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ÖZET 

Küresel kriz sonrası risk iĢtahının ve kısa vadeli sermaye akımlarının 

oynaklığındaki yükseliĢ ve finansal istikrara yönelik farkındalığın artması gerekçeleri 

ile Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB), 2010 yılının sonlarından itibaren 

kademeli olarak yeni bir para politikası tasarlanmıĢtır. Finansal istikrarı gözeten farklı 

bir politika tasarımına giderek araç kümesini çeĢitlendiren TCMB, fiyat istikrarından 

ödün vermeden finansal istikrarı da desteklemek amacıyla zorunlu karĢılıkları 

uygulamaya baĢlamıĢ ve yeni bir araç olan rezerv opsiyon mekanizmasını (ROM) 

kullanmaya baĢlamıĢtır. 

Bu çalıĢma, TCMB tarafından uygulanan zorunlu karĢılıklar ve ROM 

mekanizmasını değerlendirmektedir. ÇalıĢmada zorunlu karĢılıklar ve ROM 

mekanizmasının amacı ve iĢlevi açıklanacak olup örnek uygulamalarla yeni para 

politikası bileĢiminin finansal istikrar amacına sunduğu katkı ortaya konulacaktır.  

Anahtar Kelimeler: Finansal İstikrar, Yeni Para Politikası Araçları, Zorunlu 

Karşılıklar, Rezerv Opsiyon Mekanizması. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ÖNSÖZ 

Bu tez çalıĢmasının hazırlanmasında değerli fikirleriyle bana yol gösteren 

DanıĢman Hocam Doç.Dr. Mehmet Ersoy‟a; yüksek lisans eğitimimi destekleyen ve  

çalıĢmam boyunca arkamda olan Halkbank Mevduat Yönetimi ve Pazarlama Daire 

BaĢkanlığı Yönetmeni Yöneticim Nur ADAOĞULLARI‟na; uygulama bölümünü 

geliĢtirmemde ve içerik konusunda katkıda bulunan Halkbank Hazine Yönetimi Orta 

Ofis Daire BaĢkanlığı Yönetmeni  Ahmet HOġCAN‟a; verileri toplamamda  destek 

veren,çalıĢmama büyük katkısı olan ve aynı zamanda her türlü fedakarlığı göstererek 

beni manevi anlamda destekleyen niĢanlım Mustafa SÜNER‟e ve beni bugünlere 

getiren aileme sonsuz teĢekkürlerimi sunarım. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



i 

 

İÇİNDEKİLER  

       Sayfa No 
İÇİNDEKİLER ................................................................................................................ i 

TABLOLAR LİSTESİ ................................................................................................. iiv 

GRAFİKLER LİSTESİ .................................................................................................. v 

KISALTMALAR LİSTESİ ........................................................................................... vi 

GİRİŞ ............................................................................................................................... 1 

 

I.BÖLÜM 

TCMB PARA POLİTİKASI VE ARAÇLARI 

 

1.1.TCMB Para Politikası ............................................................................................. 3 

      1.1.1. Para Politikası Tanımı ................................................................................... 3 

      1.1.2. TCMB Para Politikası Mevzuatı ................................................................... 3 

               1.1.2.1. TCMB Kanunu ................................................................................. 4 

               1.1.2.2. Yönetmelikler ................................................................................... 5 

               1.1.2.3. Uygulama Talimatları ....................................................................... 6 

               1.1.2.4. Para ve Kur Politikası Metinleri ....................................................... 7 

               1.1.2.5. Para Politikası Kurulu Kararları ....................................................... 7 

1.2. TCMB Para Politikası Araçları .............................................................................. 9 

     1.2.1. Açık Piyasa ĠĢlemleri ..................................................................................... 9 

             1.2.1.1. Kesin Alım ........................................................................................ 10 

             1.2.1.2. Kesin Satım ....................................................................................... 11 

             1.2.1.3. Repo (Geri Satım Vaadiyle Alım) .................................................... 12 

             1.2.1.4. Ters Repo (Geri Alım Vaadiyle Satım) ............................................ 12 

             1.2.1.5. Likidite Senetleri .............................................................................. 12 

    1.2.2. Zorunlu KarĢılıklar ....................................................................................... 13 

    1.2.3. Reeskont (Ġskonto) Politikası ........................................................................ 13 

1.3.Dönemler Ġtibarıyla TCMB‟nin Uyguladığı Para Politikaları .............................. 14 



ii 

 

     1.3.1. 1990-2000 Dönemi ...................................................................................... 17 

     1.3.2. 2000-2008 Dönemi ...................................................................................... 20 

     1.3.3. 2008 Küresel Kriz ve Sonrası Dönem ......................................................... 24 

1.4. TCMB‟nin Yeni Para Politikası Stratejileri ......................................................... 26 

     1.4.1. Para Politikasında Yeni YaklaĢım ............................................................... 26 

     1.4.2. Yeni Politika BileĢiminin Uygulanması ...................................................... 28 

     1.4.3. Faiz Koridoru ............................................................................................... 31 

     1.4.4. Yeni Politika BileĢiminin Finansal Piyasalara Etkisi .................................. 33 

 

II.BÖLÜM 

2008 KRİZİ SONRASI AKTİF PARA POLİTİKASI ARACI OLARAK 

ZORUNLU KARŞILIKLAR VE REZERV OPSİYON MEKANİZMASI 

 

2.1. Zorunlu KarĢılıklar .............................................................................................. 35 

     2.1.1. Zorunlu KarĢılıkların Tanımı ....................................................................... 35 

     2.1.2. Zorunlu KarĢılıkların Mevzuatı ................................................................... 36 

     2.1.3. Zorunlu KarĢılıkların Kapsamı .................................................................... 37 

     2.1.4. Zorunlu KarĢılıkların Hesaplanması ve Bildirimi ....................................... 38 

     2.1.5. Zorunlu KarĢılık Oranları ............................................................................ 39 

     2.1.6. Zorunlu KarĢılıkların Tesis Edilmesi Süreci ............................................... 41 

     2.1.7. Zorunlu KarĢılıklara Faiz Ödenmesi ........................................................... 42 

     2.1.8. Kaldıraca Dayalı Zorunlu KarĢılık .............................................................. 44 

     2.1.9. Zorunlu KarĢılıklarda Yaptırım Uygulaması ............................................... 46 

     2.1.10. Zorunlu KarĢılıklarda Sonraki Döneme Aktarım ...................................... 47 

     2.1.11. Altın Olarak Zorunlu KarĢılık Tesis Etme Ġmkanı .................................... 47 

     2.1.12. Zorunlu KarĢılıkların Aktarım Mekanizması ............................................ 47 

               2.1.12.1. Maliyet Kanalı .............................................................................. 48 

               2.1.12.2. Likidite Kanalı .............................................................................. 48 

2.2. Zorunlu KarĢılıklarda Yeni YaklaĢım: Rezerv Opsiyon Mekanizması ............... 49 

      2.2.1. Rezerv Opsiyon Mekanizması (ROM) ....................................................... 49 

      2.2.2. Rezerv Opsiyon Katsayısı ve Rezerv Opsiyon Dilimleri ........................... 51 



iii 

 

      2.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizması Uygulama Süreci ....................................... 54 

      2.2.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasının Parasal Aktarım Mekanizması ............. 56 

              2.2.4.1. Maliyet Kanalı ................................................................................. 57 

              2.2.4.2. Likidite Kanalı ................................................................................. 60 

2.3. 2008 Krizi Sonrası Aktif Para Politikası Aracı Olarak Zorunlu KarĢılıklar ........ 62 

     2.3.1. 2008 Küresel Krizi ve Likidite Bolluğu ...................................................... 62 

     2.3.2. 2008 Küresel Likidite Bolluğu ve TCMB Zorunlu KarĢılık Önlemleri ...... 64 

              2.3.2.1. Zorunlu KarĢılık Oranlarının Kullanılması ..................................... 65 

              2.3.2.2.  Vadeye Göre Zorunlu KarĢılık Uygulanması ................................. 67 

              2.3.2.3.  Zorunlu KarĢılıklar ve Piyasa Likiditesi Yönetimi ......................... 69 

              2.3.2.4.  Çekirdek Yükümlülüklerin Desteklenmesi ..................................... 70 

              2.3.2.5.  Rezerv Opsiyon Mekanizması ........................................................ 72 

     2.3.3.  Yeni Zorunlu KarĢılık Politikası Olarak ROM ........................................... 73 

              2.3.3.1. Otomatik Dengeleyici Olarak ROM ................................................ 75 

              2.3.3.2. Finansal Ġstikrara Katkı Olarak ROM .............................................. 76 

     2.3.4. Bankaların ROM Kullanım DavranıĢlarını Belirleyen Faktörler ................ 77 

              2.3.4.1. Fonlama Maliyetleri ......................................................................... 78 

              2.3.4.2. Fonlama Olanakları ......................................................................... 80 

              2.3.4.3. Plasman Getirileri ............................................................................ 80 

              2.3.4.4. Plasman Olanakları .......................................................................... 81 

              2.3.4.5. Maliyetsiz Swap Özelliği ................................................................. 82 

III.BÖLÜM 

REZERV OPSİYON MEKANİZMASINA İLİŞKİN BİR UYGULAMA 

3.1. Uygulamanın Amacı ve Genel Çerçevesi ............................................................ 84 

3.2. Zorunlu KarĢılık BileĢenleri ................................................................................ 86 

3.3. ROM Çerçevesinde Tesis Edilecek YP Ġmkânı Analizi:Temel(Baz) Senaryo .... 87 

3.4. TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasındaki Spreadin Artması Durumu ............ 94 

3.5. TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasındaki Spreadin Azalması Durumu .......... 99 

3.6. Genel Değerlendirme ......................................................................................... 106 

SONUÇ ........................................................................................................................ 107 

KAYNAKÇA ............................................................................................................... 112 



iv 

 

TABLOLAR LİSTESİ 

 

              Sayfa No 

Tablo 1: 2016 Yılı Para Politikası Kurulu Toplantı Takvimi .......................................... 8 

Tablo 2: TCMB Yeni Para Politikası Çerçevesi ............................................................ 29 

Tablo 3: TL Yükümlülükler Ġçin Zorunlu KarĢılık Oranları ......................................... 40 

Tablo 4: YP Yükümlülükler Ġçin Zorunlu KarĢılık Oranları ......................................... 40 

Tablo 5: TL Yükümlülükler Ġçin YP ve Altın Tutma   Ġmkanı ...................................... 41 

Tablo 6: TL Yükümlülükler Ġçin Altın Tutma Ġmkânı ................................................... 42 

Tablo 7: TCMB'de Cezai Olarak Faizsiz Tutulacak Mevduat Hesapları ...................... 46 

Tablo 8: 2011 Döviz ve Altın Ġmkan Dilimleri Katsayısı .............................................. 52 

Tablo 9: 2012 TL Yükümlülükler Ġçin YP ve Altın Tutma Ġmkânı  .............................. 53 

Tablo 10: Yabancı Para Zorunlu KarĢılık Oranlarında Yapılan Düzenlemeler ............. 66 

Tablo 11: 2011 Yılında Vade Bazında FarklılaĢtırılmıĢ Zorunlu KarĢılık Oranları ...... 68 

Tablo 12: Finansal Ġstikrarı Destekleyici Önlemler ....................................................... 71 

Tablo 13: Bankalararası Serbest Piyasada USD Borç Alma ve Verme Katsayıları ...... 81 

Tablo 14: Bankalararası Serbest Piyasada Para Swap Kotasyonları ............................. 82 

Tablo 15: A Bankası A.ġ Zorunlu KarĢılık BileĢenleri ................................................. 86 

Tablo 16: A Bankası A.ġ ROM Çerçevesinde Tesis Edilecek YP Ġmkânı: Temel(Baz) 

Senaryo ........................................................................................................................... 90 

Tablo 17: A Bankası A.ġ ROM Kullanımı Karar Süreci: TL ve USD Kaynak 

Maliyetleri Arasındaki Spreadin Artması Durumu ......................................................... 96 

Tablo 18: A Bankası A.ġ ROM Kullanımı Karar Süreci : TL ve USD Kaynak 

Maliyetleri Arasındaki Spreadin Azalması Durumu .................................................... 101 

Tablo 19: ROM Uygulamasının TCMB Brüt Rezervlerine Etkisi .............................. 105 

 

 

 

 

 

 

 

 



v 

 

GRAFİKLER LİSTESİ 

 

              Sayfa No 

Grafik 1: Para Politikası Araçlarının Seyri .................................................................... 32 

Grafik 2: 2013 Yılı Bankaların Kaldıraç Oranlarının Dağılımı .................................... 45 

Grafik 3: TCMB Döviz Rezervleri (Altın Dahil) .......................................................... 56 

Grafik 4: 2008-2016 Yılları TL Mevduat Maliyetleri ................................................... 59 

Grafik 5: 2008-2016 Yılları USD Mevduat Maliyetleri ................................................ 59 

Grafik 6: 2008-2016 Yılları EUR Mevduat Maliyetleri ................................................ 60 

Grafik 7: YP Likit Aktiflerin Bilanço Payı ................................................................... 61 

Grafik 8: TL Borçlanma Swapı ve ROM Kapsamında Tutulan Döviz ......................... 61 

Grafik 9: TL Zorunlu KarĢılık Oranları ......................................................................... 65 

Grafik 10:Bankacılık Sisteminin Kısa Vadeli Yabancı Para Borcu ve TCMB Yabancı 

Para Ġmkanları ................................................................................................................. 73 

Grafik 11: TL-YP Kaynakların Göreli Maliyetinin DeğiĢimi ve ROK ......................... 75 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



vi 

 

KISALTMALAR LİSTESİ 

 

a.g.e.      : Adı Geçen Eser 

APİ         : Açık Piyasa ĠĢlemleri 

BDDK    : Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu 

DTH        : Döviz Tevdiat Hesabı 

ECB      : European Central Bank 

FED        : Federal Reserve Bank 

İMKB     :Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

KKDF     : Kaynak Kullandırımını Destekleme Fonu 

MB          : Merkez Bankası 

İAB         : Ġstanbul Altın Borsası 

ROM      : Rezerv Opsiyon Mekanizması 

ROK      : Rezerv Opsiyon Mekanizması 

ROD      : Rezerv Opsiyon Dilimleri 

ROO      : Rezerv Opsiyon Oranı 

SYR       : Sermaye Yeterlilik Rasyosu 

TCMB   : Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

TL         : Türk Lirası 

USD      : ABD Doları  

YP         : Yabancı Para 

ZKO     : Zorunlu KarĢılık Oranı 

ZK       : Zorunlu KarĢılık



1 

 

  GİRİŞ 

TCMB, 2008 küresel krizden önce, para politikası konusunda öncelikli 

hedefini fiyat istikrarını sağlamak doğrultusunda uygulamaktaydı. Enflasyon 

hedeflemesi stratejisi doğrultusunda kısa vadeli faizler politika aracı olarak 

kullanılmaktaydı. Ancak 2008 küresel krizinin yaĢanması fiyat istikrarının 

sağlanmamasının makroekonomik istikrarın sağlanmasında yeterli olmadığını bir 

anlamda kanıtlamıĢ bulunmaktaydı. 2008 krizi ile tek amaç olan fiyat istikrarı amacının 

küresel finansal krizin yaĢanmasına engel olamadığı görülmüĢtür. Dolayısıyla 2008 

küresel finans krizi sonrasında TCMB hedef değiĢikliğine gitmiĢ olup fiyat istikrar 

amacına ek olarak finansal istikrarı dahil etmiĢ ve araçlarını bu yönde çeĢitlendirmiĢ, 

fiyat istikrar amaçlı kullanmıĢ olduğu politika faizinin yanına finansal istikrar amacı 

için faiz koridoru, likidite yönetimi, rezerv opsiyon mekanizması (ROM) ve zorunlu 

karĢılıklar (ZK) gibi araçları ekleyerek para politikası araçlarını çeĢitlendirmiĢtir.  

TCMB kriz sonrasında finansal istikrar amacı doğrultusunda zorunlu karĢılıklar 

politikasını aktif bir politika aracı olarak devreye sokmuĢtur. Zorunlu karĢılıkları vadeye 

göre ayırarak oran farklılaĢtırmasına gitmiĢtir. Zorunlu karĢılıklar politikasına yeni 

bakıĢ açısı kazandıran tasarımı TCMB‟ye ait olan ROM  en önemli yenilik olmuĢtur.  

ROM‟un otomatik dengeleyici özelliği sayesinde, piyasada yabancı paranın 

bollaĢtığı zamanlarda ROM sistemi ile fazla paranın TCMB‟ye yatırılacağı, piyasada 

likiditenin azaldığı dönemlerde ise ROM sistemi ile yabancı para ihtiyacının 

TCMB‟den çekilerek karĢılanacağı varsayılmaktadır. TCMB, ROM sistemi ile piyasa 

likiditesini ayarlayarak finansal istikrara katkı sağlayacaktır. Nitekim küresel kriz 

sonrası zorunlu karĢılık ve ROM mekanizması ile oluĢturulan yeni para politikası 

çerçevesi TCMB‟ye para piyasalarını etkileyecek hareket alanı yaratmıĢtır. TCMB, 

zorunlu karĢılık oranları ve ROM mekanizmasını kullanarak politika faizinde 

değiĢikliğe gitmeden piyasa faizlerini etkilemektedir.  

ÇalıĢmanın ilk bölümünde TCMB‟nin para politikası ve araçları, 1990 yılından 

itibaren uyguladığı para politikaları ve  yeni para politikası stratejilerine değinilecektir.  
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ÇalıĢmanın ikinci bölünde, 2008 krizi sonrası aktif para politikası aracı olarak 

zorunlu karĢılık ve ROM‟un ne olduğu, nasıl ve hangi amaçla kullanıldığına yer 

verilecektir.  

Üçüncü ve son bölümde ise örnek uygulamalarla yeni para politikası aracı 

olarak zorunlu karĢılık ve ROM‟un aktif bir para politikası aracı olarak kullanılmasının 

bankaların likidite yönetimine, piyasa likiditesine ve TCMB‟nin döviz rezervlerine 

etkisi incelenecektir.  
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I.BÖLÜM 

TCMB PARA POLİTİKASI VE ARAÇLARI 

 

Bu bölümde öncelikle;  para politikası tanımı ve TCMB para politikasının 

birincil ve ikincil düzenlemeleri üzerinde durulacaktır. Daha sonra TCMB para 

politikası araçları ve TCMB‟nin dönemler itibarı ile uyguladığı para politikası  

incelenecek olup son olarak da 2008 küresel krizi sonrası TCMB‟nin uygulamaya 

baĢladığı yeni para politikası yaklaĢımı üzerinde durulacaktır. 

1.1.TCMB Para Politikası 

Para politikasının düzenlenmesi, uygulanması ve kontrolünden Merkez 

Bankaları (MB) sorumludur. Ülkemizde bu yetki TCMB‟ye aittir. Para politikasının 

uygulayıcısı konumunda olan TCMB ise enflasyon hedefine odaklanırken, faiz 

oranlarını etkileyerek, finansal istikrar temelinde sıkı para politikası duruĢuyla 

ekonomik büyümeyi hedeflemektedir. Bu konu baĢlığı altında; para politikası tanımı ve 

TCMB para politikası uygulamalarının mevzuatsal çerçevesi ele alınacaktır.  

1.1.1. Para Politikası Tanımı 

Ülkelerin MB‟lerinin çeĢitli makro ekonomik amaçlara ulaĢmak ve bu  

sorunlara çözüm bulmak amacıyla çeĢitli araçlar kullanarak uyguladığı politikaya para 

politikası denilmektedir.
1
 Bir ekonomide genel olarak dört temel hedeften söz edilebilir. 

Bunları Ģu Ģekilde sıralayabiliriz:
2
  

 Kaynakların tam olarak istihdamı 

 Fiyat istikrarının sağlanması 

 Ekonomik istikrar 

 Ġktisadi büyüme 

  Bu ekonomik hedeflere ulaĢmak, ekonomi yönetiminin uyguladığı politikalara 

bağlıdır. Bu bağlamda para politikası ekonomi yönetimi için önem arz eden bir araç 

                                                 
1 Nesrin AKÇAY, Türkiye’de Para Politikalarının Etkinliği (1990-2008), (YayınlanmamıĢ Doktora Tezi, Ġstanbul 

Üniversitesi, SBE, 2009), s.5. 
2
 Timur ÖNDER, Para Politikası: Araçları, Amaçları ve Türkiye Uygulaması, (Uzmanlık Tezi Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankası), 2005, s.1.   
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olarak karĢımıza çıkmaktadır. Çünkü  fiyat ve finansal istikrar hedeflerine ulaĢmak için 

oluĢturulan para politikası, firma ve bireylerin beklentilerine, sürümdeki paranın maliyet 

ve adedine etki eden politikalar karmasıdır.
3
 

1.1.2. TCMB Para Politikası Mevzuatı 

  Ülkemizde para politikasını yürütmekle görevli olan kuruluĢ MB‟dir.. TCMB 

para politikası mevzuatının birincil kaynağını 1211 sayılı TCMB Kanunu 

oluĢturmaktadır. Ġkincil kaynağı ise, bu kanunun verdiği yetkiye dayanılarak çıkarılan 

yönetmelik, uygulama talimatları ve basın duyuruları gibi diğer metinler 

oluĢturmaktadır. 

TCMB kanunu 4.maddede, “Bankanın temel amacı fiyat istikrarını 

sağlamaktır. Banka fiyat istikrarını sağlamak için uygulayacağı para politikasını ve 

kullanacağı para politikası araçlarını doğrudan kendisi belirler.” hükmü yer 

almaktadır.
4
 TCMB‟nin atacağı her adım piyasaları önemli derecede etkileme 

potansiyeline sahip olduğu için, uygulamalarında Ģeffaf olmak zorunluluğu söz 

konusudur. Bu sebeple TCMB, para politikasına iliĢkin uygulamalarında birçok farklı 

iletiĢim kanalı ve yöntemi kullanmaktadır. TCMB para politikasını anlamak ve doğru 

analiz etmek için TCMB‟nin birincil ve ikinci mevzuatını ve diğer iletiĢim yöntemlerini 

takip etmek son derece önemlidir. Bu çerçevede, TCMB para politikası mevzuatı 

kapsamında TCMB kanunu, yönetmelikler ve basın duyuruları, uygulama talimatları ve 

diğer mevzuattaki yayınlanma aralıkları, içerikleri ve anlamları açısından ele 

alınacaktır.  

