmakta ve ROM c¢ercevesinde TCMB’de ne kadar USD tutacagini

belirlemektedir.

Sonug olarak ZK ve ROM yeni para politikas1 araci olarak fiyat istikrarini
saglama amacina ek olarak finansal istikrar1 saglama amaci dogrultusunda merkez
bankalar1 tarafindan kullanilabilecek bir politika aracidir. TCMB’nin finansal istikrar
amaci icin kullandigt ROM mekanizmasi piyasada otomatik dengeleyici gibi ¢alisarak

hem bankalarin hem de piyasanin TL ve YP likiditesini degistirmektedir.
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