1.1.2.1. TCMB Kanunu 

Türkiye‟de para politikasını yürütmekle görevli olan kuruluĢ TCMB‟dir. 

TCMB bu yetkisini 14.01.1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayılı TCMB kanunundan 

almaktadır. TCMB kanunun “Temel Görev ve Yetkiler” baĢlıklı 4.maddesinde para 

politikası ile ilgili aĢağıdaki hükümler yer almaktadır:  

Bankanın temel görev ve yetkileri şunlardır: 

                                                 
3 Serdar ÖNER, Geleneksel Olmayan Para Politikası Araçlarının Gelişimi, (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, 

Ġstanbul Ticaret Üniversitesi, Finans Enstitüsü, 2015), s.3. 
4 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970,  m.4. 
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1. Bankanın temel görevleri; 

 

a) Açık piyasa işlemleri(APİ) yapmak, 

b) Bankaların ve Bankaca uygun görülecek diğer mali kurumların 

yükümlülüklerini esas alarak zorunlu karşılıklar ve umumi disponibilite ile 

ilgili usul ve esasları belirlemek, 

c) Reeskont ve avans işlemleri yapmak, 

d) Ülke altın ve döviz rezervlerini yönetmek, 

    g) Finansal sistemde istikrarı sağlayıcı ve para ve döviz piyasaları ile ilgili                                                       

          düzenleyici tedbirleri almak, 

    h)  Mali piyasaları izlemek, 

     ı)   Bankalardaki mevduatın vade ve türleri ile özel finans kurumlarındaki katılma  

         hesaplarının vadelerini belirlemektir. 

 

2. Bankanın temel yetkileri; 

a) Türkiye’de banknot ihracı imtiyazı tek elden Bankaya aittir. 

b) Banka, Hükümetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak 

para politikasını belirler. Banka, para politikasının uygulanmasında tek yetkili 

ve sorumludur. 

c) Banka, fiyat istikrarını sağlamak amacıyla bu Kanunda belirtilen para 

politikası araçlarını kullanmaya, uygun bulacağı diğer para politikası 

araçlarını da doğrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir. 

            e)   Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme işlerini yürütür. 

            f)   Banka, bankaların ödünç para verme işlemlerinde ve mevduat kabulünde 

 uygulayacakları faiz oranlarını, belirleyeceği usul ve esaslara göre bankalardan 

istemeye yetkilidir. 

g) Banka, mali piyasaları izlemek amacıyla bankalar ve diğer mali kurumlardan 

ve bunları düzenlemek ve denetlemekle görevli kurum ve kuruluşlardan gerekli 

bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir. Banka, bu Kanunla ve 

mevzuatla kendisine verilen yetki ve görevlerle ilgili olarak düzenlemeler yapmaya 

ve bunları uygulamaya, bu düzenlemelere tabi kurum ve kuruluşlar nezdinde 

bunlara uygun hareket edilip edilmediğini ve kendisine gönderilen bilgilerin doğru 

olup olmadığını denetlemeye görevli ve yetkilidir. Banka, bu Kanun ile kendisine 

verilen görev ve yetkileri, kendi sorumluluğu altında bağımsız olarak yerine getirir 

ve kullanır.
 5

 

 

Görüldüğü üzere TCMB‟ye kanunla para politikasının uygulanması konusunda 

çok geniĢ yetkiler ve sorumluluklar verilmiĢtir. Para politikası ve kullanacağı para 

politikası araçları hususunda bağımsız olduğu kanunla çok açık Ģekilde belirlenmiĢtir. 

1.1.2.2. Yönetmelikler  

Para politikası ile ilgili genel çerçeve 1211 sayılı TCMB Kanunu‟nda 

belirtilmiĢ olmakla birlikte uygulamaların detayları söz kanuna uygun olarak çıkarılan 

daha çok ikincil mevzuatta düzenlenmektedir. Yönetmelikler ve tebliğler para politikası 

                                                 
5
 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970,  m.22, 

(03.09.2016), s.1. 
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uygulamaları açısından TCMB‟nin takip edilecek ikincil mevzuatları arasındadır. 

Bankalar ve diğer TCMB para politikası muhatapları cezai yaptırıma maruz kalmamak 

için bu düzenlemeleri takip etmeli ve iĢlemlerini mevzuata uygun olarak 

gerçekleĢtirmelidir. Bu durum, hem kurumların kendi itibarı açısından hem de para 

politikasının amacına ulaĢabilmesi açısından önemlidir. 

Para politikası uygulamaları açısından önem arz eden “TCMB Likidite Desteği 

Kredi Yönetmeliği” “Amaç ve Kapsam” baĢlıklı birinci maddesi aĢağıdaki Ģekildedir: 

      Bu Yönetmelik, TCMB’nin; bankacılık sisteminde belirsizlik ve güvensizlik 

oluşması ve fon çekilişlerinin hızlanması halinde, haklarında belirsizlik ve güvensizlik 

oluşan, ancak ödeme kabiliyeti olan bankalara, sistemik risk yaratmalarının 

önlenmesi ve finansal sistemdeki belirsizliğin ve güvensizliğin giderilerek, finansal 

istikrarın korunması amacıyla sağlanacak likidite desteği kredileri ile ilgili uygulama 

esaslarını düzenler.
6
 

 

Söz konusu yönetmelik TCMB‟nin son kredi mercii fonksiyonu çerçevesinde 

piyasalarda bankacılık krizi söz konusu olursa hangi Ģartlarda fonlama sağlanacağını 

düzenlemekte olup normal piyasa Ģartlarında uygulaması söz konusu olmasa da 

olağanüstü piyasa Ģartlarında son derece önem arz edeceği aĢikardır. 

Yine 2013/15 sayılı “Zorunlu KarĢılıklar Hakkında Tebliğ” ile bankaların 

TCMB nezdinde tesis edeceği zorunlu karĢılıklar ve 2006/1 sayılı “Likidite Senetleri 

Hakkında Tebliğ” ile APĠ çerçevesinde ihraç edilecek likidite senetleriyle ilgili 

kurallara yer verilmekte olup zorunlu karĢılık ve likidite senetlerine iliĢkin 

düzenlemeler ilerleyen bölümlerde detaylı olarak ele alınacaktır.  

1.1.2.3. Uygulama Talimatları  

Uygulama talimatları; TCMB‟nin kanun, yönetmelik ve tebliğlerle düzenlediği 

hususların detaylı bir Ģekilde uygulama süreçlerini oluĢturduğu düzenlemelerdir. Bu 

çerçevede para politikası uygulamaları açısından ; TCMB nezdinde zorunlu karĢılık 

olarak tesis edilecek altın iĢlemlerinin uygulama süreçlerinin yer aldığı “TCMB Zorunlu 

KarĢılık Altın ĠĢlemleri Uygulama Talimatı”, APĠ‟ye iliĢkin uygulama süreçlerinin yer 

aldığı “Açık Piyasa ĠĢlemleri Uygulama Talimatı”, bankalararası para piyasası 

                                                 
6 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Likidite Desteği Kredisi Yönetmeliği, m.1. Yürülük Tarihi: 29.01.2009 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/dac00238-78d4-4c86-acfa-d83f6e66aa10/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


7 

 

iĢlemlerine iliĢkin uygulama süreçlerinin yer aldığı “Bankalararası Para Piyasası 

Uygulama Talimatı” ve TCMB nezdinde tesis edilecek zorunlu karĢılık iĢlerine iliĢkin 

uygulama süreçlerinin yer aldığı “Zorunlu KarĢılıklar Uygulama Talimatı” öne 

çıkmaktadır. 

TCMB piyasalarda oluĢan ve kanun değiĢikliği gibi temel mevzuat değiĢikliği 

gerektirmeyen ve TCMB kanununa ve yönetmeliklere uygun olarak kendisine verilmiĢ 

yetkiler çerçevesinde para politikası ile ilgili düzenlemelerini “basın duyuruları” ile 

gerçekleĢtirebilmektedir. Basın duyurularından yönetmelik ve tebliğ değiĢikliği 

gerektirenler daha sonra ilgili yönetmeliklerde ve tebliğlerde değiĢiklik yapılarak resmi 

gazetede yayınlanmaktadır. Basın duyuruları anlık geliĢmelere karĢı hızlı karar alma ve 

kararı hızlıca uygulamaya koyma açısından TCMB para politikası mevzuatında önemli 

bir yere sahiptir.  

1.1.2.4. Para ve Kur Politikası Metinleri 

TCMB, ülkemizde para ve kur politikasını belirleme yetkisi ve sorumluluğuna 

tek elden sahip olup her yıl Aralık ayında bir sonraki yıl uygulayacağı para ve kur 

politikasını bir basın toplantısı ile kamuoyuna duyurmaktadır.
7
 Nitekim 9 Aralık 2015 

tarihinde 2016 yılı Para ve Kur Politikası kamuoyuna duyurulmuĢtur. Bu metinde, 2016 

yılı para politikası çerçevesi;fiyat istikrarının korunduğu,enflasyonun hedefle uyumlu 

seviyelerde tutulmasının amaçlandığı ve finansal istikrarın da gözetilmeye devam 

edileceği bir çerçeve olarak belirlenmiĢtir.
8
 

1.1.2.5. Para Politikası Kurulu Kararları 

Para Politikası Kurulu, BaĢkanın (Guvernör) baĢkanlığı altında, BaĢkan 

(Guvernör) Yardımcıları, Banka Meclisince üyeleri arasından seçilecek bir üye ve 

BaĢkanın (Guvernör) önerisi üzerine müĢterek kararla atanacak bir üyeden olmak üzere 

yedi üyeden oluĢur. Kurul, önceden açıklanan bir takvim çerçevesinde aylık olarak 

                                                 
7Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Para ve Kur Politikası 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) 
8Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2016 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 09.12.2015, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9, (20.11.2016),  s.2. 

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
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toplanmaktadır.
9
 AĢağıdaki Tablo 1‟de 2016 yılı PPK toplantısının yapılacağı tarihler 

yer almaktadır.  

Tablo 1: 2016 Yılı Para Politikası Kurulu Toplantı Takvimi 

Para Politikası Kurulu Toplantı Kararı Para Politikası Kurulu Toplantı Özeti 

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) 

Toplantının hemen ardından Para Politikası Kurulu kararı ve kısa gerekçesi 

MB Genel Ağ sayfasında açıklanır. Kurul‟un ayrıntılı değerlendirmelerini içeren 

toplantı özeti ise toplantıyı takip eden beĢ iĢ günü içinde Genel Ağ sayfasında 

yayımlanır. Para Politikası Kurulu, ilan edeceği hususları ve bunların ilan Ģeklini 

belirler. Para Politikası Kurulunca resmi gazetede ilanı istenilecek hususlar 

gecikmeksizin ilan edilir.
10

 

Para Politikası Kurulu kararları, BaĢkan (Guvernör) tarafından yürütülür ve 

Banka Meclisinin bilgisine sunulur. Para Politikası Kurulu‟nun görev ve yetkileri 

TCMB Kanunu Madde 22‟de Ģu Ģekilde yer almaktadır: 

      Para Politikası Kurulu;  

 Fiyat istikrarını sağlamak amacıyla para politikası ilke ve stratejilerinin 

belirlenmesi, 

 Para politikası stratejisi çerçevesinde Hükümetle birlikte enflasyon hedefinin 

belirlenmesi, 

 Para politikası hedefleri ve uygulamaları konusunda belirli dönemler itibarıyla 

raporlar hazırlayarak Hükümetin ve belirleyeceği esaslar doğrultusunda 

kamuoyunun bilgilendirilmesi, 

                                                 
9Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Para Politikası Kurulu Kararları, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/ppk, (02.09.2016) 
10

 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Para Politikası Kurulu Kararları, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/ppk, (02.09.2016) 

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
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 Hükümetle birlikte Türk lirasının iç ve dış değerini korumak için gerekli 

tedbirlerin alınması ve YP ile altın karşısındaki muadeletini tespit etmeye yönelik 

kur rejiminin belirlenmesi ile görevli ve yetkilidir.
 11

 

 

Görüldüğü üzere Para Politikası Kurulu, para politikası uygulamaları açısından 

son derece önem arz etmektedir. Kurulun özellikle faiz oranlarına iliĢkin alacağı 

kararlar piyasa aktörleri tarafından günler öncesinden merakla beklenmeye baĢlanmakta 

ve olası kararlara göre senaryolar oluĢturulmaktadır. Kurulun faiz oranlarına iliĢkin 

alacağı kararlar özellikle bankaların fonlama ve plasman davranıĢlarını önemli derecede 

etkilemektedir. 

1.2. TCMB Para Politikası Araçları 

Para politikasının yürütücüsü konumundaki MB‟nin para politikasının 

araçlarına sahip olmasından dolayı üstünlüğü bulunmaktadır.
12

 MB, para tabanını veya 

çarpanını etkilemek suretiyle faiz oranını veya para arzını ekonominin ihtiyaçları 

doğrultusunda değiĢtirme yeteneği ve araçlarına sahiptir.
13

 MB para politikası araçlarını 

kullanarak fiyat istikrarı, düĢük iĢsizlik oranı, ekonomik büyüme, finansal piyasalarda 

istikrarın korunması ile faiz oranları ve döviz kurlarında istikrarın sağlanması Ģeklinde 

sayılabilecek hedeflere ulaĢmayı amaçlamaktadırlar.
14

 Para politikasının uygulayıcısı 

konumunda olan MB‟lerin kullandıkları araçlar zaman zaman değiĢse de günümüzde üç 

temel araç kullanılmaktadır.
15

 Bunların ilki olan APĠ politikası yoluyla TCMB parasal 

tabanı değiĢtirebilme imkanına sahip olmaktadır. Ġkinci araç olan, reeskont politikası 

diğer bir ifadeyle iskonto politikası yoluyla TCMB, kredilere uygulanacak reeskont 

oranlarını, dolayısıyla bankaların kredi hacimlerini etkileyebilmektedir. Son araç olan 

karĢılıklar politikası yolula TCMB para çarpanını etkileyebilmektedir.   

TCMB bu araçlar ile iktisadi faaliyetleri doğrudan etkileyebilme gücüne 

sahiptir.
16

 

                                                 
11 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970,  m.22.  
12 Tezer ÖÇAL ve Ömer Faruk ÇOLAK, Finansal Sistem ve Bankalar, Baskı: Star Ofset, Ankara: Nobel Yayın, 

1999, s.88. 
13 Ömer EROĞLU, Para Teorisi ve Politikası Ders Notları, Isparta: Süleyman Demirel Üniversitesi Basımevi,  

2004, s.158. 
14 Kemal YILDIRIM ve Mustafa ÖZER, Makro İktisat, EskiĢehir: T.C. Anadolu Üniversitesi Yayını No:2824, 

1.Baskı, 2013, s.97. 
15 ÖÇAL ve ÇOLAK, a.g.e., s.88. 
16 ÖÇAL ve ÇOLAK, a.g.e., s.88. 
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1.2.1. Açık Piyasa İşlemleri 

TCMB‟nin devlet tahvilleri ve hazine bonolarıyla, özel sektör tahvil ve 

bonoları kesin veya geçici bir süre için alıp satarak dolaĢımdaki para miktarını azaltıp 

çoğaltılmasına APĠ denir.
17

 

Türkiye‟de APĠ‟nin para politikasının bir aracı olarak kullanılması 1211 sayılı 

TCMB Kanununda yer aldığı halde bunun kullanılması 1987 yılında bu kanunun 

52.maddesinde yapılan değiĢiklikten sonra olmuĢtur. Ancak bankaların yüksek getirili 

kamu kağıtlarını elden çıkarmak istememelerine bağlı olarak istenilen düzeyde alım 

satım iĢlemi gerçekleĢtirilemeyince, 52. Maddede 2001 yılında 4651 sayılı kanun ile 

yapılan değiĢiklikle TCMB‟ye APĠ‟de repo, ters repo anlaĢması yapabilme yetkisi 

verilmiĢtir. APĠ‟ye iliĢkin TCMB Kanunu‟nun 52. Maddesi aĢağıdaki gibidir: 

      Banka, para politikasının hedefleri çerçevesinde, para arzının ve ekonominin 

likiditesinin etkin bir şekilde düzenlenmesi amacıyla, Türk lirası karşılığında menkul 

kıymet kesin alım satımı, geri alım vaadi ile satım ve geri satım vaadi ile alım 

işlemleri, menkul kıymetlerin ödünç alınıp verilmesi, Türk lirası depo alınması ve 

verilmesi gibi APİ yapabilir ve bu işlemlere aracılık edebilir. Bankaca başvurulacak 

APİ ile bu işlemlerle ilgili usul ve esaslar, APİ’ye konu olacak yüksek likiditeye sahip 

ve az riskli araçlar Bankaca belirlenir. Banka, APİ çerçevesinde kendi nam ve 

hesabına vadesi doksan bir günü aşmayan,  ikincil piyasada alınıp satılabilen likidite 

senetleri ihraç edebilir. Ancak, likidite senetlerinin devamlı bir alternatif yatırım 

aracı olma niteliği kazanmasının engellenmesi, ihraçlarının sadece APİ’nin 

etkinliğinin artırılması amacıyla sınırlı tutulması hususları göz önünde bulundurulur. 

Bankanın geri alım vaadi ile satım ve geri satım vaadi ile alım işlemleri ile Türk 

lirası depo işlemlerinin anlaşma süresi doksan bir günü aşamaz, sürenin başlangıcı 

işlemlerin valör tarihidir. Banka, bu madde kapsamına giren işlemlerle ilgili kurum 

ve kuruluşları; bankalar ve 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununa göre belirlenen 

aracı kurumlar arasından işlemi özelliğini göz önünde bulundurarak tespit etmeye 

yetkilidir. APİ, yalnızca para politikası amaçları için yürütülür ve Hazineye, kamu 

kurum ve kuruluşları ile diğer kurum ve kuruluşlara kredi amacıyla yapılamaz.
18

 

 

MB‟ler APĠ politikası ile para arzı parasal taban değiĢtirilmek suretiyle 

belirleyebilmekte, piyasa likiditesini düzenleyerek kısa vadede faiz oranlarını istenen 

düzeyde olmasını sağlamaktadır. Diğer ülkelerde APĠ, altın üzerinden bile yapılmasına 

karĢın ülkemizde APĠ hazine bonosu, döviz ve kamu kesim tahvil  üzerinden 

yapılmaktadır. TCMB, APĠ‟yi savunmaya ve hücuma yönelik olmak üzere iki Ģekilde 

kullanabilir. Parasal tabana etki eden unsurlar, parasal tabanı beklenenin üzerinde 

                                                 
17 Memduh Aslan AKÇAY, Para Politikası Araçları Türkiye ve Çeşitli Ülkelerdeki Uygulamalar, (Uzmanlık 

Tezi Devlet Planlama TeĢkilatı), Ekim, 1997, s.20. 
18 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970,  m.52.. 
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etkilediğinde TCMB söz konusu etki üzerinde dengeleyici hareket eder. TCMB söz 

konusu iĢlemler için parasal tabanda değiĢiklik yaptığında savunma nitelikli iĢlem 

gerçekleĢtirir.  Diğer taraftan TCMB piyasada dengesiz bir durumun varlığı söz konusu 

değilken parasal tabanda değiĢiklik yapmak amaçlı APĠ iĢlemi gerçekleĢtirdiğinde, 

dinamik nitelikli iĢlem gerçekleĢtirir. Fakat pratikte söz konusu nitelikteki iĢlemleri 

ayırmak pek de mümkün görünmemektedir.
19

 

TCMB, APĠ ile bono ya da tahvil satın almak ya da satmak suretiyle parasal 

tabanı değiĢtirebilmektedir. MB tarafından bir tahvil alımı, bir açık piyasa alıĢı, bir 

tahvilin MB tarafından satılması açık piyasa satıĢı olarak adlandırılmaktadır.
20

 Ayrıca, 

APĠ piyasayı dengeye getiren faiz oranlarına etki etmektedir. TCMB‟nin piyasadan 

tahvil satın alması durumunda piyasada likidite sıkıĢıklığı olacağı için faiz oranları 

düĢecek, tahvil fiyatları artacak; öte yandan MB‟nin piyasaya tahvil satması 

durumunda, piyasadaki likidite azalırken, faiz oranları yükselecek, tahvilin fiyatı 

düĢecektir.
21

 APĠ çeĢitleri aĢağıda detaylı biçimde açıklanacaktır. 

1.2.1.1. Kesin Alım 

Doğrudan alım olarak da adlandırılan kesin alım, vadesi bir yılın altında olan 

ve tedavülde bulunan devlet iç borçlanma senetlerinin (DĠBS), piyasada faaliyet 

gösteren finansal kuruluĢlardan satın alınması iĢlemidir.
22

 TCMB piyasadaki likiditenin 

piyasayı dengede tutan düzeyin altında olması durumunda, likidite sıkıĢıklığını yaĢayan 

piyasanın likidite ihtiyacını karĢılamak için finansal kuruluĢlardan kağıt almakta ve 

bunun karĢılığı olarak finansal kuruluĢlara para aktarmaktadır. Kesin alım iĢlemlerinde, 

ikincil piyasadaki finansal kuruluĢlardan kağıt satın alınırken, TCMB‟nin bağımsız bir 

kuruluĢ olmasını sonucunda TCMB dahil bir çok ülke MB ilk ihracın yapıldığı 

piyasadan alım yapamamaktadır.
23

 

 

                                                 
19 Ġlker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Ġstanbul, 2005, ss.297-298. 
20 YILDIRIM ve ÖZER, a.g.e., s.99. 
21 AKÇAY, Para Politikası Araçları, s.21. 
22 Mehmet GÜNAL, Para, Banka ve Finansal Sistem, Ankara: Yeni Dönem Yayınları, 1.Baskı, 2006, s.366. 
23Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Bülten, Sayı: 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. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf/Bulten26.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf/Bulten26.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf
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1.2.1.2. Kesin Satım 

              Doğrudan satım olarak da adlandırılan kesin satım, APĠ portföyünde yer alan 

DĠBS‟lerin piyasada faaliyet gösteren finansal kurumlara satılmasıdır.
24

 TCMB 

piyasadaki likiditenin piyasayı dengede tutan düzeyin üstünde olması durumunda, 

likidite bolluğu yaĢayan piyasadan fazla likiditeyi çekmek için finansal kuruluĢlara 

kağıt satmakta ve bunun karĢılığı olarak finansal kuruluĢlardan fon çekmektedir. 

TCMB, piyasaya satım yapması halinde finansal kuruluĢların ellerinde bulundurdukları 

fonlar azalmıĢ olacaktır.
25

 

1.2.1.3. Repo (Geri Satım Vaadiyle Alım) 

              Repo iĢlemi, piyasının likidite sıkıĢıklığı yaĢamasının geçici olduğu durumda 

iĢlemin yapıldığı zamanda finansal kuruluĢlardan DĠBS ilerisi belirlenen tarih ve 

fiyattan geri satmak vaadiyle satın alınması olarak tanımlanmakta ve banka sektörünün 

toplam rezervlerinin geçici bir süre için arttırılmasına yönelik olarak kullanılmaktadır.
26

 

Repo en fazla 91 gün vadeli olmaktadır.  ĠĢlem vadesi, repo fiyatlaması, alım iĢlemi 

sırasında belirlenmektedir. Repoya konu kıymetler iĢlemin vade gününde TCMB‟nin 

ilgili Ģubesi tarafından teslim alınıp, alım bedeli finansal kuruluĢların(Banka vs.) 

Ģubelerinde serbest tevdiat hesabına alacak kaydedilir. Repo iĢlemini bankalar nazım 

hesaplarda izlerken TCMB aktifte röpor borçluları, pasifte ise röpor alacaklıları 

kalemlerinde karĢılıklı olarak izlemektedir. Geri satım tarihi geldiğinde önceden 

belirlenen fiyattan satıĢ bedeli bankaların/aracı kurumun Ģube nezdindeki serbest tevdiat 

hesabına borç kaydedilerek kıymetler iade edilir.
27

 

1.2.1.4. Ters Repo (Geri Alım Vaadiyle Satım) 

              Geri alım vaadiyle satım iĢlemi, piyasada likidite fazlasının geçici olduğunda 

fazla likiditenin çekilmesi amacıyla yapılan kısa vadeli bir iĢlem çeĢididir.
28

 Ters 

reponun vadesi 91 günü aĢamaz. ĠĢlem valör gününde, APĠ portföyündeki DĠBS ileride 

                                                 
24 GÜNAL, a.g.e., s.366. 
25Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Bülten, Sayı: 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. 
26 ÖÇAL ve ÇOLAK, a.g.e., s.90. 
27 GÜNAL, a.g.e., s.366. 
28Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Bülten, Sayı: 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. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf/Bulten26.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf/Bulten26.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf/Bulten26.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf/Bulten26.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=408cf302-1d0d-413b-91f0-5bccc0d8eedf
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belirlenen tarih ve fiyattan geri almak vaadiyle finansal kuruluĢlara satılmaktadır. SatıĢ 

bedeli bankaların/aracı kurumların ilgili TCMB Ģubesindeki serbest tevdiat hesaplarına 

borç kaydı yaratılmak suretiyle tahsil edilmekte ve rezerve repo konusu kıymetler teslim 

edilmektedir. Geri alım vaadiyle satım iĢlemi bankaların nazım hesaplarında takip 

edilmektedir. ĠĢlemin vadesi geldiğinde önceden belirlenen fiyattan kıymetler geri 

alınarak, alım bedeli bankanın/aracı kurumun ilgili TCMB‟deki serbest tevdiat hesabına 

alacak kaydedilmektedir.
29

 

1.2.1.5. Likidite Senetleri 

              Likidite senetleri literatürde MB senetleri olarak adlandırılmaktadır. Likidite 

senetleri, APĠ çerçevesinde TCMB‟nin kendi adına çıkardığı senetleri ifade eder. 

TCMB tarafından 05.10.2006 tarihinde yayımlanan Likidite Senetleri Hakkında 

Tebliğde likidite senetlerinin nitelikleri Ģu Ģekilde belirtilmiĢtir:
 
 

MADDE 5 – Likidite senetlerinin niteliği; 

(1) Likidite senetleri, piyasadaki likiditenin düzenlenmesi için ve münhasıran APİ 

etkinliğini artırmak amacıyla kullanılan bir para politikası aracıdır. 

(2) Likidite senetleri MB tarafından kendi nam ve hesabına ihraç edilir. 

(3) Likidite senetleri MB tarafından 91 günü aşmayan vadelerde ihraç edilir. 

(4) Likidite senetleri, iskontolu olarak ihraç edilir. 

(5) Likidite senetleri, kıymetli evrak niteliğini haiz tek bir toplu senet şeklinde 

çıkarılır. Basılan fiziki senet MB’de saklanır. MB, likidite senetlerini Sermaye 

Piyasası Kanununa göre kaydi olarak da ihraç edebilir. 

(6) Likidite senetlerinin bankalar ve aracı kurumların hesapları arasında aktarım ve 

mutabakatı, Elektronik Fon Transferi ve Elektronik Menkul Kıymet Transfer 

Sistemlerinde kaydi olarak gerçekleştirilir.
30

  

  

Likidite senetleri, likidite fazlalığı yaĢayan ülkelerde aktif bir APĠ aracı olarak 

kullanılmaktadır.  

1.2.2. Zorunlu Karşılıklar 

Zorunlu karĢılıklar, mevduat kabul eden finansal kuruluĢlarının topladıkları 

mevduatlara karĢılık olarak MB‟de tutmakla yükümlü oldukları parasal tutarı ifade 

etmektedir.
31

 MB para politikası aracı olan zorunlu karĢılıklar politikası, bütün bankalar 

                                                 
29 GÜNAL, a.g.e., s.367. 
30 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Likidite Senetleri Hakkında Tebliğ, Sıra No:2006/1, T.C. Resmi Gazete, 

26310, 05.10.2006, m.5.   
31 Ġsmail Anıl TALASLI, Türkiye’de Bankacılık Sistemi Zorunlu Karşılık Yönetimi, (Uzmanlık Tezi, Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası), Ankara,  Mayıs, 2012, s.3. 
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üzerinde aynı oranda etkili olan, para arzı üzerinde güçlü etkileri olan bir araçtır.
32

 

Bankaların kaydi para yaratma imkanlarını etkilemektedir. Bankalar fon toplayarak ve 

bu fonları satarak aradaki faiz farkından kar sağlayan finansal kuruluĢlardır.
33

 

Bankaların topladıkları bu fonların belirli bir kısmını TCMB hesaplarına zorunlu 

karĢılık olarak yatırmaları bankaların ellerindeki fon miktarını azaltmakta ve verecekleri 

kredi miktarını daraltmaktadır. MB‟nin piyasadaki likiditeyi daraltmak veya 

geniĢletmek istediğinde baĢvurduğu zorunlu karĢılık önemli bir para politikası aracıdır.  

MB piyasadaki mevcut likiditeyi daraltmak istediğinde bankaların kendisine 

yatıracakları zorunlu karĢılık oranlarını yükseltir. Bankaların ellerindeki fonların büyük 

bir kısmını MB‟ye yatırmaları, ellerinde kredi vermeye hazır fon miktarını düĢürdüğü 

gibi bu fonların maliyetlerinin yükselmesine yol açar. Bu durumda, düĢük faizle kredi 

vermek bankanın kar sağlamasına yetmeyecektir. Yüksek faiz oranları ile de kredi 

verilmesi zorlaĢacaktır. Böylece MB piyasa bir parasal darlık meydana getirebilecektir. 

Ayrıca MB‟nin zorunlu karĢılık oranlarını yükseltmesi, bankaların kaydi para yaratma 

imkanlarını da daraltacaktır. 
34

 

Ġkinci bölümde ayrıntılı olarak ele alınacak zorunlu karĢılık TCMB tarafından 

aktif bir para politikası aracı olarak kullanılmaktadır.  

1.2.3. Reeskont (İskonto) Politikası 

Reeskont politikası diğer bir ifadeyle iskonto politikası olarak da adlandırılır. 

Bir mali kurumun vadesi gelmeden emre muharrer bir senedin bedelinin(bono) belli bir 

faiz ve komisyon karĢılığında, senet alacaklısına ödenmesine iskonto denir. Halk 

arasında senet kırdırma olarak da adlandırılır. Daha önce iskonto edilmiĢ bir senedin, 

ikinci defa iskonto edilmesi iĢlemine ise reeskont denir. MB‟nin bu Ģekilde bir kez 

iskonto ettiği senetleri yeniden iskonto edilmesine uyguladığı faiz oranına da reeskont 

oranı denir. MB‟nin reeskont oranları ile oynayarak ekonomideki para arzı ve kredi 

hacmini etkilemesine reeskont politikası denir.
35

 Reeskont politikası MB‟nin “nihai 

kredi mercii” olarak adlandırılmasının nedenlerinden biri de parasal tabanı ve para 

                                                 
32 EROĞLU, a.g.e., s.166. 
33 Muhammet AKDĠġ, Para Teorisi ve Politikası, Ġstanbul: Beta Basım 1.Baskı, Ekim, 2001, s.173. 
34 AKDĠġ, a.g.e., s.173. 
35 EROĞLU, a.g.e., s.163. 
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arzını kontrol etmesidir. MB, bankacılık sisteminde nakit sıkıntısı baĢ gösterdiğinde, 

bunun bir paniğe dönüĢmemesi için ihtiyaç duyulan krediyi bankalara açar.
36

 

MB reeskont oranlarını düĢürerek veya yükselterek hem para arzı, hem de faiz 

oranları üzerinde etki yapabilmektedir. MB‟nin faiz oranlarını düĢürmesi, ticari 

bankaların senet kırmalarında uyguladıkları faiz oranlarını indirme yönünde teĢvik ettiği 

gibi bankaların ellerinde mevcut olan senetlerinin paraya çevrilerek, bankaya taze 

kaynak sağlanmasının cazibesini arttırmaktadır. Çünkü banka elindeki senetleri 

kırdırmakla daha az bir faiz ödeme durumunda kalacaktır. MB‟nin reeskont faiz 

oranlarını yükseltmesi ise hem ticari bankaların da senet iskonto etmekte uyguladıkları 

faiz oranlarını arttırmalarına neden olacak, hem de ellerindeki senetlerini MB‟ye 

reeskont ettirerek bankaya yeni fon temin etme düĢünceleri, yüksek bir maliyetle 

karĢılaĢacaklarından ötürü azalacaktır. 
37

 

Reeskont politikası bankacılık sektörünün  oranlardaki değiĢime tepkisine bağlı 

olması ve önceden tahmin edilememesi nedeniyle tamamen kontrol altında bir araç 

olmamakla birlikte APĠ ile zorunlu karĢılıklar politikası MB‟nin kontrolü altında olan 

araçlardır.
38

 

1.3.Dönemler İtibarıyla TCMB’nin Uyguladığı Para Politikaları  

MB‟ler, para basımından ve para politikası uygulamalarından sorumlu 

kurumlardır.Ülkemizde bu görevi yürüten TCMB fiyat istikrarını sağlamak ve finansal 

istikrara katkı sunmak amacıyla uygulayacağı para politikası araçlarını kendisi 

belirler.TCMB‟nin uyguladığı politikalar ülkenin siyasi ve toplumsal geliĢmelerinden 

ve ekonomi politikalarının bütününden ayrı düĢünülemez.Bu doğrultuda ekonomik 

gidiĢata göre TCMB para politikası uygulamalarını Ģekillendirmekte ve 

uygulamaktadır.Bu bölümde TCMB‟nin uyguladığı para politikası ve araçları 1990 

yılından itibaren üç döneme ayrılarak incelenecektir. 

Türkiye‟de 1990 yılından itibaren para politikası uygulamalarına bakıldığında, 

TCMB‟nin önemli adımlar attığı görülmektedir. Türkiye‟de 1990 yılı sonrası para 

                                                 
36 YILDIRIM ve ÖZER, a.g.e., s.100. 
37 AKDĠġ, a.g.e., s.172. 
38 EROĞLU, a.g.e., s.165. 
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politikası uygulamaları daha önemli hale gelmiĢtir.  Çünkü bu yıldan sonra MB para 

programları ilan etmiĢ ve uygulamalarında bu programa bağlı kalacağını taahhüt 

etmiĢtir. TCMB, 1990 yılında uygulayacağı para programını kamuoyuna ilk defa 

duyurmuĢ, bu program ile döviz kurları ve faiz oranlarındaki istikrarı bozmadan 

piyasanın likidite ihtiyacını karĢılamayı hedeflemiĢtir. 1995-2000 yılları arasında MB 

döviz kurundaki dalgalanmaları ve döviz piyasalarındaki spekülatif hareketleri 

azaltmayı amaç edinerek finansal piyasalarda istikrarı sağlamaya yönelik politikalar 

izlemiĢtir. 2001 ekonomik kriz sonucunda, 22 ġubat 2001 tarihinde dalgalı kur rejimine 

geçilmiĢtir. Kriz sonucunda ekonomide yapısal bir dönüĢüm süreci baĢlamıĢtır. 2001 

yılında yapılan kanun değiĢikliği kapsamında finansal istikrarı sağlamak Bankanın 

destekleyici amacı olarak tanımlanmıĢtır. 2001 yılı ve sonrasında tüm bu değiĢim 

sürecinde uygulanan para politikası stratejisinin de değiĢtirilmesi kararlaĢtırılmıĢtır. 

Temel amaç olan fiyat istikrarı doğrultusunda 2002 yılından itibaren,modern bir para 

politikası stratejisi olan “enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulamasına geçilmiĢtir.
39

 3 

Kasım 2002 seçimlerinin sonrası tek partili bir hükümetin kurulmasının getirdiği olumlu 

beklentilerin de etkisiyle enflasyonda kayda değer düĢüĢ sağlanmıĢ ve TÜFE 

enflasyonu 2004 sonu itibarıyla %10‟un altına inmiĢtir.
40

 MB, 2006 yılı baĢından 

itibaren enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baĢlamıĢtır. 

2008 yılı Eylül ayından itibaren dünya piyasalarında oluĢan panik havası, 

Türkiye ekonomisini de etkilemiĢ, yüksek dolar talebi nedeniyle Türk Lirasının büyük 

bir değer kaybı yaĢamıĢtır. TCMB‟nin finansal kriz döneminde, yurtiçi talebin 

canlandırılmasına yönelik politikaların yanında, yurtiçi döviz piyasalarının sağlıklı 

çalıĢması ve temel amaç olan fiyat istikrarının ön koĢulu sayılan finansal istikrarın 

sağlanması diğer önemli konular olmuĢtur. 2008 Eylül ayından itibaren uluslar arası 

piyasalarda yaĢanan finansal panikle ortaya çıkan likidite sıkıntısı, birçok geliĢmekte 

olan ülkede döviz sıkıntısının ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Türkiye‟de 2008 yılı 

Eylül ayından, 2009 yılı Haziran ayına kadar ülkeye giriĢ yapan yabancı sermayede 

ciddi anlamda düĢüĢ olduğu görülmektedir. TCMB, güçlü döviz rezervi pozisyonları 

                                                 
39Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Dünden Bugüne 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. 
40 GÜNAL, a.g.e., s.350. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune_%20TCMB.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune_%20TCMB.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc
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desteğiyle ülkede döviz sıkıntısı yaĢanmaması için doğrudan ve dolaylı müdahalelerde 

bulunmuĢ, döviz piyasalarının sağlıklı iĢlemesine çalıĢmıĢtır.
41

 

1.3.1. 1990-2000 Dönemi  

Türk ekonomisi için bir dönüm noktası olan 1990 yılında MB ilk defa bir para 

programı ilan etmiĢ ve uygulamaya koymuĢtur. 1990 yılında uygulanan parasal 

program, parasal büyüklükleri bir kenara bırakarak toplam bilanço büyüklüğü, toplam iç 

yükümlülükler, toplam iç varlıklar ve MB parası gibi TCMB bilanço büyüklüklerini 

kontrol etmeyi hedeflemiĢtir. Uygulanan program belli ölçüde baĢarı sağlasa da bu 

dönemde Körfez krizinin patlak vermesi ve mali disiplinin sağlanamaması sebebiyle bir 

sonraki dönemde yani 1991 yılında, hedeflerin tutturulması güç olacağından parasal 

program ilan edilmemiĢtir. 1992‟de uygulanan parasal program ise açıklanan hedeflere 

ulaĢamamıĢtır. 1991 yılında yaĢanan Körfez SavaĢı‟nın mali sektör üzerinde yarattığı 

baskı, siyasi istikrarsızlık,maliye politikasının yeterince sıkı olmaması ve bankacılık 

sektörünün kırılgan olması gibi sorunlar 1994 yılının ilk çeyreğinde bir finansal kriz 

yaĢanmasına yol açmıĢtır.YaĢanan kriz ile birlikte enflasyon 1994 yılında üç haneli 

rakamlara ulaĢmıĢtır.
42

 

1994 krizinin ardından 5 Nisan Kararları olarak bilinen ve kamu 

borçlanmasının azaltılması, ihracatın artırılmasını amaçlayan daraltıcı bir ekonomik 

program yürürlüğe konulmuĢtur. 5 Nisan kararları ile birlikte para politikasının etkin bir 

Ģekilde yürütülebilmesi için mali piyasalar ile ilgili birçok yeni düzenleme yürürlüğe 

konulmuĢtur. Bunlardan biri de bankalarda bulunan tasarruf mevduatının tümü devlet 

garantisi altına alınması olmuĢtur. Bu ve benzeri düzenlemelerde kısa vadeli amaçlar 

enflasyonu düĢürmek, mali piyasalarda ve döviz kurlarında dengeyi sağlamak iken uzun 

vadeli amaçlar ise mali piyasalardaki istikrarsızlığın temel nedeni olan yüksek kamu 

açıklarına ve dıĢ açığa kalıcı ve köklü çözümler getirmektir.
43

 

                                                 
41 Musa Bayır, 2008 Finansal Krizinde Para Politikası Uygulamaları:Türkiye Örneği, (YayınlanmamıĢ Yüksek 

Lisans Tezi, Balıkesir Üniversitesi, SBE, 2012), s.126. 
42Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Dünden Bugüne 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. 
43 AKDĠġ, a.g.e., s.366. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune_TCMB.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune_TCMB.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc
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Kararların amaçları genel olarak, bir defaya mahsus vergiler, KĠT‟lerin satıĢı, 

kamu harcamalarının kısılması, yatırımların azaltılması,kamu çalıĢanlarının ücretlerinin 

sınırlandırılması yoluyla bütçe açıklarını azaltmak; döviz kurlarının tespitinin piyasa 

Ģartlarına bırakmak ve en önemlisi zorunlu karĢılıklar ve disponibilite oranlarında yeni 

bir sisteme geçmektir. 5 Nisan kararları öncesinde para politikası ile APĠ ile piyasadaki 

fazla likiditeyi çekerek para arzını kontrol etmek amaçlanırken, öte yandan kurlardaki 

artıĢı döviz satıĢları ile frenlemeye çalıĢmıĢtır.
44

 

1995 yılında uygulanan para politikası ise 1994 yılının son yarısında uygulanan 

politikaların devamı niteliğinde olup, politikaların temel amacı mali piyasalardaki 

istikrarı sürdürmenin yanı sıra enflasyon oranını önemli ölçüde düĢürmektir. 1995 

yılında sıkı bir para politikası uygulanarak para ve maliye politikaları arasında uyumun 

sağlanması öngörülmüĢ olup, 1995 yılının ilk yarısında para politikası belli ölçüde 

baĢarılı olmuĢ ve enflasyon düĢme eğilimine girmiĢtir. Ancak Temmuz-Ağustos 

aylarından itibaren yükselme eğilimine giren enflasyon oranı sebebiyle Eylül ayı 

içerisinde bazı önlemlerin alınmasına neden olmuĢtur. Talep fazlasını azaltarak 

enflasyonu kontrol altına almak ve döviz kurunu da IMF hedeflerine uygun hale 

getirebilmek amacıyla, MB, 6 Eylül tarihinden itibaren bazı kararları uygulamaya 

koymuĢtur. Bu kararları Ģöyle özetleyebiliriz:
45

 

 Döviz alımları 18 Eylül‟e kadar durdurularak, döviz devir oranları %25‟den 

%20‟ye düĢürülmüĢ, ayrıca MB bünyesindeki Döviz ve Efektif Piyasaları‟nda 

satılabilecek kısım %7‟den %4‟e, MB‟ye doğrudan devredilmesi gereken kısım 

ise %18‟den %16‟ya indirilmiĢtir. 

 Tüketici kredilerine uygulanan %6‟lık KKDF (Kaynak Kullandırımını 

Destekleme Fonu) kesintisi %10‟a yükseltilmiĢtir. 

 Bankaların sendikasyon kredilerine %6‟lık KKDF kesintisi getirilmiĢtir. 

1995 yılı, merkez bankacılığı açısından doğrudan para politikası araçları 

uygulamasına son verilerek, para politikası ve likidite yönetimi açısından tamamen 

                                                 
44 Mehtap KESRĠYELĠ, 1980‟li Yıllardan Günümüze Para Politikası GeliĢmeleri, TCMB AraĢtırma Genel 

Müdürlüğü, Mart, 1998, s.25 Aktaran: Nesrin AKÇAY, Türkiye’de Para Politikalarının Etkinliği (1990-2008), 

(YayınlanmamıĢ Doktora Tezi, Ġstanbul Üniversitesi, SBE, 2009), s.5. 
45 GÜNAL, a.g.e., s.338. 



19 

 

modern merkez bankacılığı ilkeleri çerçevesinde dolaylı para politikası araçlarının 

kullanılmaya baĢlanması açısından önemli bir dönüm noktası olmuĢtur.
46

 

MB, 1995-1999 yılları arasında ise döviz kurlarındaki dalgalanmayı ve döviz 

piyasalarındaki spekülatif hareketleri azaltmayı amaçlayarak finansal piyasada istikrarı 

sağlamaya yönelik politikalar izlemiĢtir. 1999 yılında para politikası, enflasyonun 

kontrol altında tutulmasını ve mali piyasalarda istikrarın sağlanması hedefleri 

doğrultusunda belirlenmiĢtir. 1999 yılı  seçim telaĢı ve hükümet kurma çalıĢmaları 

sebebiyle belirsizliklerle baĢlaması sebebiyle diğer yıllardan farklıdır. Demokratik Sol 

Parti-Milliyetçi Hareket Partisi-Anavatan Partisi koalisyonunun kurulmasıyla piyasalara 

güven verilmiĢtir. IMF ile görüĢmeler baĢlamıĢ ve uygulanmakta olan Yakın Ġzleme 

AnlaĢması‟nın mali destekli bir Stand-By AnlaĢması‟na dönüĢtürülmesi amaçlanmıĢtır. 

Bu çerçevede, 2000-2002 dönemini kapsayacak olan bir enflasyonu düĢürme programı 

uygulanması kararlaĢtırılmıĢtır.Bu kapsamda uygulanacak politikalar Ģu Ģekilde 

belirlenmiĢtir:
47

 

 Sıkı bir maliye politikası uygulanarak faiz dıĢı fazlanın artırılması,yapısal 

reformların gerçekleĢtirilmesi ve özelleĢtirmenin hızlandırılması, 

 Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikası, 

 Bu unsurların enflasyon ve reel faizlerin düĢürülmesine yapacağı katkıyı 

desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bakıĢ açısı kazandırmak için 

enflasyonun düĢürülmesine odaklanmıĢ kur ve para politikası uygulaması. 

 

1999 yılında parasal tabana büyük önem verilmiĢ, net iç varlık artıĢı dikkatle 

izlenmiĢ, net iç varlık-net dıĢ varlık iliĢkisine özen gösterilmiĢ, bu bağlamda istikrarlı 

reel kur politikası uygulanmıĢ olup para politikasının demel araçları, APĠ, kısa vadeli 

faiz oranları, mevduat munzam karĢıkları ile gecelik iĢlemler olmuĢtur.
48

 

                                                 
46 ÖNDER, a.g.e., s.197.   
47 GÜNAL, a.g.e., s.345. 
48 Muhammed KARATAġ, “1990 Sonrası Türkiye‟de Uygulanan Para Programları”, Balıkesir Ünivertistesi Sosyal 

Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt No:3, Sayı:4, 2000, s.150. 
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Enflasyonu düĢürme programı kamuoyunun desteği ve güveniyle 2000 yılının 

Kasım ayına kadar baĢarıyla uygulanmıĢtır.
49

 Dönemin MB BaĢkanı Gazi Erçel 

programın değerlendirmesini yaparak programa açıklandığı Ģekilde devam edileceğini 

belirtmiĢtir. 27 Ekim 2000 tarihinde Etibank ve Bank Kapital‟in yönetimlerinin Tasarruf 

Mevduatı Sigorta Fonuna devredilmesiyle artan tartıĢmalar, bankacılık sektöründe 

yaĢananlar soru iĢaretlerini arıtrmaya baĢlamıĢ, Kasım ayının sonlarında para ve 

sermaye piyasalarında küçük çaplı bir krizin yaĢanmasına neden olmuĢtur. Olumsuz 

geliĢmeler sonucunda faizler bir anda yükselmiĢ ve programa olan güvenin sarsılmıĢtır. 

Programın baĢarısında çok önemli rolü olan beklentilerin iyileĢtirilmesi ve piyasalara 

güven verilmesi için Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), TCMB ve 

Hazine bir araya gelerek, geç de olsa krize müdahale etmiĢtir. Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası (ĠMKB), 10 gün içinde %50‟ye yakın değer kaybetmiĢ, TCMB 6 

Milyar dolarlık döviz satmak zorunda kalmıĢ ve gecelik faizler %300-400 seviyelerine 

çıkmıĢtır.
50

 

MB bu dönemdeki dıĢsal Ģokların etkisiyle ekonomik durumun daha da 

ağırlaĢması üzerine 2000 yılında döviz kuruna dayalı yeni bir ekonomik program 

yürürlüğe konulmuĢtur. Ancak ekonomik programın öngördüğü yapısal değiĢimin 

istenilen düzeyde gerçekleĢtirilememesi nedeniyle 2000 yılının sonlarında ekonomide 

bir güven kaybı baĢlamıĢtır.
51

  

1.3.2. 2000-2008 Dönemi  

Arjantin kaynaklı baĢlayan tedirginlikler ve Türkiye‟nin özelinde sahip olduğu 

birtakım kırılganlıklardan dolayı yabancı yatırımcılar Türkiye‟ye daha temkinli 

yaklaĢmıĢ ve bunun sonucunda döviz arzında azalma meydana gelmiĢ, Ekim 2000‟den 

itibaren ise faizler üzerinde baskı hissedilmeye baĢlanmıĢtır. 22 Kasım 2000 tarihinde 

faizlerin hızla yükselme nedeni olarak piyasadaki bankaların birbirlerine olan 

güvensizliklerinin etkili olmuĢ ve ciddi bir döviz talebi baĢlamıĢtır. Uygulanan program 

                                                 
49 GÜNAL, a.g.e., s.345. 
50 GÜNAL, a.g.e., s.346. 
51Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Dünden Bugüne 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. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune_TCMB.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune_TCMB.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc
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gereği, TCMB Türk lirası karĢılığında döviz talebi olan bankalara döviz satmasına 

karĢın bu durum piyasadaki Türk lirası likiditesinin azalmasına yol açmıĢtır.
52

 

Özel bankalar ile kamu bankaları yoğun olarak likidite sıkıĢıklığı yaĢamaya 

baĢlamıĢlardır. Kasım 2000 krizi olarak literatüre geçen geliĢmeler ortaya çıkmıĢtır. 

TCMB, ödemeler sisteminin çalıĢması ve yoğun likidite sıkıĢıklığı yaĢayan bankaların 

likidite sorunlarının giderilmesine yönelik olarak, krizin çıktığı 22 Kasım 2000 

tarihinden itibaren yoğun likidite sıkıĢıklığı yaĢayan bankalara yaptığı fonlamayı sürekli 

artırmıĢtır. Alınan önlemlerle beraber Kasım krizinin etkileri azalmaya baĢlamıĢken, 

Ocak 2001 baĢından itibaren bankaların tekrar TCMB‟ye büyük tutarlarda döviz 

satmaya baĢlamaları ile birlikte faiz oranları önemli ölçüde gerilemiĢtir. Ancak, 19 

ġubat 2001 siyasi geliĢmelerin tetiklemesi sonucu piyasa katılımcılarının kur çapasına 

dayalı programın sürdürülebilirliğine iliĢkin güvenleri önemli ölçüde azalmıĢ, 

yatırımcılar yoğun olarak TCMB‟den döviz talep etmeye baĢlamıĢlardır.
53

   

Politikalardaki belirsizlik ve reel ekonomide yaĢanan sıkıntılar devalüasyon 

beklentilerini artırmıĢ ve piyasalarda fiili bir devalüasyon gerçekleĢmiĢtir. TCMB 

dalgalı kur rejimine geçileceğini söylemekle yetinmiĢ ve bunun dıĢında herhangi bir 

açıklama yapmamıĢtır. Piyasalarda dolar kuru 1.000.000 Türk Lirası (TL)‟nin üzerine 

çıkmıĢ ve fiilen %35-40 civarında bir devalüasyon yaĢanmıĢtır.
54

 Kasım 2000 ve ġubat 

2001 krizleri bankacılık sektörünün sorunlarını daha da artırmıĢtır. Bankacılık sektörü 

Kasım krizi sonrasında faiz riski, ġubat krizi sonrasında ise hem faiz, hem kur riski 

sonucu önemli kayıplar yaĢanmıĢtır. ġubat 2001 krizi sonrasında IMF ile daha önce 

imzalanmıĢ olan stand-by anlaĢmasının değiĢen koĢullar altında yeniden 

Ģekillendirilerek devamına karar verilmiĢ,“Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı” 

uygulamaya konulmuĢtur.
55

 

Program çerçevesinde, geçiĢ döneminde para politikasının, piyasalarda istikrarı 

sağlamaya ve yapısal reformları desteklemeye yöneleceği, sonrasında ise fiyat istikrarı 

amacına yöneleceği ve dolayısıyla para politikasının da bunun gereklerini yerine 

                                                 
52 Dilek KOÇYĠĞĠT, Olağan ve OlağandıĢı Durumlarda Kullanılan Para Politikası Araçları ve Likidite Yönetim 

Stratejileri, (Uzmanlık Tezi Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası), 2009, ss.69-70.   
53 ÖNDER, a.g.e., ss.229-230. 
54 GÜNAL, a.g.e., s.347. 
55 AKDĠġ, a.g.e., s.373. 
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getirmek üzere Ģekillendirileceği ifade edilmiĢtir. Bu amaçla MB Kanununda önemli 

değiĢiklikler yapılmıĢtır. TCMB Kanunu‟nun 4.maddesi aĢağıdaki gibi düzenlenmiĢtir: 

        “Bankanın temel amacı fiyat istikrarını sağlamaktır. Banka, fiyat istikrarını 

sağlamak için uygulayacağı para politikasını ve kullanacağı para politikası 

araçlarını doğrudan kendisi belirler.Banka, fiyat istikrarını sağlama amacı ile 

çelişmemek kaydıyla hükümetin büyüme ve istihdam politikalarını destekler.”
 56

 

 

Para politikası araçlarını doğrudan kendisi belirleyeceği ibaresi MB‟nin 

seçeceği politika araçlarını bağımsızca kullanabilme yetkisi tanımıĢtır. TCMB 

Kanunu‟nda gerçekleĢtirilen temel değiĢikliklerden bir diğeri ise MB‟nin Hazine ile 

diğer kamu kurum ve kuruluĢlarına avans vermesinin, kredi açmasının ve bu 

kuruluĢların ihraç ettiği borçlanma araçlarını birincil piyasadan satın almasının 

yasaklanmasıdır. Böylelikle MB‟nin kamunun finansman ihtiyacını karĢılayacak bir 

kaynak olarak kullanılmasının önüne geçilmiĢtir. Bu değiĢiklik aynı zamanda 

enflasyonun temel nedenlerinden biri olan kamu açıklarının parasallaĢtırılmasının 

ortadan kaldırılması açısından da son derece önemlidir.
57

 

Güçlü ekonomiye geçiĢ programı ile dalgalı kur sistemi içinde enflasyonla 

mücadeleyi sürdürmek amaçlanmıĢtır. Ekonomideki bu değiĢim sürecinde para 

politikası strajeisinin değiĢtirilmesi kararlaĢtırılmıĢ ve temel amaç olan fiyat istikrarı 

doğrultusunda, 2002 yılından itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasına 

geçilmiĢtir. Enflasyon hedeflemesi rejimi fiyat istikrarına ulaĢmak amacıyla uygulanan 

para poltikası stratejilerinden bir tanesidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde herhangi 

bir ara hedef kullanılmadan, doğrudan enflasyonun kendisi hedeflenmektedir. Bu 

rejimde MB‟ler rakamsal bir hedef ilan ederek bu hedefe ulaĢma konusunda güçlü bir 

taahhüt oluĢturmakta ve hedefe ulaĢılamaması durumunda kamuoyuna hesap vermekle 

yükümlü olmaktadır.
58

 Bu doğrultuda 2002-2005 yılları arasında örtük enflasyon 

hedeflemesi uygulanmıĢtır. TCMB 2002 Para ve Kur Politikası metininde ileriye 

yönelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyiĢleri Ģekillendirmek amacıyla 2002 yılında iki 

                                                 
56 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970,  m.4.  
57Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Dünden Bugüne 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. 
58Hakan KARA ve Musa ORAK, Enflasyon Hedeflemesi, TCMB AraĢtırma ve Para Politikası Genel Müdürlüğü, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5b866de6-5523-4f31-82b9-f39a4f8bd4eb/kara_orak.pdf?MOD=AJPERES    

(01/11/2016), s.2. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune_%20TCMB.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc/dundenbugune_%20TCMB.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=13754edf-e019-4201-bbc6-aafd79d475bc
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5b866de6-5523-4f31-82b9-f39a4f8bd4eb/kara_orak.pdf?MOD=AJPERES
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tür nominal çapa uygulayacağını, bunların parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi 

olduğunu belirtmiĢtir. 2002 yılına parasal hedefleme ile baĢlanılmıĢ ve gelecek dönem 

enflasyonuna odaklanan bir para politikası uygulanmıĢtır. Gelecek dönem enflasyonuna 

odaklanan bir para politikası,aynı zamanda örtük bir enflasyon hedeflemesi anlamına 

gelmektedir.
59

 Örtük enflasyon hedeflemesi en basit tanımıyla enflasyon hedeflemesi 

rejimine yakınsama stratejidir.
60

 

3 Kasım 2002 seçimlerinin ardından,tek partili bir hükümetin kurulmasının getirdiği 

olumlu beklentilerin etkisiyle,enflasyonda önemli bir düĢüĢ sağlanmıĢ ve TÜFE 

enflasyonu 2004 yılı sonu itibariyle %10‟un altına inmiĢtir.
61

Öte yandan, TCMB 

TL‟den sıfır atılması operasyonunu 2005 yılı baĢı itibarıyla gerçekleĢtirmiĢ ve TL‟den 

altı sıfır atılarak Yeni Türk Lirası banknot ve madeni paralar piyasaya sürülmüĢtür. 

  MB, 2006 yılı baĢından itibaren ise açık enflasyon hedeflemesine geçmiĢtir. 

Enflasyon hedeflemesi ,gerek geliĢmiĢ ülkelerde gerekse geliĢmekte olan ülkelerde 

baĢarısı kanıtlanmıĢ ve giderek artan sayıda ülke tarafından uygulanan bir para 

politikası rejimidir.
62

 

 Türkiye‟de açık enflasyon hedeflemesine geçme süreci dünya ekonomisinde 

değiĢimlerin yaĢandığı bir döneme rastlamıĢtır. Dolayısıyla Türk ekonomisi bir dizi 

dıĢsal Ģokun etkisi altında kalmıĢtır. Bu dıĢsal Ģoklar sebebiyle 2006-2008 yılları 

arasında enflasyon beklenenin üzerinde gerçekleĢmiĢtir.  TCMB, 2006 yılından itibaren 

enflasyonun belirlenen hedeflerin üzerinde gerçekleĢmesini ağırlıklı olarak olumsuz 

hava koĢullarından dolayı iĢlenmemiĢ gıda fiyatlarındaki artıĢlar, küresel likidite 
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60 AKÇAY, a.g.e., s.89. 
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koĢullarındaki olumsuzluklar ve enerji fiyatlarındaki yükseliĢleri de içerisinde 

barındıran dıĢsal etkilere bağlamıĢtır.
63

 

2006 Mayıs ayında uluslar arası sermaye koĢullarının geliĢmekte olan ülkeler 

aleyhine değiĢmesi sonucunda Türkiye‟de dahil birçok geliĢmekte olan ülkeden 

sermaye çıkıĢları yaĢanmıĢtır. TL değer kaybetmiĢ ve enflasyon yükselmiĢtir.
64

 

1.3.3. 2008 Küresel Kriz ve Sonrası Dönem  

2008 krizinden önce MB‟ler genel olarak, temel amacı olan fiyat istikrarına 

APĠ yoluyla kısa vadeli faiz oranlarına etki ederek  ulaĢmak yolunu seçmiĢtir. Ancak 

2008 krizi ile birlikte geleneksel olan bu politikaların bu hedeflere ulaĢmakta yeterli 

olmadığı görülmüĢtür. Geleneksel olmayan politikalara yönelme ihtiyacı doğmuĢtur. 

Küresel kriz etkisi Türkiye ekonomisi üzerinde 2008 yılı son çeyreğinde  hissedilmeye 

baĢlanmıĢtır. 2009 yılında ise diğer ülkere nazaran Türkiye‟de kriz etkileri daha Ģiddetli 

olmuĢ olup ekonomide küçülme ve artan iĢsizlik oranları gözlenmiĢtir.
65

 2008 finans 

krizi sonrasında dünyadaki MB‟lerde olduğu gibi TCMB de finansal istikrarın 

sağlanması için izlenmesi gereken politikaların neler olması gerektiğini tartıĢmıĢtır. Bu 

kapsamda finansal istikrar amacı doğrultusunda ancak fiyat istikrarını da gözeterek yeni 

bir para politikası tasarlamıĢtır.
66

 

TCMB 14 Nisan 2010‟da açıkladığı Para Politikası ÇıkıĢ Stratejisi ile kriz 

sırasında alınan likidite önlemlerinin geri alınmasını ve para politikasının operasyonel 

çerçevesini normalleĢtirmeyi içeren çıkıĢ stratejisini açıklamıĢtır. MB, kredi piyasasında 

gözlenen olumlu geliĢmeleri ve iktisadi faaliyetteki toparlanma eğilimini de dikkate 

alarak, kriz döneminde devreye sokulan geçici likidite desteklerini geri çekmiĢ, bu 

kapsamda piyasaya ihtiyacından fazla sağlanan likiditeyi kademeli olarak azaltırken 

zorunlu karĢılık oranlarını artırmıĢtır. TCMB 2010 yılından itibaren finansal istikrar 
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amacını da gözeten bir politika izlemiĢtir. Bu doğrultuda faiz koridoru ve ROM gibi 

yeni araçlar geliĢtirilmiĢ ve uygulamaya koyulmuĢtur.  

TCMB‟nin 2008 küresel krizinden sonra geliĢtirdiği ROM mekanizması 

sermayenin hızlı giriĢ çıkıĢından kaynaklı spekülatif hareketlerin finansal istikrar 

üzerindeki negatif etkilerini azaltmak amaçlanmıĢtır.ROM bankalar için bir opsiyon 

olup bankaların topladıkları mevduatın bir kısmını TCMB nezdinde döviz ve altın 

olarak tutmalarına imkan veren bir uygulamadır.Bu imkan sayesinde bankalar gönüllü 

olarak TCMB nezdinde döviz veya altın rezervleri bulundurabilmektedirler.
67

 Bankalara 

böyle bir imkan tanınması neticesinde TCMB‟de tuttukları döviz ve altınları dıĢ 

finansman Ģartlarına göre gözden geçirerek sermaye hareketlerinin kur ve krediler  

üzerindeki baskıyı azaltması amaçlanmaktadır.
68

 

       16.12.2010 tarihli Para Politikası Kurul Kararı ile TCMB‟nin yaptığı uygulama 

değiĢiklikleri Ģu Ģekilde olmuĢtur. 2010 yılından itibaren ROM mekanizmasını 

uygulamaya sokan ve uygulayan TCMB 2011 Para ve Kur Politikası ile TCMB bazı 

uygulama değiĢiklĢkleri yapmıĢ ve uygulamaya sokmuĢtur.TCMB politika faizi ve 

borlanma faizini düĢürerek borç verme faiz oranını 0,25 baz puan yükseltmiĢtir.Geç 

likidite penceresi uygulamasında ise TCMB borçlanma faiz oranını 0 düzeyinde 

sabitlemiĢtir.ZK oranlarını ise mevduatın vadesine göre değiĢtirerek farklı oranlar 

uygulamaya baĢlamıĢtır.
69

 

2008 küresel krizinden sonra TCMB yeni politika araçlarını yoğun ve etkili bir 

biçimde uygulamıĢtır.Küresel krizin ekonomideki olumsuz etkilerini ortadan 

kaldırmaya yönelik olarak uygulanan ROM,faiz koridoru,zorunlu karĢılıklar ve likidite 

politikalarından oluĢan yeni politika sepetinin baĢarılı olduğunu söyleyebiliriz.Özellikle 
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ROM uygulaması TCMB‟nin Yabancı Para (YP) likidite yönetiminde etkinlik sağlamı 

ve TL‟deki oynaklığı azaltmıĢtır.
70

 

2014 yılından itibaren özellikle son aylarında YP ve TL ZK‟lara faiz 

ödemesine baĢlayarak bir dizi adımlar atmıĢtır.Atılan bu adımlarla bankların dıĢ 

borçlarının vadesini uzatmak mevduat dıĢındaki yükümlülüklerin payında bir artıĢ 

sağlamak amaçlanmıĢtır.Bu amaçla yapılan yeniliklerle bankaların dıĢ borçlarının 

vadesinin uzadığı ve mevduat dıĢı kalemlerde artıĢ olduğu gözlemlenmiĢtir.2014 yılında 

TCMB‟nin uyguladığı sıkılaĢtırıcı para politikası 2015 yılında da devam etmiĢtir.
71

 

1.4. TCMB’nin Yeni Para Politikası Stratejisi 

     2008 küresel ekonomik krizinden sonra TCMB uyguladığı para politikası 

araçlarında değiĢikliğe gitmiĢ hatta bunlara yeni bakıĢ açısı getirerek farklı bir 

uygulama oluĢturmuĢtur. MB‟nin fiyat istikrarı yanında finansal istikrara da önem 

vermesi zorunlu karĢılıkları ve TCMB‟ye özgü bir araç olan ROM‟u popüler bir para 

politikası aracı haline getirmiĢtir. Ayrıca yeni para politikası yaklaĢımı çerçevesinde 

ROM‟un yanısıra TCMB faiz koridoru sistemini de uygulayarak finansal istikrar 

hedefine doğru hareket etmeye devam etmiĢtir Bu bölümde TCMB‟nin yeni politika 

yaklaĢımı ele alınacak ve bunun finansal piyasalara etkisi ortaya konulacaktır.Ayrıca 

yeni yaklaĢım çerçevesinde para politikası aracı olarak kullanılan faiz koridoru 

sistemine değinilecektir. 

1.4.1. Para Politikasında Yeni Yaklaşım 

TCMB, 2008 yılının son çeyreğinde tüm dünyayı etkileyecek Ģekilde 

derinleĢen küresel krizden önce fiyat istikrarını sağlamak temel amacı doğrultusunda 

para politikasını yürütürken, bu süreçte enflasyon hedeflemesi stratejisi doğrultusunda 

kısa vadeli faizler politika aracı olarak kullanılmıĢtır. Fiyat istikrarının finansal krizi 

önleyebileceğine dair genel görüĢe rağmen finansal krizin yaĢanması, sadece fiyat 

istikrarının sağlanmasının makroekonomik istikrarın sağlanmasında yeterli olmadığını 
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kanıtlamıĢ olup tek amaç olan fiyat istikrarı amacına rağmen ekonomide yolunda 

gitmeyen unsurların varlığı MB‟lerini yeni politika arayıĢlarına itmiĢtir.
 72

 

 TCMB 2010 yılının sonlarından itibaren finansal istikrar amacına yönelik 

olarak farklı bir politika karması uygulamaya baĢlamıĢtır. Bu politika karmasında fiyat 

ve finansal istikrar açısından gösterge olarak beklentiler, kredi büyümesi ve reel efektif 

döviz kuru yer almaktadır. 
73

 

Farklı bir politika arayıĢında olan TCMB küresel piyasalarda değiĢen koĢulları 

çok iyi analiz ederek yeni politikalar üretmek ve uygulamak çabasında olmuĢtur.2008 

yılında Lehman Brother‟ın batmasıyla kriz derinleĢmiĢ ve küresel çapta yayılan kriz  

MB‟lerin kullandığı geleneksel politikaları sorgulamalarına neden olmuĢtur.GeliĢmiĢ 

ülkeler baĢta olmak üzere finansal sistem karĢılıklı olarak olumsuz yönde etkileĢime 

girerek iyileĢmeyi aksatmıĢ ve merkez bankacılığının etki alanını daraltmıĢtır.
74

 

         Krizden önce uygulanan politikalar ülkeye girip çıkan sermaye giriĢleri,kredi 

geniĢlemesi ve bozulan cari denge gibi unsurların yarattığı tahribatı önleme ve ortadan 

kaldırmada etkisiz kalmıĢtır.Böyle bir ortamda iĢlevini kaybeden politikalar yerine veya 

onları tamamlayan nitelikte farklı politika uygulamalarını gerekli kılmıĢtır.Bu kapsamda 

TCMB değiĢik araçları bir araya getirerek hatta ROM gibi yeni bir tasarıma giderek 

ekonomide uygulamaya baĢlamıĢtır.Bu politikaları fiyat istikrarı amacından 

vazgeçmeyerek finansal istikrarı içine alacak Ģekilde yeni bir tasarım yaparak 

uygulamaya 2010 yılının sonlarından itibaren baĢlamıĢtır.
75

 

 

2008 krizinden önce oluĢturulan ekonomi ve politikalarda genel kanı fiyat 

istikrarı sağlanırsa eğer doğal olarak finansal istikrarın da sağlanmasıydı, ancak 2008 

krizi bu tezi bir anda çürüttü ve ekonomide sadece fiyat istikrarı amacı yeterli değildi ve 

bu amaç ile finansal istikrar sağlanması mümkün değildi. 2008 krizi bunu adeta ortaya 
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çıkarmıĢtı ve bu süreçten sonra fiyat istikrarı amacının yanında finansal istikrar 

amacının da göz önünde bulundurularak politikaların gözden geçirilmesi gerekliliğini 

ortaya koymuĢtu. Çünkü ekonomide fiyat istikrarı sağlanmıĢken finansal istikrar 

kendiliğinden sağlanamazdı.
76

 Bu nedenlerden dolayı krizden önce uygulanan para 

politikasının finansal istikrarı da gözetecek biçimde yeniden düzenlenmesi gerekliliğini 

ortaya çıkardı.TCMB bu amaçla küresel olumsuzluklardan kaynaklı dengesizlikleri 

ortadan kaldırmak ya da azaltmak için kendine hedefler koymuĢtur.Kısa vadeli sermaye 

giriĢ çıkıĢlarının yarattığı oynaklığı azaltmak ve kredi geniĢlemsini yavaĢlatmak için 

finansal istikrar ana hedefi doğrultusunda bir hafta vadeli repo faiz oranına ek olarak 

faiz koridoru ve zorunlu karĢılıklar politikasını etkin olarak kullanmaya karar 

vermiĢtir.
77

 Aslında kısa vadeli faiz oranlarının belirlenmesinde kullanılan faiz koridoru 

sistemi TCMB tarafından 2002 yılı ortasından beri kullanılmaktadır. Küresel kriz 

sonrası bu sistemin aktif olarak kullanılması zorunlu karĢılıkların bir politika aracı 

olarak etkinliğini artırmıĢtır.
78

 

 

1.4.2. Yeni Politika Bileşiminin Uygulanması 

   2010 yılında geliĢmiĢ ülkelerin MB‟lerin geniĢlemeci politikaları sonucu kısa 

vadeli sermaye akımları Türkiye gibi geliĢmekte olan ülke ekonomilere akmıĢtır. 

Sermaye giriĢleri TL‟nin değerini artırması sonucunda artan kaynaklar aynı zamanda iç 

kredi kullanımı ve iç talebi artırmıĢtır. Türkiye ekonomisinde iç talepteki büyüme ve 

TL‟nin değer kazanması ithalat artıĢını hızlandırmıĢtır. DıĢ ticaret ve cari iĢlemler 

dengesinde ortaya çıkan ciddi açıkların tamamına yakınının kısa vadeli  sermaye ve 

portföy yatırımlarıyla sağlanması makro finansal istikrara iliĢkin riskleri artırmıĢtır.
79

  

   2008 finansal krizi sonrasındaki süreçte TCMB bankalara likidite 

yönetimlerinde esneklik tanıyarak zorunlu karĢılıkların bir kısmını YP ve altın 

tutmalarına imkan veren bir uygulama olan ROM mekanizmasını geliĢtirmiĢir.Çünkü bu 

süreçte finansal istikrara yönelik adımların atılması gerekliliği ortaya çıkmıĢtı ve TCMB 

                                                 
76Fatih ÖZATAY, “Para Politikasında Yeni ArayıĢlar”, İktisat ve Toplum, Sayı:15, 2012, s.21. 
77Erdem BAġÇI ve Hakan KARA, “Finansal Ġstikrar ve Para Politikası”, TCMB Çalışma Tebliği, No:11/08, Mayıs, 

2011, s.2. 
78 ARSLAN ve diğerleri, a.g.e, s.95. 
79 ARSLAN ve diğerleri, a.g.e, s.94. 
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bunu yeni politika araçları ile gerçekleĢtirme eğilimindeydi.Dolayısıyla faiz koridoru ve 

ROM gibi yeni araçlar oluĢturmuĢ ve uygulamaya koymuĢtur.
80

  

 

Tablo 2: TCMB Yeni Para Politikası Çerçevesi 

 Eski Yaklaşım Yeni Yaklaşım 

Amaçlar Fiyat Ġstikrarı 
Fiyat Ġstikrarı 

Finansal Ġstikrar 

Araçlar Politika Faizi 

Politika Faizi 

Likidite Yönetimi 

Faiz Koridoru 

Zorunlu KarĢılıklar 

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

 

Tablo 2‟den de anlaĢıldığı gibi TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinde 

politika aracı olarak politika faizi kullanmıĢtır. Yeni uygulamada ise politika faizi, faiz 

koridoru, zorunlu karĢılıklar, ROM ve likiditenin yönetiminden oluĢan bir politika 

karması yer almıĢtır. 

DüĢük politika faizi ve yüksek zorunlu karĢılık oranları Ģeklindeki yeni politika 

bileĢimi fiyat istikrarı ve finansal istikrar sağlamada en uygun seçenek olarak 

görülmektedir. 
81

 

 TCMB 2008 krizinden sonraki süreçte döviz likiditesiyle alakalı sağlanan 

imkanları 14.04.2010 tarihi  “Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Para Politikası ÇıkıĢ 

Stratejisi” duyurusu ile açıkladığı Ģekilde kriz öncesi seviyelere getirmiĢtir. Bu 

çerçevede; 

 YP zorunlu karşılık oranları 2010 yılı içinde kademeli olarak yüzde 9 

seviyelerinden yüzde 11’e yükseltilmiştir. 

 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren MB’nin Döviz Depo Piyasası’ndaki aracılık 

işlemlerine son verilmiştir. 

 Bankalar kendilerine tanınan borçlanma limitleri çerçevesinde MB’den döviz 

depo alabileceklerdir. Fakat, söz konusu işlemlerin vadesi 3 aydan 1 haftaya 

indirilmiştir.
 82

 

                                                 
80Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2013 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 25.12.2012, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9, (20.11.2016), s.2. 
81Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Enflasyon Raporu 2011-I, Ankara, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6c603cfe-7f74-4fc3-88f4-8a54fa221eb1/enf-

ocak2011.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE6c603cfe-7f74-4fc3-88f4-

8a54fa221eb1, (20.11.2016), s.4. 

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/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/6c603cfe-7f74-4fc3-88f4-8a54fa221eb1/enf-ocak2011.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE6c603cfe-7f74-4fc3-88f4-8a54fa221eb1
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6c603cfe-7f74-4fc3-88f4-8a54fa221eb1/enf-ocak2011.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE6c603cfe-7f74-4fc3-88f4-8a54fa221eb1
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6c603cfe-7f74-4fc3-88f4-8a54fa221eb1/enf-ocak2011.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE6c603cfe-7f74-4fc3-88f4-8a54fa221eb1
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TCMB‟nin yayımladığı 2011 yılında Para ve Kur Politikası metninde, “TCMB, 

çıkıĢ stratejisinde açıkladığı üzere özellikle Eylül 2010‟dan sonrası destekleyici para 

politikası aracı olarak zorunlu karĢılık uygulamasını ve gecelik iĢlemler için ilan ettiği 

borçlanma ve borç verme faiz oranları aralığını kullanmıĢtır.” açıklamasına yer 

vermiĢtir. Bu çerçevede; 

 Zorunlu karşılık oranlarının makroekonomik ve finansal riskleri azaltıcı 

araçlardan biri olarak daha aktif bir şekilde kullanılabilmesini sağlamak 

amacıyla Türk parası zorunlu karşılıklara faiz ödenmesi uygulaması 

sonlandırılmıştır. 

 Likidite açığının belirgin şekilde azalması ve kredi koşullarının iyileşmesi 

üzerine Türk parası zorunlu karşılık oranları, 1 Ekim ve 12 Kasım 2010 

tarihlerinden itibaren geçerli olmak üzere 0,5’er puan artırılarak yüzde 5’ten 

yüzde 6’ya yükseltilmiş, böylece bankacılık sistemi likiditesi toplam 4,2 

milyar TL azaltılmıştır. 17 Aralık 2010 tarihinde Ocak 2011’den geçerli 

olmak üzere, zorunlu karşılık oranları kısa vadelerde artırılıp, 1 yıl ve daha 

uzun vadelerde azaltılarak mevduatların vade yapısına göre farklılaştırılmış, 

bankaların birbirleri ve MB ile gerçekleştirdikleri işlemler haricindeki repo 

işlemleri zorunlu karşılığa tabi tutulmuştur. Böylece, mevcut verilere göre 

bankacılık sistemi likiditesi ilave 7,6 milyar TL azaltılmıştır. 

 TL piyasasının daha etkin çalışmasına katkı sağlamak ve işlem vadelerinin 

uzamasını teşvik etmek amacıyla, gecelik piyasada oluşan faiz oranlarının 

politika faiz oranından her iki yönde de konjonktürün gerektirdiği ölçüde 

sapmasına geçici olarak izin verileceği belirtilerek, gecelik borçlanma faiz 

oranı toplam 500 baz puan indirilmiş ve böylece çıkış stratejisinin ilan 

edildiği tarihte 250 baz puan olan MB borçlanma – borç verme faiz oranları 

aralığı 750 baz puana çıkartılmıştır.
 83

 

 

TCMB kendisine ara hedef olarak,kredi artıĢını daraltmak ve ülkeye spekülatif 

sermaye giriĢlerini azaltmak Ģeklinde belirlemiĢtir. Bu bağlamda TCMB, finansal 

istikrarın sağlanması için ZK ve faiz koridoru gibi politika araçlarını birlikte kullanma 

stratejisini seçmiĢtir. 2010 yılının son çeyreğinde, Türkiye ekonomisinde sermaye 

giriĢlerinin güçlenmesi, cari dengede bozulmaya ve kredi artıĢının yavaĢlamasına neden 

olmuĢtur. TCMB bu ekonomik geliĢmelere karĢılık sermaye giriĢlerini canlandırmak 

amacıya faizleri düĢük tutmak, zorunlu karĢılık oranlarını artırmak ve geniĢ faiz 

                                                                                                                                               
82Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2011 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 21.12.2010, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf? 

MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad  (20.11.2016), s.17. 
83Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2011 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 21.12.2010, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf? 

MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad  (20.11.2016), s.22. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
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koridoru politikası gütmek suretiyle kredi artıĢ hızını yavaĢlatmayı amaçlan bir strateji 

uygulamaya koymuĢ, finansal sistemin yükümlülüklerinin uzatılmasını da destekliyici 

bir amaç olarak belirlemiĢtir.
84

  

Erdem BAġÇI ve Hakan KARA, “Finansal Ġstikrar ve Para Politikası” konulu TCMB 

ÇalıĢma Tebliğinde; “TCMB‟nin uyguladığı yeni politika stratejisi çerçevesinde kısa 

vadeli sermaye giriĢlerinin ve kredi geniĢlemesinin yavaĢlatılmasına yönelik birbirini 

tamamlayan araçlar olarak tasarlanmıĢtır.” Ģeklinde açıklamada bulunmak suretiyle bu 

araçları;
 
 

 Faiz koridorunun genişletilmesi,  

 Politika faizinin tahmin edilebilirlik derecesinin azaltılması, 

 Zorunlu karşılıkların artırılarak vadelere göre farklılaştırılması şeklindeki 

düzenlemeler olmak üzere sıralamıştır.
 85

  

 

TCMB‟nin yeni politika stratejisi ekonominin güçlenmesini sağlayıcı tedbirler 

çerçevesinde dayanıklılığı arttırmak amacı doğrultusunda oluĢturulmuĢtur.
86

 Yeni 

politikanın iki ara hedefinden biri kısa vadeli sermaye giriĢlerinin sınırlanması, diğeri 

ise kredi geniĢlemesinin belli bir patikadan sapmaması Ģeklinde olmaktadır. Bu ara 

hedeflerin dengede tutulmasıyla hem gidiĢat takip edilecek, hem de nihai hedefler olan 

fiyat istikarı ve finansal istikrara ulaĢılmaya çalıĢılacaktır.
87

 

 

1.4.3. Faiz Koridoru 

Faiz koridoru TCMB‟nin borç alma ve borç verme faiz oranı arasındaki 

farktır.Faiz koridoru ile TCMB sermaye hareketlerinin ekonomi üzerindeki etkisinin 

azaltılması amaçlanarak hareket edilmiĢ ve bu politika uygulanmaya baĢlanmıĢtır.
88

 

Gecelik borç verme,gecelik borç alma ve politika faiz oranı olmak üzere faiz 

koridorunda üç tane faizden söz etmek mümkündür.Gecelik borç verme faizi likiditeye 

ihtiyacı olan bir bankanın TCMB‟den para almak suretiyle TCMB‟ye ödediği faiz 

oranıdır.Gecelik borç alma faizi ise elinde fon fazlası olan bir bankanın faiz elde etmek 

için TCMB‟ye bu likiditeyi yatırması halinde aldığı faiz oranıdır.Bu iki faiz arasında 

                                                 
84 ARSLAN ve diğerleri, a.g.e, s.95. 
85 BAġÇI ve KARA, a.g.e., s.8. 
86 KARA, a.g.e., s.5. 
87 Selman TOPALOĞLU, Küresel Finansal Kriz Ortamında TCMB Para Politikası, (YayınlanmamıĢ Yüksek 

Lisans Tezi, Ġstanbul Üniversitesi, S.B.E., 2013), s.199. 
88 BaĢak TANINMIġ YÜCEMEMĠġ, Ufuk ALKAN ve Canan DAĞIDIR, “Yeni Bir Para Politikası Aracı Olarak 

Faiz Koridoru: Türkiye‟de Para Politikası Kurulu Faiz Kararlarının Enflasyon Üzerindeki Etkisi”, Finansal 

Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi, Cilt:7, Sayı:13, Temmuz, 2015, s.449. 
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kalan alan faiz koridoru sistemini oluĢturmaktadır ve politika faizi de faiz koridoru 

sisteminin orta noktasıdır denilebilir.
89

 

Faiz koridoru uygulamasında, MB‟nin borç verme faiz oranının üzerinde bir 

orandan borçlanmayı hiçbir banka tercih etmeyecek ve borç alma faizinden daha düĢük 

bir düzeyden de hiçbir banka borç vermeyi kabul etmeyecektir. Böylelikle MB bu 

sistemle kısa vadeli faiz oranlarının açıklamıĢ olduğu bu koridor içinde gerçekleĢmesini 

sağlayacaktır. Piyasada gerçekleĢen kısa vadeli faiz oranlarının düzeyi ekonominin 

likidite durumu hakkında fikir vermektedir. Kısa vadeli faiz oranlarının, borç verme faiz 

oranına yakın bir düzeyde seyretmesi piyasada likidite talebinin yüksek olduğu, borç 

alma düzeyine yakın bir düzeyde seyretmesi ve likidite bolluğu olduğu Ģeklinde 

yorumlanabilir.
90

 

Faiz koridoru, küresel oynaklık dönemlerinde kullanılmak üzere TCMB 

tarafından geliĢtirilmiĢ olup finansal istikrar ve fiyat istikarı gerçekleĢtirmeye yarayan 

bir araç olup, TCMB tarafından 2010 yılının sonlarından itibaren geniĢ faiz koridoru 

Ģeklinde bir para politikası stratejisi tasarlanmıĢ ve uygulamaya koymuĢtur.
91

 

 

 Grafik 1:Para Politikası Araçlarının Seyri 

Kaynak: TCMB, Faiz Oranları, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+page+ 

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

                                                 
89Umut VURAL, Geleneksel Olmayan Para Politikalarının YükseliĢi, (Uzmanlık Tezi Türkiye Cumhuriyet Merkez 

Bankası), 2013, s.31. 
90 ARSLAN ve diğerleri, a.g.e, s.90. 
91 Hakan KARA, “Faiz Koridoru ve Para Politikası DuruĢu”, TCMB Ekonomi Notları, Sayı:2015-13/19, Ağustos, 

2015, s.2. 
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Yukarıda yer verilen Ģekilde gecelik borç alma ve borç verme faizleri ile politika 

faizi ve piyasada oluĢan faizler birarada gösterilmektedir.Faiz koridoru içerisinde faizler 

değiĢebilmektedir.
92

 

TCMB‟nin faiz koridoru sisteminde koridoru geniĢletmek,daraltmak veya sabit 

tutarak finansal istikrar amacı doğrultusunda önlem olarak kullanmıĢtır.Özellikle kredi 

geniĢlemesinin önüne geçilmek amacıyla TCMB kriz sonrası süreçte faiz koridoru 

politikasına sıklıkla baĢvurmuĢtur.Kredi geniĢlemesinin yaĢandığı bir dönemde borç 

alma faizi aĢağıya çekilerek faiz koridoru aĢağıya doğru geniĢletilebilmektedir.Tersi 

durumunda da yukarı yönlü daraltılabilmektedir.
93

 

TCMB, döviz kurundaki aĢırı dalgalanmalar sonucunda sorunun ülke sathına 

yayılmasını engellemek amacıyla faiz kordorunu özellikle küresel kriz sonrası küresel 

para hareketlerini de göz önünde bulundurarark çok sık kullanmıĢtır. Bu uygulama ile 

kredilerdeki büyüme hızı yavaĢlatılmıĢ, enflasyon oranının düĢmesine de dolaylı olarak 

katı sağlanması hedeflenmiĢtir.
94

 Ayrıca bu politika ile finansal piyasalarda belirsiz olan 

durumların ortadan kaldırılması amaçlanmıĢtır.
95

 Aslında kısa vadeli faiz oranlarının 

belirlenmesinde kullanılan faiz koridoru sistemi TCMB tarafından 2002 yılı 

ortalarından beri kullanılmaktadır. Küresel kriz sonrası bu sistemin aktif olarak 

kullanılması zorunlu karĢılıkların bir politika aracı olarak etkinliğini artırmıĢtır.
96

 

 

1.4.4. Yeni Politika Bileşiminin Finansal Piyasalara Etkisi 

 TCMB fiyat istikrarından taviz vermeden destekleyici bir amaç olarak finansal 

istikrarı sağlamayı ana hedef olarak belirlemiĢtir. Politika faizine ek olarak faiz koridoru 

ve zorunlu karĢılıklar söz konusu ana hedef doğrultusunda aktif para politikası araçları 

olarak kullanılmaya baĢlanmıĢtır. 

2008 yılının son çeyreğinden itibaren MB‟ler krizin olumsuz etkilerini en aza 

indirecek biçimde ekonomi politikaları izlemeye yönelmiĢlerdir. TCMB‟de yeni para 

politikası stratejisi araçları olarak zorunlu karĢılık ve ROM kullanılmıĢtır. Kriz sonrası 

                                                 
92 KARA, Faiz Koridoru, s.2. 
93 Banu DEMĠRHAN, “Türkiye‟de Yeni YaklaĢım Çerçevesinde Para Politikalarının Finansal Ġstikrarı Sağlama 

Yönünde Uygulanması”, Afyon Kocatepe Üniversitesi, İİBF Dergisi, Cilt: XV, Sayı:2, 2013, s.583. 
94 ÖNER, a.g.e., s.47. 
95 VURAL, a.g.e., s.31. 
96 ARSLAN ve diğerleri, a.g.e, s.95. 
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zorunlu karĢılık ve ROM ile oluĢturulan yeni para politikası çerçevesi TMCB‟ye para 

piyasalarını etkileyecek hareket alanı yaratmıĢtır. TCBM, ZK oranları ve ROM‟u 

kullanarak politika faizinde değiĢikliğe gitmeden piyasa faizlerini etkileyebilmektedir. 

TCMB para politikasında sıkılaĢtırmaya gitmek istediğinde politika faizini 

değiĢtirmeden ZK oranlarını artırarak ve rezerv opsiyon dilimlerini azaltarak piyasa 

likiditesini sıkılaĢtırabilir.  

2010 yılında ülkemize yoğun sermaye giriĢleri olmuĢ ve buna bağlı olarak 

yaĢanan kredi geniĢlemesi ile bazı tedbirler alınmıĢtır.Sermaye giriĢlerini engellemek 

için faizler düĢük tutulmuĢ ve diğer yandan da ZK oranlarını arttırarak bankaların kredi 

verme kapasitesini engellemeye çalıĢmıĢtır.Bu politikaları destekler nitelikte olarak 

uzun vadede ZK avantajı sağlayarak yani ZK oranlarını uzun vadede düĢük tutarak uzun 

vade teĢvik edilmek amaçlanmıĢtır.Mevduatın vadesinin uzatılması finansal istikrara 

katkı sunan destekleyici bir strateji olmuĢtur.
97

 

Küresel krize müdahalede önlem alan TCMB ilk olarak kredi geniĢlemesinin 

önüne geçmek için faiz oranlarını düĢürmüĢtür.Daha sonra ise ZK politikasına önem 

vererek ve bu politikayı öne çıkararak çeĢitli adımlar atmıĢtır .Nitekim finansal istikrar 

hedefi doğrultusunda ZK oranlarını yükseltmiĢtir.
98

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
97 BAġÇI ve KARA, a.g.e., s.3. 
98 Nazım ÇATALBAġ ve diğerleri, Türkiye Ekonomisi, EskiĢehir: Anadolu Üniversitesi Yayını, 1.Baskı, , Ocak, 

2013, s.215. 
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II.BÖLÜM 

2008 KRİZİ SONRASI AKTİF PARA POLİTİKASI ARACI 

OLARAK ZORUNLU KARŞILIKLAR VE REZERV OPSİYON 

MEKANİZMASI 

 

              TCMB, 2010 yılının sonlarından itibaren yeni bir para politikası uygulamaya 

baĢlamıĢtır.Fiyat istikrarı amacına finansal istikar amacını da ekleyerek ek politika 

araçları geliĢtirmiĢtir.Birinci bölümde detaylı olarak anlatılan faiz koridoru ve bu 

bölümde detaylı olarak analatılacak olan zorunlu karĢılıklar ve uygulaması TCMB‟ye 

ait olan ROM mekanizmasını bu amaçlara ulaĢmak için TCMB bir araç olarak 

kullanmaya baĢlamıĢtır. 

2.1. Zorunlu Karşılıklar 

              Zorunlu karĢılıklar temelde likidite ve parasal kontrol ve ihtiyat olmak üzere 

hedef için kullanılabilir.
99

Ancak günümüzde en önemli amacı parasal kontrolü 

sağlamaktır. TCMB, zorunlu karĢılık oranında (ZKO) değiĢikliğe giderek finansal 

istikrarı sağlamayı amaçlamaktadır. 

2.1.1. Zorunlu Karşılıkların Tanımı 

  Zorunlu karĢılıklar, mevduat toplayan finansal kuruluĢların toplamıĢ oldukları 

mevduatlar karĢılığında TCMB nezdinde tutması gerektiği parasal tutara 

denmektedir.
100

        

  Zorunlu karĢılıklar politikası bir yandan bankaların likidite durumlarını ani ve 

çok önemli olarak değiĢtirirken, öte yandan ticari bankaların para yaratma iktidarlarını 

etkiler. Zorunlu karĢılıklar politikasının bankaların likiditesi üzerindeki etkisi 

büyüktür.
101

 BaĢlangıçta mevduatın piyasadan aĢırı çekilmesi durumunda finansal 

kuruluĢlara likidite yardımı amacıyla geliĢtirilen zorunlu karĢılık politikasının bu 

iĢlevinin kullanılmadığı, asıl iĢlevinin ise para arzını kontrol etmek olduğu 

görülmektedir.
102

 ZKO‟daki değiĢmeler, para arzı çarpanını değiĢtirir, dolayısıyla para 

                                                 
99 TALASLI, a.g.e., s.5. 
100TALASLI, a.g.e., s.3. 
101 Ġlker PARASIZ, Para ve Banka, Bursa Ġktisadi ve Ticari Ġlimler Akademisi Ġktisat Fakültesi Yayını, Bursa, 1982, 

s.125. 
102 AKÇAY, Para Politikası Araçları, s.19. 
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arzı da değiĢir.
103

 MB zorunlu karĢılık oranlarında zaman zaman değiĢiklik yaparak para 

arzını kontrol etmeye çalıĢır. 

Zorunlu karĢılık uygulaması süreç içerisinde değiĢiklik göstermiĢ olsa da temel 

olarak üç amaç için kullanılmaktadır: 

 Ġhtiyat 

 Parasal Kontrol 

 Likidite Yönetimi 

GeçmiĢte ihtiyat güdüsüyle bankaların zorunlu karĢılık tutmak likidite riskini 

engellemek amaçlı değerlendirilmiĢ, bu sebeple olası yüksek mevduat çıkıĢlarında 

sigorta iĢlevi görmüĢtür. Günümüzde ise sermaye yeterlilik düzenlenmeleri, likidite 

oranları ve diğer bankacalık oranlarının yanı sıra mevduat güvence sistemi ve MB 

tarafından sunulan imkanlar vb. araçlar vasıtasıyla zorunlu karĢılıklardan sağlanan 

ihtiyati faydalar daha etkili Ģekilde karĢılanmıĢtır. 
104

 

 

2.1.2. Zorunlu Karşılıkların Mevzuatı 

  Bankaların, topladıkları kaynaklar için TCMB nezdinde açılan hesaplarda tesis 

etmek zorunda olduğu zorunlu karĢılıkların mevzuatını; TCMB Kanunu ve TCMB'nin 

uygulamaya koyduğu tebliğ ve uygulama talimatları oluĢturmaktadır. TCMB 

Kanunu'nun zorunlu karĢılıklara iliĢkin 40'ıncı maddesinin ikinci fıkrası aĢağıdaki 

gibidir: 

Bankalar ve elektronik ödeme araçlarını çıkaran kuruluşlar dâhil olmak üzere 

Bankaca (TCMB) uygun görülecek diğer mali kurulular, Banka nezdinde açılacak 

hesaplarda yükümlülükleri esas alınarak, nakden zorunlu karşılık tesis ederler. 

Zorunlu karşılığa tabi yükümlülüklerin kapsamı, zorunlu karşılıkların oranı, tesis 

süresi ve bu yükümlülükler için tesis edilen karşılıklara gerektiğinde ödenecek faiz 

oranı, mevduat veya katılım onlarından olağanüstü çekilişler ile birleşme, devir ve 

bölünme hallerinde yapılacak işlemler de dâhil olmak üzere uygulamaya yönelik her 

türlü usul ve esaslar Bankaca belirlenir. Bankaca yapılacak düzenlemeye göre 

zorunlu karşılıkların Banka nezdindeki hesaplarda bloke olarak tutulmasının 

istenmesi halinde, bloke hesaplarda tutulan zorunlu karşılıklar,hiçbir amaç ve 

konunun finansmanı için kullanılamaz, temlik ve haciz edilemez. Zorunlu karşılıkların 

ve umumi disponibilitenin süresinde tesis edilmemesi veya eksik tesis edilmesi halinde 

Banka, belirleyeceği usul ve esaslara göre, eksik kısım için; Banka nezdindeki 

                                                 
103 ÖÇAL ve ÇOLAK, a.g.e., s.97. 
104 Simon GRAY, “Central Bank Balances and Reserve Requirements”, IMF ÇalıĢma Tebliği, 11/36, 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1136.pdf, 06.01.2017, s.5. 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1136.pdf
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hesaplarda faizsiz mevduat tutulmasını istemeye veya cezai faiz tahakkuk ettirmeye 

yetkilidir.
 105

 

 

TCMB, TCMB Kanunu'ndaki hükümlere dayanarak "Zorunlu KarĢılıklar 

Hakkında Tebliğ" (RG, 25.12.2013, Sayı: 28862) çıkarmıĢ ve bu tebliğin uygulamasına 

iliĢkin olarak da "Zorunlu KarĢılıklar Uygulama Talimatı"(TCMB, 05.11.2014) ve 

"Altın Zorunlu KarĢılık ĠĢlemlerine ĠliĢkin Uygulama Talimatları"nı yayınlamıĢtır. 

TCMB, bu düzenlemeleri ile zorunlu karĢılıkların hesaplanması, tesis edilmesi, 

bildirimi, zorunlu karĢılıklara faiz ödemesi ve oranları gibi zorunlu karĢılıklara iliĢkin 

bütün detayları yürütmektedir. 

 

2.1.3. Zorunlu Karşılıkların Kapsamı 

  Zorunlu karĢılıklar bilançonun pasifinde yer alan diğer bir ifadeyle yükümlülük 

tarafında yer alan kalemler üzerinden hesaplanmaktadır. Zorunlu karĢılığa tabi 

kuruluĢların topladığı fonlar için ayrılan zorunlu karĢılığa tabi yükümlülükler zorunlu 

karĢılıklar Hakkında Tebliği Madde 4‟te Ģu Ģekilde belirtilmiĢtir: 

a) Mevduat/katılım fonu, 

b) Repo işlemlerinden sağlanan fonlar, 

c) Kullanılan krediler (Hazine garantisiyle sağlananlar hariç), 

d) İhraç edilen menkul kıymetler (net) 

e) Sermaye hesaplamasına dahil edilmeyen borçlanma araçları 

f) Yurt dışı merkez yükümlülükler (net) 

g) Kredi kartı ödemelerinden borçlar 

h) Müstakrizlerin fonları. 

Yukarıda sayılan bilanço kalemleri toplamından, yurt dışı şubelerce bankalar ve 

kredi vermeye yetkili diğer kuruluşlar hariç olmak üzere yurt dışı yerleşiklere 

kullandırılan kredi tutarı kadar indirim yapılabilir.
 106

  

 

Zorunlu karĢılıklar uygulama talimatında hesaplamaya iliĢkin uygulamalar ve 

zorunlu karĢılık yükümlülüğüne tabi kuruluĢlar hakkında aĢağıda yer alan açıklamalara 

yer verilmektedir.  

Sermaye artırımı amacıyla yapılan ödemeler, hangi hesapta yer aldığına 

bakılmaksızın banka/şirket bünyesine giriş tarihi itibarıyla zorunlu karşılığa tabi 

değildir.  Ancak, yapılan incelemeler sonucunda mevzuata aykırı olmaları nedeniyle 

sermaye artışına sayılmayan ödemeler için tesis edilmeyen zorunlu karşılık tutarları 

üzerinden yaptırım uygulanır. Münhasıran kıyı bankacılığı yapan bankalar, İller 

Bankası A.Ş., ile 5411 sayılı Bankacılık Kanunu gereğince iradi tasfiyeye giden 

Bankalar tasfiyenin ilan edildiği tarihten itibaren, temettü hariç ortaklık hakları ile 

                                                 
105Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Kanunu, Kanun No:1211 Kabul Tarihi: 14/01/1970,  m.40/2.  
106 TCMB, Zorunlu Karşılıklar Hakkında Tebliğ, Sayı:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.4 
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yönetim ve denetimi Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonuna devredilen kredi kuruluşları 

devir tarihinden itibaren Tebliğ hükümlerine tabi değildir.
 107

  

 

          Bankaların ve finansal kuruluĢların TCMB'ye, Hazineye, yurt içi bankalara ve 

uluslararası anlaĢmayla kurulmuĢ olan bankaların Türkiye‟deki merkez ve Ģubelerine 

olan yükümlülükleri zorunlu karĢılığa tabi değildir. Türkiye‟de faaliyet gösteren bir 

bankanın/Ģirketin, Türkiye‟de faaliyet gösteren bankaların yurt dıĢı Ģubelerinden 

sağladıkları kaynaklar yurt içi bankalara yükümlülük sayılmaz. Hazine garantisi ile 

sağlanan yükümlülükler zorunlu karĢılığa tabi değildir. Yurt dıĢı Ģubeler tarafından 

Türkiye‟de faaliyet gösteren bankaların yurt dıĢı Ģubelerinden sağlanan kredilerin 

yükümlülüklere dâhil edilmesi gerekmektedir. Kredi kartından yapılan harcamaların 

harcama yapıldığı ana anda itibaren üye iĢyerine olan yükümlülükler zorunlu karĢılığa 

tabidir. 

           Buna göre, örneğin; Türkiye'de yerleĢik bir banka olan Akbank T.A.ġ.'ın, yine 

Türkiye'de yerleĢik bir banka olan Türkiye Garanti Bankası A.ġ.' den sağladığı 

fonlamalar zorunlu karĢılığa tabi değildir. Ancak, Akbank T.A.ġ'nin,Türkiye Garanti 

Bankası Hollanda Ģubesi olan Garantibank International N.V.'den sağlayacağı fonlar 

zorunlu karĢılığa tabidir. Yine zorunlu karĢılığa tabi kuruluĢların, uluslararası bir 

anlaĢma ile kurulmuĢ olan(Türkiye, Afganistan, Ġran, Pakistan, Azerbaycan iĢbirliği ile) 

ECO Trade and Development Bank'tan sağladığı fonlar zorunlu karĢılığa tabi değildir. 

Bankaların ortaklarının koymuĢ olduğu sermaye ve bankaların özkaynakları da yine 

zorunlu karĢılığa tabi bulunmamaktadır. Repo iĢlemlerinden sağlanan fonlarda ise,iki 

yükümlülük hesaplama tarihi arasındaki on dört günlük ortalama bakiye esas alınır. 

 

2.1.4. Zorunlu Karşılıkların Hesaplanması ve Bildirimi 

  Zorunlu karĢılık yükümlülükleri her iki haftada bir cuma günleri, cuma 

gününün resmi tatil gününe denk gelmesi durumunda bir önceki gün alınır, itibarıyla 

hesaplanır. Zorunlu karĢılıklar TL cinsinden hesaplanır. YP‟lerin TL karĢılığının 

hesaplanmasında, TCMB tarafından alıĢ satıĢı yapılan dövizler için yükümlülüğün 

hesaplandığı tarihteki TCMB tarafından açıklanan alıĢ döviz kuru, TCMB tarafından 

alıĢ satıĢı olmayan döviz içinse yükümlülük hesaplama tarihi öncesi günü TCMB 

                                                 
107TCMB, Zorunlu KarĢılıklar Uygulama Talimatı, (26/01/2015 tarihli yazı ekidir), 

https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ZK_UygulamaTalimati_guncel-399.pdf, (29.11.2016), ss.1-5. 

https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ZK_UygulamaTalimati_guncel-399.pdf
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tarafından açıklanan, bilgi nitelikli döviz kuru, kıymetli maden yükümlülüklerine has 

yükümlülük hesaplama tarihinde kıymetli maden fiyatları (ağırlıklı ortalama) Ġstanbul 

Altın Borsası'nda (ĠAB) oluĢacak, fiyatın oluĢmaması durumda ise  uluslararası 

piyasalarda iĢlem gören ve ĠAB tarafından ilan edilen metal fiyatları, esas alınır.
108

 

Uygulamada, zorunlu karĢılık tesis dönemi on dört gün ve bu tesis döneminin ilk günü 

Cuma günü olmakta, bilançosundan zorunlu karĢılığa tabi yükümlülükler üzerinden bir 

sonraki dönem tesis edilecek zorunlu karĢılıklar hesaplanmakta ve TCMB'ye 

bildirilmektedir. Bankalar, zorunlu karĢılığa tabi yükümlülüklerini ve tesis edilecek 

zorunlu karĢılık tutarlarını kendileri hesaplayarak TCMB'ye bildirmektedir. Bankaların 

tesis edecekleri zorunlu karĢılıkları doğru hesaplayıp hesaplamadığı ise TCMB 

müfettiĢlerince incelenmektedir. Bankalar, sadece repo yükümlülükleri için on dört 

günlük ortalamaları üzerinden zorunlu karĢılık tutarken diğer yükümlülükler için 

yükümlülük hesaplama tarihinin nokta bakiyesi esas alınmaktadır. Bu durumda, 

bankaların fonlama fiyatlamalarında zorunlu karĢılık faktörünü iyi analiz etmeleri 

gerekmektedir.  

 

2.1.5. Zorunlu Karşılık Oranları 

ZKO, zorunlu karĢılık ayırması gereken finansal kuruluĢların söz konusu 

yükümlülükleri yerine getirmek için tutması gerektiği zorunlu karĢılığı belirler. Söz 

konusu oran, farklı ülkelerin ekonomik ve piyasaların özelliklerine bağlı olduğundan 

değiĢkenlik gösterebilmekte, ülke parası ve YP cinsinden yükümlülük açısından da 

farkılık gösterebilmektedir.
109

 

TCMB, 2010/68 sayılı basın duyurusu TL zorunlu karĢılıklarda ve 2011/21 

sayılı basın duyurusu ile de YP zorunlu karĢılıklarda, vadeye dayalı zorunlu karĢılık 

uygulamasına geçmiĢtir. Bankacılık sektöründe kaynakların vadesi varlıkların 

vadesinden kısadır. Dolayısıyla vade uyumsuzluğu problemi yaĢanmaktadır. TCMB 

zorunlu karĢılık oranlarını vadeye göre farklılaĢtırarak vade uyumsuzluğunun 

azaltılmasını dolayısıyla finansal istikrarın sağlanması amaçlanmıĢtır.
110

  

                                                 
108 TCMB, Zorunlu Karşılıklar Hakkında Tebliğ, Sayı:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.5 
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 Nursel YAVUZARSLAN, Finansal İstikrar ve Zorunlu Karşılıklar, (Uzmanlık Yeterlilik Tezi Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası), Ankara, Temmuz, 2011, s.70.   
110Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılıklara İlişkin Basın Duyurusu, Sayı:2010-68, 17.12.2010, 

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. 
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Zorunlu karĢılık oranları vadelerine göre, TCMB‟nin  Zorunlu KarĢılıklar 

Hakkında Tebliğ‟in 11/01/2017 tarihli ve 29945 sayılı Resmî Gazete‟de yayımlanan ve 

2017/02 sayılı tebliğ ile güncellenen hali ile aĢağıdaki tablodaki gibidir:
111

 

 

Tablo 3: TL Yükümlülükler İçin Zorunlu Karşılık Oranları 

Vadelerine  Göre Mevduatlar % 

a)Vadesiz ve ihbarlı mevduat,özel cari hesaplar ile 1 aya kadar ve 3 aya 

kadar vadeli(3 ay dahil)mevduat/katılım fonu 
10,50 

b)6 aya kadar (6 ay dahil)vadeli mevduat/katılım fonu 7,50 

c)1 yıla kadar vadeli mevduat/katılım fonu 5,50 

ç)1 yıl ve 1 yıldan uzun vadeli mevduat/katılım fonu 4,00 

d)1 yıla kadar(1 yıl dahil) vadeli mevduat/katılım fonu dıĢı 

yükümlülükler 
10,50 

e)3 yıla kadar(3 yıl dahil) vadeli mevduat/katılım fonu dıĢı yükümlülükler 7,00 

f)3 yıldan uzun vadeli mevduat/katılım fonu dıĢı yükümlülükler 4,00 
Kaynak:TCMB, Zorunlu KarĢılıklar Hakkında Tebliğ, (Sayı:2013/15), T.C. Resmi Gazete, 29945, 

11.01.2017 

 

Tablo 4: YP Yükümlülükler İçin Zorunlu Karşılık Oranları 

Vadelerine  Göre Mevduatlar % 

a)Vadesiz ve ihbarlı mevduat,özel cari hesaplar ile 1 aya kadar ve 3 aya 

kadar vadeli(3 ay dahil)mevduat/katılım fonu 
12,00 

b)1 yıl ve 1 yıldan uzun vadeli mevduat/katılım fonu 8,00 

c)1 yıla kadar(1 yıl dahil) vadeli mevduat/katılım fonu dıĢı yükümlülükler 24,00 

ç)2 yıla kadar (2 yıl dahil)vadeli mevduat/katılım fonu dıĢı yükümlülükler 19,00 

d)3 yıla kadar(3 yıl dahil) vadeli mevduat/katılım fonu dıĢı 

yükümlülükler 
14,00 

e)5 yıla kadar(5 yıl dahil)vadeli mevduat/katılım fonu dıĢı yükümlülükler 6,00 

f)5 yıldan uzun vadeli  mevduat/katılım fonu dıĢı yükümlülükler 4,00 
Kaynak:TCMB, Zorunlu KarĢılıklar Hakkında Tebliğ, (Sayı:2013/15), T.C. Resmi Gazete, 29945, 

11.01.2017 

 

Tablo 3 ve 4‟de görüldüğü üzere TL ve YP yükümlülüklerde vade uzadıkça 

zorunlu karĢılık oranları düĢmektedir. Burada vade uyumsuzluğu probleminin ortadan 

kaldırılması amaçlanmaktadır.  

TCMB, 6 Eylül 2016 tarihinde ZKO ile rezerv opsiyon katsayısında değiĢiklikler 

yapmıĢtır. ZKO tüm vade dilimlerinde 50 vaz puan indirilmiĢtir. ROM ise bazı 

dilimlerde 0,1 puan artırılmıĢtır. ROM ve ROK‟a ileride daha detaylı bir biçimde 

                                                 
111 TCMB, Zorunlu Karşılıklar Hakkında Tebliğ, Sayı:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.6 
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değinilecektir. TCMB bu değiĢiklikler ile finansal sisteme yaklaĢık 1.2 milyar TL ve 

670 milyon ABD Doları (USD) ilave likidite sağlamayı amaçlamıĢtır.
112

 

 

2.1.6. Zorunlu Karşılıkların Tesis Edilmesi Süreci 

TCMB, Zorunlu karĢılıklar, on dört günlük sürelerde bankaların TCMB 

nezdinde açmıĢ oldukları bloke ve serbest hesaplarında tesis edilir. Söz konusu süre, 

yükümlülük hesaplama tarihinden 2 hafta sonraki Cuma günü baĢlar ve zorunlu karĢılık 

tesisi tarihi ilk gününü izleyen 2.haftanın PerĢembe günü sona erer. MB, zorunlu 

karĢılık yükümlülüklerinin hesaplanma dönemi ile zorunlu karĢılıkların tesis süresini 

önceden duyurmak koĢuluyla değiĢtirebilir.
113 

Zorunlu karĢılıkların tesis süresinin 

baĢlangıcının resmi tatil gününe rastlaması halinde, bloke hesaplarda tutulan zorunlu 

karĢılıkların yerine getirilmesinde tatili izleyen ilk iĢ günü esas alınır. Serbest 

hesaplarda ise tesis döneminin ilk günü resmi tatile denk gelse dahi toplam tesis 

edilecek tutarın tamamlanması gerekmektedir. 

Tablo 5:TL Yükümlülükler İçin YP ve Altın Tutma   İmkanı  

TL Yükümlülükler İçin YP Tutma İmkânı 

İmkân Dilimleri(%) Katsayı 

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 4,1 

58-59 4,3 

59-60 4,5 
Kaynak: TCMB, Zorunlu KarĢılıklar Hakkında Tebliğ (Sayı:2017/02), T.C. Resmi Gazete, 29945, 

11.01.2017 

 

                                                 
112Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılıklara İlişkin Basın Duyurusu, Sayı: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. 
113TCMB, Zorunlu Karşılıklar Hakkında Tebliğ, Sayı:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.7 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992/DUY2010-68.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992/DUY2010-68.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992
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Tablo 6: TL Yükümlülükler İçin Altın Tutma İmkânı 

TL Yükümlülükler İçin Altın Tutma İmkânı 

İmkân Dilimleri(%) Katsayı 

0-15 1,6 

15-20 1,7 

20-25 2,1 

25-30 2,5 
Kaynak: TCMB, Zorunlu KarĢılıklar Hakkında Tebliğ (Sayı:2017/02), T.C. Resmi Gazete, 29945, 

11.01.2017 

 

Tesis edilecek zorunlu karĢılıklar için TL, YP ve altın olmak üzere üç farklı 

imkan söz konusudur. Çünkü bankalar TL yükümlülüklerin %60‟ını YP olarak, 

%30'unu altın olarak tesis edebilmektedirler. Eğer bir banka bu opsiyonların tamamını 

kullanırsa TL yükümlülüklerin sadece %10'luk kısmını TL olarak tesis edecektir. 

YP zorunlu karĢılıklar, ABD doları yükümlülükler için ABD doları döviz 

cinsinden, ABD doları haricindeki YP yükümlülükler için ABD doları veya EURO 

döviz cinsinden, MB nezdinde açılan hesaplarda nakden veya en fazla 4 puanlık kısmı 

ortalama olacak Ģekilde tesis edilir.
114

  

 

2.1.7. Zorunlu Karşılıklara Faiz Ödenmesi 

TCMB, 2008 küresel kriz döneminde ekonomide yaĢanan sorunların etkisini 

azaltmak amacıyla aldığı önlemlerde TL ve YP zorunlu karĢılıklara ödenen faizi 

kaldırmıĢtır. TCMB, 2008/63 sayılı basın duyurusunda; “ters dolarizasyon sürecini 

desteklemek, TL mevduatı ve kredileri teĢvik etmek amacıyla YP zorunlu karĢılıklara 

faiz ödenmesi uygulanmasına son vermiĢtir.” açıklamasına yer vermiĢtir.
115

 Yine 

TCMB, 2010/51 sayılı basın duyurusunda; “zorunlu karĢılık oranlarının 

makroekonomik ve finansal riskleri azaltıcı araçlardan biri olarak daha aktif bir Ģekilde 

kullanılabilmesini sağlamak amacıyla ile Türk parası zorunlu karĢılıklara faiz ödenmesi 

uygulamasına son vermiĢtir.” açıklamasına yer vermiĢtir.
 116

 

                                                 
114TCMB, Zorunlu Karşılıklar Hakkında Tebliğ, Sayı:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.7 
115Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılıklara İlişkin Basın Duyurusu, Sayı:2008-63, 17.12.2008, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/aa197502-d94c-4869-85d3-80bf793f1d95/DUY2008-63.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=aa197502-d94c-4869-85d3-80bf793f1d95, (10/11/2016), s.1. 
116Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılıklara İlişkin Basın Duyurusu, Sayı:2010-51, 20.09.2010, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/27c28a79-235f-490b-b0a2-2e349fd827e2/DUY2010-51.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE27c28a79-235f-490b-b0a2-2e349fd827e2 , (10/11/2016), s.1. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/aa197502-d94c-4869-85d3-80bf793f1d95/DUY2008-63.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=aa197502-d94c-4869-85d3-80bf793f1d95
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/aa197502-d94c-4869-85d3-80bf793f1d95/DUY2008-63.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=aa197502-d94c-4869-85d3-80bf793f1d95
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/27c28a79-235f-490b-b0a2-2e349fd827e2/DUY2010-51.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE27c28a79-235f-490b-b0a2-2e349fd827e2
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/27c28a79-235f-490b-b0a2-2e349fd827e2/DUY2010-51.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE27c28a79-235f-490b-b0a2-2e349fd827e2
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TCMB, 2014 yılında yayınladığı basın duyurusunda (2014/72), TL zorunlu 

karĢılıklara faiz ödenmesi uygulamasına baĢlamıĢtır. Zorunlu karĢılıkların TL olarak 

tesis edilecek olan kısmına ödenecek faizin dengeli büyüme ve yurt içi tasarrufları 

güçlendirmek amacıyla bir teĢvik unsuru olarak kullanılmasını amaçlamıĢtır.
117

  

TCMB‟nin dengeli büyüme ve yurt içi tasarrufları güçlendirmek amacıyla 

bankalara vereceği faizi etkileyen unsurlar; bankaların özkaynakları, mevduatlar 

içindeki bankalar mevduatı ve resmi kuruluĢlar mevduatının payı, kredilerin tutarı, 

TCMB fonlama faizi ve sektörün çekirdek yükümlülüklere iliĢkin durumu olarak 

görünmektedir. Buna göre,  bankaların özkaynaklarına, toplam mevduattan bankalardan 

sağlanan mevduat ve resmi kuruluĢlar mevduatının düĢülmesi sonucu elde edilecek 

tutarın eklenmesi ile elde edilen toplamın kredilere bölünmesi ile ödenecek faizde esas 

alınacak referans oran belirlenmektedir. Bu Ģekilde hesaplanacak sektör ortalamasından 

daha yüksek rasyoya sahip olan ve durumunu bozmayan bankalar daha yüksek faiz 

alacaktır. Sektör ortalamasından yüksek rasyoya sahip olan ve durumunu bozmayan 

bankalara, TCMB ağırlıklı fonlama maliyetinin 500 baz puan eksiği, rasyosu sektör 

ortalamasının altında olan veya durumunu bozan bankalara ise TCMB ağırlıklı fonlama 

maliyetinin 700 baz puan eksiği faiz ödemesi yapılacaktır. 

TCMB ağırlıklı ortalama fonlama maliyeti, TCMB‟nin internet sitesinde günlük 

olarak yayınlanmaktadır. Dönemler arası taĢıma imkânı nedeniyle oluĢan fazla tutarlar 

dâhil olmak üzere, TL yükümlülükler için gerekenden daha fazla tesis edilen tutarlara 

faiz ödenmeyecektir. Referans oran hesaplanmasında ve faiz ödenecek zorunlu 

karĢılıklarda üçer aylık dönemler esas alınacaktır. Üç aylık dönemde tutulan zorunlu 

karĢılığa uygulanacak faizi belirlerken esas alınacak referans oran faize tabi zorunlu 

karĢılık tesis edilen dönemden önceki üç aylık dönemin aylık oranların basit aritmetik 

ortalaması ile hesaplanan üç aylık oran olacaktır. Zorunlu karĢılık faiz ödemeleri, faiz 

ödemeye esas dönemi takip eden ayın ilk iĢ günü olacaktır.  

                                                 
117Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Çekirdek Yükümlülüklere Sağlanacak Desteğe İlişkin Basın Duyurusu, 

Sayı: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. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8/%20baskan_ParaPol02.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8/%20baskan_ParaPol02.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8


44 

 

TCMB, 2 Mayıs 2015 tarihinde yaptığı basın duyurusunda ABD doları cinsinden 

tutulan zorunlu karĢılıklara, rezerv opsiyonlarına ve serbest hesaplara faiz ödenmesi 

uygulamasına baĢlamıĢtır.
118

  

2.1.8. Kaldıraca Dayalı Zorunlu Karşılık 

BDDK tarafından yayınlanan Bankaların Kaldıraç Düzeyinin Ölçülmesine ve 

Değelendirilmesine ĠliĢkin Yönetmelikte; “kaldıraç oranı, ana sermayenin toplam risk 

tutarına bölünmesi suretiyle hesaplanır.” Ģeklinde tanımlanmaktadır.
119

 

2008 küresel finansal krizin yarattığı tahribat, bankacılık ve finans sektörünün 

gelecek krizlere karĢı daha dirençli olmasının sağlanması amacıyla mevcut finansal 

düzenlemelerde yeni reformların yapılmasını gerekli kılmıĢtır. Bankaların risk ağırlıklı 

aktiflerinin sermayelerine oranı olan Basel II sermaye yeterliliği rasyosu (SYR), risk 

ağırlıkları hesaplamalarının farklı yöntemleri içermesi zaman zaman makro finansal 

risklerin değerlendirilmesinde eksik kalabilmektedir. Bu sebeple, yüksek borç kaynaklı 

risk birikmesinin önüne geçmek amacıyla Basel III kapsamında sermayenin akftifler ve 

dikkate alma oranlarıyla bilanço dıĢındaki kalemlerin toplamına oranı olan ve risk 

içermeyen kaldıraç oranı Basel II SYR ile birlikte destekleyici olarak kullanılması söz 

konusu olmuĢtur.
120

 

TCMB, tarafından belirlenen usul ve esaslara göre hesaplanacak olan kaldıraç 

oranına göre bankalar TL ve YP yükümlülükleri için ilave zorunlu karĢılık tesis etmek 

durumda kalabilecektir.  

TCMB tarafından yayımlanan Zorunlu KarĢıklar Hakkında Tebliğ‟de; “kaldıraç 

oranı, ana sermayenin aĢağıda belirtilen kalemlerin toplamına bölünmesi suretiyle 

hesaplanmaktadır” hükmü yer almakta olup söz konusu kalemlere aĢağıda yer 

verilmektedir. 

a) Pasif toplamı tutarı. 

b) Gayri nakdi kredi ve yükümlülükler tutarı. 

c) Cayılabilir taahhütlerin 0,1 katsayısıyla çarpımı sonucu bulunacak tutar. 

                                                 
118

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılıklara İlişkin Basın Duyurusu, Sayı:2015-35, 02.05.2015, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ef18b69a-51b1-4575-b1d0-1f2b74ea6b0e/DUY2015-

35.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEef18b69a-51b1-4575-b1d0-1f2b74ea6b0e, 

(10/11/2016), s.1.  
119BDDK, Bankaların Kaldıraç Düzeyinin Ölçülmesine ve Değelendirilmesine ĠliĢkin Yönetmelik, T.C. Resmi 

Gazete, 28812, 05.11.2013, m.4. 
120Mahfi EĞĠLMEZ, TCMB’nin 2013 Yılı Para Politikası Kendime Yazılar, 28 Aralık 2012, 

http://www.mahfiegilmez.com/2012/12/tcmbnin-2013-yl-para-politikas.html, (25/11/2016) 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ef18b69a-51b1-4575-b1d0-1f2b74ea6b0e/DUY2015-35.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEef18b69a-51b1-4575-b1d0-1f2b74ea6b0e
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ef18b69a-51b1-4575-b1d0-1f2b74ea6b0e/DUY2015-35.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEef18b69a-51b1-4575-b1d0-1f2b74ea6b0e
http://www.mahfiegilmez.com/2012/12/tcmbnin-2013-yl-para-politikas.html
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d) Türev finansal araçlara ait taahhütlerin her birinin kendi kredi dönüşüm oranı ile 

çarpımı sonucu bulunacak toplam tutar. 

e) Cayılamaz taahhütler tutarı.
 121

 

 

TCMB tarafından yayımlanan Zorunlu KarĢıklar Uygulama Talimatı‟nda; tüm 

vadelerdeki zorunlu karĢılığa tabi TL ve YP yükümlülükler için ayrı ayrı uygulanmak 

üzere;  

a)  2013 yılının son üç aylık dönemi ve 2014 yılının birinci, ikinci ve üçüncü üç aylık 

dönemleri için hesaplanan kaldıraç oranı yüzde 3’ün altında kalan bankalar ilave 

olarak 2 puan,yüzde 3 (3 dâhil) ile yüzde 3,25 arasında olan bankalar ilave olarak 

1,5 puan, yüzde 3,25 (3,25 dâhil) ile yüzde 3,5 arasında olan bankalar ilave olarak 

1 puan zorunlu karşılığı, 

b)  2014 yılının son üç aylık dönemi ve 2015 yılının birinci, ikinci ve üçüncü üç aylık 

dönemleri için hesaplanan kaldıraç oranı yüzde 3’ün altında kalan bankalar ilave 

olarak 2 puan, yüzde 3 (3 dâhil) ile yüzde 3,5 arasında olan bankalar ilave olarak 

1,5 puan, yüzde 3,5 (3,5 dâhil) ile yüzde 4 arasında olan bankalar ilave olarak 1 

puan zorunlu karşılığı, 

c)  2015 yılının son üç aylık döneminden itibaren (bu dönem dâhil) hesaplanan 

kaldıraç oranı yüzde 3’ün altında kalan bankalar ilave olarak 2 puan, yüzde 3 (3 

dâhil) ile yüzde 4 arasında olan bankalar ilave olarak 1,5 puan, yüzde 4 (4 dâhil) 

ile yüzde 5 arasında olan bankalar ilave olarak 1 puan zorunlu karşılığı, 

hesaplama dönemini izleyen 4 üncü takvim ayının ilk zorunlu karşılık tesis döneminden 

başlamak üzere 6 zorunlu karşılık tesis döneminde tesis eder.
 122

 

 

 

Grafik 2: 2013 Yılı Bankaların Kaldıraç Oranlarının Dağılımı  
Kaynak : TCMB, 2013 Yılı Para ve Kur Politikası 

           

Türkiye bankacılık sektörü, yıllar itibariyle %7 ile %8 arasında ortalama kaldıraç 

oranına sahip olmaktadır. Bu 16 TL‟lik anasermaye ile 200 TL‟lik borç ve yükümlülük 

                                                 
121 TCMB, Zorunlu Karşılıklar Hakkında Tebliğ, Sayı:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.10 
122TCMB, Zorunlu KarĢılıklar Uygulama Talimatı, (26/01/2015 tarihli yazı ekidir), 

https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ZK_UygulamaTalimati_guncel-399.pdf, (29.11.2016), s.11. 

https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ZK_UygulamaTalimati_guncel-399.pdf
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taĢınabilmesi anlamına gelmektedir. Bankacılık sektöründeki bankaların kaldıraç 

oranlarının dağılımı grafik 2‟de görüldüğü üzere bankaların yüzde 7‟nin üzerinde bir 

kaldıraç oranına sahip olmaktadır. Bankalar kaldıraç oranlarını, ana sermayelerini 

güçlendirerek, borç ve benzeri yükümlülüklerini azaltarak düzeltebilirler.
123

 

 

2.1.9. Zorunlu Karşılıklarda Yaptırım Uygulaması 

TCMB tarafından yayımlanan Zorunlu KarĢıklar Uygulama Talimatı‟nda, 

zorunlu karĢılıkların eksik tesis edilmesi durumunda, TCMB eksik tesis edilen tutarın 

belirli katı fazlasını faizsiz olarak tesisi veya cezai faiz ödemesi Ģeklinde yaptırım 

uygulamaktadır. Buna göre,  

a) Zorunlu karşılıkların süresinde tesis edilmemesi veya eksik tesis edilmesi, 

b)  zorunlu karşılık cetvellerinde yer alan yükümlülükler ile yapılacak incelemeler 

sonucu tespit olunacak yükümlülükler arasında fark oluşması nedeniyle, zorunlu 

karşılıkların eksik tesis edilmiş olması,  

 

hallerinde, eksik tesis edilen; TL zorunlu karşılıkların iki katı tutarında TL cinsinden, 

YP zorunlu karşılıkların üç katı tutarında ABD doları cinsinden mevduat, zorunlu 

karşılıkların eksik tesis edildiği süreler dikkate alınarak TCMB nezdinde açılan Tablo 

7 üzerinde belirtilen bloke hesaplarda iki gün ihbarlı hesaplar kullanılmak suretiyle 

faizsiz olarak tutulur.
124

 

 

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

        Hesap Numaraları 

Yükümlülük 

Cinsi 

Tesis Edilen  

Zorunlu Karşılık Tesis Şekli Bankalar 

Katılım 

Bankaları Şirketler 

TL TL Bloke 35 04 21… 35 04 22… 35 04 33… 

YP USD Bloke 85 67 01… 85 68 01… 85 48 01… 

Kaynak: TCMB, Zorunlu KarĢılıklar Uygulama Talimatı 

Cezai faiz oranı, zorunlu karĢılıkların eksik tesis edildiği dönemde bloke 

hesaplar için ilk günde, ortalama hesaplar için son günde, bahsi geçen tarihler resmi 

tatile denk gelmesi halinde önceki iĢ gününde TCMB‟nin açıkladığı en yüksek gecelik 

borç verme faiz oranının bir buçuk katsayısıyla çarpımı sonucu bulunan orandır.
125

 

                                                 
123Mahfi EĞĠLMEZ, TCMB’nin 2013 Yılı Para Politikası, Kendime Yazılar, 28.12.2012,  

http://www.mahfiegilmez.com/2012/12/tcmbnin-2013-yl-para-politikas.html, (25/11/2016) 
124TCMB, Zorunlu KarĢılıklar Uygulama Talimatı, (26/01/2015 tarihli yazı ekidir), 

https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ZK_UygulamaTalimati_guncel-399.pdf, (29.11.2016), s.12. 
125 TCMB, Zorunlu Karşılıklar Hakkında Tebliğ, Sayı:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.1 

http://www.mahfiegilmez.com/2012/12/tcmbnin-2013-yl-para-politikas.html
https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ZK_UygulamaTalimati_guncel-399.pdf
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2.1.10. Zorunlu Karşılıklarda Sonraki Döneme Aktarım 

Zorunlu karĢılıklarda, bir tesis döneminde TL yükümlülükler için tutulması 

gereken karĢılıkların (döviz ve altın olarak tutulacak kısımları dâhil) yüzde 5‟in altında 

kalmak Ģartıyla, eksik kalan TL bakiye sonraki dönemde tutulabilmekte, fazla bakiye 

TL ise sonraki dönemde eksik bakiyeye sayılmaktadır.
126

  

Bu uygulama, TL zorunlu karĢılık tesis sürecinde bankalara operasyonel olarak 

kolaylık ve likidite yönetimi ve fonlama açısından esneklik sağlamıĢtır. Rezerv taĢıma 

olanağı, bankalara rezerv yönetimi konusunda esneklik kazandırmakta, bir dönemde 

eksik bakiye rezervlerin sonraki dönemde karĢılanmasına olanak tanımaktadır.
127

 

 

2.1.11. Altın Olarak Zorunlu Karşılık Tesis Etme İmkanı 

TL yükümlülüklerin %30‟luk kısmı ve kıymetli maden depo hesapları 

yükümlülüklerinin tamamı için bankalar isterlerse yükümlülüklerini standart altın olarak 

tesis edebilmektedir. TL yükümlülükler için tesis edilebilecek opsiyonel altın tutarların 

belirlenmesinde ROK sistemi uygulanmaktadır. 

TCMB, Zorunlu KarĢılıklar Hakkında Tebliği madde 7‟de aĢağıdaki ifadelere 

yer verilmiĢtir.  

Standart altın, 18/11/2006 tarihli ve 26350 sayılı Resmî Gazete’de yayımlanan 

Kıymetli Maden Standartları ve Rafinerileri Hakkında Tebliğ (Tebliğ No: 2006/1)’in 

3 üncü maddesinde yer alan “kıymetli madenler” tanımında belirtilen altındır. 

Birinci fıkranın (c) bendinde belirtilen altının, 03/10/2016 tarihinden itibaren 

toplanıyor olması ve işlenmiş veya hurda altından bar veya külçe haline 

dönüştürüldüğünün düzenlenecek “Rafineri Tescil Belgesi” ile belgelenmesi 

gerekmektedir.
 128

  

 

2.1.12. Zorunlu Karşılıkların Aktarım Mekanizması 

Zorunlu karĢılıklar makro değiĢkenleri iki kanal yoluyla etkilemektedir. 

Enflasyon hedeflemesi rejiminde zorunlu karĢılıklar, makro ekonomi üzerinde maliyet 

ve likidite kanalı olmak üzere iki yol üzerinden etki etmektedir. Söz konusu kanallardan 

ilki olan maliyet kanalının iĢleyiĢi zorunlu karĢılık oran artıĢının banka maliyetini 

artırması karĢılığında bankanın bu artıĢı karĢılayacak biçimde kredi ve mevduat faizinde 

                                                 
126 TCMB, Zorunlu Karşılıklar Hakkında Tebliğ, Sayı:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.7 
127 TALASLI, a.g.e., s.14. 
128 TCMB, Zorunlu Karşılıklar Hakkında Tebliğ, Sayı:2013/15, T.C.Resmi Gazete, 29945, 11.01.2017, m.7 
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değiĢikliğe gitmesi Ģeklinde olmaktadır. Likidite kanalının iĢleyiĢi ise zorunlu karĢılık 

oran değiĢikliğinin bankacılık sisteminin kısa vadeli MB fonlarına ihtiyacında 

değiĢikliğe gitmek suretiyle kredi verme yönelimini etkilemesi Ģeklinde olmaktadır.
129

 

Alt baĢlıklarda söz konusu kanalların iĢleyiĢi detaylı olarak ele alınacaktır. 

 

2.1.12.1. Maliyet Kanalı 

Zorunlu karĢılık oranlarında meydana gelen değiĢikliklerin bankanın krediye ve 

mevduata uygulamıĢ olduğu faizlerin arasında yer alan farkı etkilemesi maliyet kanalı 

olarak adlandırılır.
130

 MB‟ler zorunlu karĢılık politikasını sadece bankaların kaynakları 

üzerinden gerçekleĢtirmekte olup, bu uygulama ile bankaların söz konusu kaynakları 

aracılığıyla ihtiyaç sahiplerine kredi vermesi sonucunda parasal aktarım 

mekanizmasında etkili olmaktadır.
131

  

Maliyet kanalı etkinliği için zorunlu karĢılıklara faiz ödenmemesi ve bankaların 

kendi istekleri ile TCMB nezdinde tuttukları mevduatın zorunlu karĢılık mahiyetindeki 

miktardan yüksek olmaması gerekmektedir. Buna ek olarak zorunlu karĢılıkların 

maliyet kanalı vasıtasıyla kredi ve mevduat faizlerine yansaıması direkt olarak sektör 

yapısı ile alakalı olmaktadır.
132

 Finans sisteminde banka mevduatına seçenek olması 

muhtemel ürünler olması halinde mevduat faizleri ZKO değiĢikliğinden daha az 

etkilenmesi, aynı Ģekilde banka kredisi dıĢında finans seçeneklerinin olması halinde ise 

kredi faizleri ZKO değiĢikliğinden daha az etkilenmesi beklenebilecektir.
133

 

 

2.1.12.2. Likidite Kanalı 

ZKO, bankacılık sistemi likiditesinin üzerinde doğrudan etkisi olan araçlardan 

biri olmaktadır.
134

 O kadar ki ZKO‟daki artıĢ banka likiditesini etkilemekte ve likidite 

ihtiyacını artırmaktadır. Bankaların likidite ihtiyaçlarını MB‟den borçlanarak telafi 

etmeleri mümkündür.Ancak bu durumda bankalar kısa vadeli kaynaklara bağımlı hale 

                                                 
129 TALASLI, a.g.e., ss.8-9. 
130 TALASLI, a.g.e., s.8. 
131 YAVUZARSLAN, a.g.e., s.121.   
132 Güliz Hande Saraç, TCMB’nin Zorunlu Karşılık Politikasının Bankaların Kredi Hacimlerine Etkisi, 

(YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Muğla Sıtkı Koçman Üniversitesi, S.B.E., 2012), ss.35-36.  
133 Koray ALPER ve S.Tolga TĠRYAKĠ, “Zorunlu KarĢılıkların Para Politikasındaki Yeri”, TCMB Ekonomi 

Notları, Sayı: 2011-08, s.4. 
134 TALASLI, a.g.e., s.9. 
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geleceklerdir. Kredi seviyeleri aynı kaldığı takdirde vade uyumsuzluğu artacaktır.
135

 

Söz konusu uyumsuzluğun artıĢı neticesinde bankalar ilave faiz riski için iki yol seçmek 

durumunda kalacaktır. Birinci yol olarak verdikleri kredileri azaltacak, ikinci yol olarak 

ise kredi faizleri için ilave prim isteyerek oranın yükselmesini sağlacaktır. Diğer 

taraftan, likidite yeterlilik oranı için uyulması zorunlu bir düzenleme olması halinde, 

zorunlu karĢılık değiĢimleri banka likidite pozisiyonunu değiĢtirmek üzere banka 

davranıĢı üzerinde direkt ve dıĢsal bir etkisi olabilecektir.
136

 

 

2.2. Zorunlu Karşılıklarda Yeni Yaklaşım: Rezerv Opsiyon Mekanizması 

2008 krizinden sonra geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke MB‟lerin odak 

noktasında değiĢiklikler meydana gelmiĢtir. TCMB, 2010‟dan itibaren kriz sonrasında 

uygulamaya koyduğu geleneksel politikaları çıkıĢ politikalarıyla sonlandıracağını ilan 

etmiĢ, fiyat istikrarının yanı sıra finansal istikrarı da hesaba katan politika tasarımına 

gitmiĢ ve uygulamıĢtır. Zorunlu karĢılıklarda vadeye göre oran farklılığı ile birden fazla 

oran bulunan bir yapıya geçilmiĢ, aynı zamanda önem arz eden en önemli yenilik 

zorunlu karĢılık konusuna yeni boyut kazandıran ROM olmuĢtur.
137

  

Bu bölümde TCMB‟nin para politikası aralarından biri olan ROM detaylı bir 

biçimde incelenecek, maliyet ve likidite kanalları üzerinden bankaları nasıl etkilediği 

araĢtırılacaktır.  

 

2.2.1. Rezerv Opsiyon Mekanizması (ROM) 

ROM, bankaların tutması gereken TL ZK‟ların belli yüzdesini döviz cinsinden 

(dolar veya euro) ve standart altın cinsinden tesis etmesine olanak sağlayan uygulama 

olmaktadır.
138

 TCMB, ROM ile bankacılık sisteminin döviz rezerv yönetimini 

                                                 
135

 Hernando VARGAS ve diğerleri, “Effects of Reserve Requirements in an Inflation Targeting Regime: 

The Case Of Columbia” Kolombiya Merkez Bankası Çalışma Tebliği, No:87, 2010, 

http://www.banrep.gov.co/en/borrador-587, (07.01.2017) ,  s.8. 
136ALPER ve TĠRYAKĠ, a.g.e., s.6. 
137

 Mehmet Emin BÖCÜOĞLU, Rezerv Opsiyon Mekanizmasının Banka Davranışlarına Etkisi, (Uzmanlık 

Yeterlilik Tezi Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası), Ankara, Haziran, 2015, s.19.   
138

 Koray ALPER, Hakan KARA ve Mehmet YÖRÜKOĞLU, “Alternative Tools To Manage Capital Flow 

Volatility”, Temmuz 2013, ÇalıĢma Tebliğ No: 13/31, TCMB Çalışma Tebliği, s.10. 

http://www.banrep.gov.co/en/borrador-587
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desteklemeyi ve Türkiye‟nin makroeknomik ve finansal istikrarı yolunda sermaye 

akıĢındaki dalgalanmanın olumsuz etkilerini sınırlamayı amaçlamaktadır.
139

  

ROM‟un hangi ölçüde kullanılabileceği rezerv opsiyonu oranı ile 

belirlenmektedir. Her birim TL zorunlu karĢılık için tesis edilebilecek yabancı para veya 

altın karĢılığını belirleyen katsayıya rezerv opsiyonu katsayısı (ROK) denilmektedir.
140

 

TCMB para politikası aracı olarak kullanılan ROM‟un faydaları Ģunlardır:
 141

  

 Kısa vadeli sermaye akımı sebepli volatilite azalmaktadır. 

 TCMB brüt döviz rezervlerinde güçlenmek olmaktadır. 

 Likidite yönetimi açısından bankalara elastikiyet kazandırmaktadır. 

 Sermaye hareketleri ile kredilerin arasındaki duyararlılığı azaltmaktadır. 

 Banka bazında likidite optimizasyon yapma imkanı tanımaktadır. 

 Diğer politika araçlarına duyulan ihtiyacı azaltacaktır. 

Küresel krizden sonra tüm dünyada olduğu gibi ülkemizde de geleneksel para 

politikası araçları  terk edilerek yeni politikalar uygulamaya konulmuĢtur.Çünkü 

Merkez Bankalarının öncelikleri değiĢmiĢtir. TCMB bu kapsamda 2010 yılı sonlarından 

itibaren finansal istikrarı destekleyici bir amaç olarak benimseyerek dıĢ finansal Ģoklara 

karĢı ekonominin dayanıklılığını artırmak amacıyla yeni araçlar kullanmaya baĢlamıĢtır. 

Kullandığı yeni araçların en önemlisi ve TCMB‟nin yeni bir finans mühendisliği ürünü 

olarak tanımlanan ROMR‟dur.
142

 ROM, finansal istikrarın üzerinde mevcut olumsuz 

etkileri kısıtlamak, TCMB döviz rezervlerini güçülü tutmak ve banka likidite 

yönetimine elastikiyet kazandırmak amacıyla krizden sonra etkin bir para politikası 

aracı olarak kullanılmaya baĢlanmıĢtır.  

TCMB, 2011 Ağustos ayında ara toplantı yaparak küresel ekonomiden 

kaynaklanabilecek olası bir finansal çalkantı durumunda piyasaya ihtiyacı olan 

likiditenin zamanında sağlanabilmesi için bazı tedbirler almıĢtır. TL likidite ihtiyacının 

daha kalıcı bir yöntemle ve daha düĢük bir maliyetle karĢılanması ve TCMB döviz 

                                                 
139

 Arif Oduncu, Yasin Akçelik ve Ergun ErmiĢoğlu, “Reserve Option Mechanism and FX Volatility”, 

ġubat 2013, ÇalıĢma Tebliğ No: 13/03, TCMB Çalışma Tebliği, s.1. 
140

 Doruk KÜÇÜKSARAÇ ve Özgür ÖZEL, “Reserve Option Mechanism and Computation of Reserve 

Options Coefficents, CBT Research Notes In Economics, Sayı: 2012-33, Aralık 2012, s.2. 
141 Koray ALPER, Hakan KARA ve Mehmet YÖRÜKOĞLU, “Rezerv Opsiyon Mekanizması”, TCMB Ekonomi 

Notları, 22 Ekim 2012, s.1-2. 
142Abdulkadir TUNA, Selma ÖNER ve Hakan ÖNER, Rezerv Opsiyon Mekanizmasının Optimal kullanımı ve Türk 

Bankacılık Sektörü Açısından Maliyet Analizi, Atatürk Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi, Cilt: 29, 

Sayı: 2, 2015 s.224. 
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rezervlerinin desteklenerek zamanında, kontrollü ve etkili bir Ģekilde kullanılması 

amaçları doğrultusunda aldığı önlemler arasından en önemlisi ROM sistemi olmuĢtur. 

Buna göre TL yükümlülükler için TCMB nezdinde bulundurulması gerekli ZK‟ların 

%10‟una kadar olan kısmının USD ve/veya EURO cinsinden tesis edebilme imkanı 

getirilmiĢtir.
143

 

 

2.2.2. Rezerv Opsiyon Katsayısı ve Rezerv Opsiyon Dilimleri  

ROM, Bankaların TL zorunlu karĢılıklarının belirli bir yüzdesini YP ve altın 

cinsinden tesis edebilmelerine imkan tanıyan bir uygulamadır.
144

 ROM imkanın hangi 

ölçüde kullanılabileceği rezerv opsiyonu oranı ile belirlenmektedir.
145

 ROM ile beraber 

Bankalar TL yükümlülükler için tesis etmeleri gereken zorunlu karĢılık tutarını TCMB 

tarafından belirlenen katsayılarla çarparak YP ve altın cinsinden tesis edebilmektedirler. 

Bankalar YP veya altın türünden borçlanmanın TL türünden borçlanmaya göre daha 

düĢük olması durumunda bu imkanı kullanarak daha az maliyetle zorunlu karĢılık tesis 

edebilir. TCMB‟nin rezerv opsiyon katsayıları artırması (azaltması) maliyet avantajını 

azaltıcı (artırıcı) yönde etkilemektedir.
146

 

BaĢlangıçta TL yükümlülükler için tesis edilebilecek YP, hem EURO, hem de 

USD olarak tesis edilebilmekteyken daha sonra en az yarısının USD olması Ģartı 

getirilmiĢ, Ağustos 2014 itibarı ile sadece USD olarak tesis edilebileceği hükme 

bağlanmıĢtır.
147

 

 

 

 

 

 

                                                 
143Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılık ve Reeskont Kredisi Uygulamaları ile Döviz Satım 

İhaleleri Hakkında Basın Duyurusu, Sayı:2011-55, 12 Eylül 2011, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ 

ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4a1e-9f34-4e6a-

bb20-1a4397f52a35, (10/11/2016), s.7. 
144

Oğuz ARSLANER ve diğerleri, “Reserve Option Mechanism: Does it Work as an Automatic 

Stabilizer?”, ÇalıĢma Tebliğ  No:14/38, Ekim 2014, TCMB Çalışma Tebliği, s.4. 
145ALPER, KARA ve YÖRÜKOĞLU, a.g.e., s.2. 
146Doruk KÜÇÜKSARAÇ ve Özgür ÖZEL, “Rezerv Opsiyon Mekanizması ve Optimal Rezerv Opsiyonu 

Katsayılarının Hesaplanması”, TCMB Çalışma Tebliği No:12/32, Kasım, 2012 
147Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılıklara İlişkin Basın Duyurusu, Sayı: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. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/%20ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/%20ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/%20ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/38a2d3de-6dab-4676-9cab-df0d1668ff88/DUY2014-56.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE38a2d3de-6dab-4676-9cab-df0d1668ff88
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/38a2d3de-6dab-4676-9cab-df0d1668ff88/DUY2014-56.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE38a2d3de-6dab-4676-9cab-df0d1668ff88
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Tablo 8: 2011 Döviz ve Altın İmkan Dilimleri Katsayısı  

TL Yükümlülükler İçin YP Tutma İmkânı 

İmkân Dilimleri(%) Katsayı 

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 Yükümlülükler İçin Altın Tutma İmkânı 

İmkân Dilimleri(%) Katsayı 

0-15 1,4 

15-20 1,5 

20-25 2,0 

25-30 2,5 

  Kaynak:TCMB, Zorunlu KarĢılıklara ĠliĢkin Basın Duyurusu, (Sayı: 2011-48), 05.08.2011. 

 

Tablo 8‟de görüldüğü üzere ROM mekanizması kapsamında TL yükümlülükler 

için tesis edilebilecek YP oranı %60 ve altın oranı ise %30‟dur. %60‟lık YP imkânın ilk 

diliminin rezerv opsiyon oranı %30 olup, rezerv opsiyon katsayısı %1,00‟dir.  

Eylül 2011‟de, TCMB 2011/55 sayılı basın duyurusu ile TL yükümlülüklerin 

%10‟nunun YP olarak tesis edilebilmesi imkânı ile baĢlayan ROM imkânı daha sonra 

zamanla arttırılarak %60‟a kadar çıkarılmıĢ olup rezerv opsiyon oranları Ģeklinde 

dilimlere ayrılmıĢ ve her bir dilim için de farklı rezerv opsiyon katsayıları(ROK) 

belirlenmiĢtir.
148

 Ayrıca, TL yükümlülükler için YP tesis etme imkânının yanı sıra 

                                                 
148 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılık ve Reeskont Kredisi Uygulamaları ile Döviz Satım 

İhaleleri Hakkında Basın Duyurusu, Sayı:2011-55, 12/09/2011, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ccff4a1e-

9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-

1a4397f52a35 ,  (06.11.2016).   

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35/DUY2011-55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ccff4a1e-9f34-4e6a-bb20-1a4397f52a35
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TCMB tarafından 2011/72 sayılı basın duyurusu ile TL yükümlülükler için altın tesis 

etme imkânı da getirilmiĢtir.
149

 

TL yükümlülükler için tutulması gereken zorunlu karĢılıkların; en fazla yüzde 

60‟ı USD cinsinden, en fazla yüzde 30‟u standart altın cinsinden, Tablo 8‟de belirtilen 

dilimlere denk gelen karĢılıkların hizalarında gösterilen katsayılar ile çarpılmak 

suretiyle bulunan toplam tutarı üzerinden bloke hesaplarda tesis edilebilir. YP 

yükümlülükler için tutulması gereken zorunlu karĢılıkların kıymetli maden depo 

hesapları için tutulması gereken kısmının tamamına kadarı standart altın cinsinden 

bloke hesaplarda tesis edilebilir.
150

 

ROK, bankaların TL birim ZK için ne kadar YP birim getirilmesi gerektiğini 

ifade eden katsayıdır. ROD,  %60 olarak belirlenmiĢ döviz getirme üst sınırın 0-30, 30-

35… 50-55, 55-60 Ģeklinde dilimler olarak ifade edilmesi sonucu oluĢan aralıklar 

olmaktadır. Söz konusu aralıklarda ROK‟lar farklı olmakta, ROM‟dan yararlanma 

katsayısını artırmak isteyen bankalar, yeni bir dilime geçtikçe, artan ROK‟lar oranında 

YP getirmek durumunda kalmaktadır.
 151

 

Tablo 9: 2012 TL Yükümlülükler İçin YP ve Altın Tutma İmkânı   

TL Yükümlülükler İçin YP Tutma İmkânı 

İmkân Dilimleri(%) Katsayı 

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 4,1 

58-59 4,3 

59-60 4,5 

                                                 
149 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Altın Rezervlerimizdeki Artışa İlişkin Basın Duyurusu, Sayı:2011-72, 

01/11/2011, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88/DUY2011-

21.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID= ROOTWORKSPACE56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88,  

(06.11.2016).   
150 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılık Oranlarına İlişkin Kararlar,  

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/ZK, (06.11.2016).   
151 BÖCÜOĞLU, a.g.e., s.19.   

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
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TL Yükümlülükler İçin Altın Tutma İmkânı 

İmkân Dilimleri(%) Katsayı 

0-15 1,6 

15-20 1,7 

20-25 2,1 

25-30 2,5 
 Kaynak:TCMB, Zorunlu KarĢılıkların Döviz ve Altın Cinsinden Tutulabilmesine ĠliĢkin Basın 

Duyurusu, (Sayı:2012-44), 21.06.2012. 

Tablo 9‟da görüldüğü gibi ROK rezerv kullanım imkanının kullanım oranına 

bağlı olarak artan bir yapı göstermektedir. Rezerv opsiyon oranı TCMB tarafından 

belirlenmekte, ancak Bankalar TL kaynakların maliyet durumuna göre imkanın 

tamamını veya bir kısmını kullanmayı tercih etmektedirler. 
152

 

 

2.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizması Uygulama Süreci  

Eylül 2011‟de, TCMB 2011/55 sayılı basın duyurusu ile TL yükümlülüklerin 

%10‟nunun YP olarak tesis edilebilmesi imkânı ile baĢlayan ROM imkânı daha sonra 

zamanla arttırılarak %60‟a kadar çıkarılmıĢ olup rezerv opsiyon oranları Ģeklinde 

dilimlere ayrılmıĢ olup farklı katsayılar dilim bazında ortaya konmuĢtur. Ekim 2011‟de 

oran %20‟ye, Kasım 2011‟de %40‟a yükseltilmiĢtir. Haziran 2012‟de ROM oranı 

%45‟e yükseltilmiĢ ve son %5‟lik dilim için 1,4 oranında ROK belirlenmiĢtir. Daha 

sonra oran önce %55 ve en son %60‟a çıkarılmıĢtır. Yani TCMB, ROM ve ROK için 

aĢamalı bir uygulama süreci oluĢturmuĢtur.  

ROM‟un iĢleyiĢini basit bir örnek yardımıyla açıklanabilir. Bankalar TL 

yükümlülükler için TCMB nezdinde tutması zorunlu olan karĢılıkların tutarının 50 TL 

olduğu, USD için rezerv opsiyon oranının %60 olduğu, bir baĢka deyiĢle TL ZK‟ların 

istendiği takdirde %60‟a kadar USD olarak tutulabildiği, ROK‟un ise 0,5 olduğu, 1 TL 

zorunlu karĢılık yerine 0,5 TL‟ye karĢılık gelen tutarda USD olarak tutulabildiği ve 

Dolar/TL kuru ise 3,00 olarak varsayıldığında, 15 TL(30*0,5)‟lik imkanın tamamını 

kullanmak isteyen Bankalar buna karĢılık gelen tutarda USD, yani 15/3=5 USD zorunlu 

                                                 
152

 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Bülten, Sayı: 28, Aralık, 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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karĢılık tutmak durumunda kalacaktır. Diğer bir ifadeyle Bankalar istedikleri takdirde 

30 TL‟lik zorunlu karĢılık yükümlülüklerini 5 USD ile karĢılıyabileceklerdir.
153

  

Bankaların TL mevduatı için TCMB‟ye yatırmak zorunda oldukları karĢılıkların 

bir bölümünü YP veya altınla ödemelerine izin verilmesi Bankalar açısından TL 

likiditesini artırmaktadır. Günlük iĢlemlerini ağırlıklı olarak TL ile yapan Bankalar 

açısından TL fonlama maliyeti de düĢmektedir. ROM uygulamasının TCMB açısından 

yararı baĢlıca iki noktada toplanmaktadır. TCMB bu yolla döviz rezervlerini artırmıĢ 

olmakta ve Bankaların getirdiği dövizlerin TCMB‟de toplanması sonucu para 

ikamesinin etkisi düĢürülmektedir.
154

 Ülkeye sermaye giriĢlerinin yoğun olduğu bir 

dönemde Bankaların yabancı kaynak maliyetinin daha düĢük olması nedeniyle ROM 

daha fazla kullanacaklardır. Bu imkanın daha fazla kullanılmasıyla Bankalar TL likidite 

elde edeceklerdir. Bu açıdan rezerv opsyionu mekanizması sterilize edilmemiĢ döviz 

alım ihalesine benzemekte, ancak döviz alım ihalesinden farklı olarak piyasadan daha 

fazla döviz likiditesi çekilmektedir.
155

 Sermayenin çıkıĢının hız kazandığı dönemde 

Bankalar YP kaynak maliyetlerinin artması sebebiyle bu imkanı daha az 

kullanacaklardır. Yani ROM Bankalara kalıcı olarak TL likidite sağlamak suretiyle 

Bankaların maliyetini düĢürürken, bu sırada TCMB‟nin döviz ve altın rezervlerini 

desteklemektedir.
156

 ROM kullanılarak TCMB döviz rezervlerinde aĢağıda yer alan 

Ģekilde de görüldüğü üzere 97 Milyar USD civarında artıĢ sağlanmıĢtır.  

                                                 
153 ALPER, KARA ve YÖRÜKOĞLU, a.g.e., s.2. 
154 Mahfi EĞĠLMEZ, Karşılıklar Politikası ve Rezerv Opsiyon Katsayısı, Kendime Yazılar, 23.11.2012, 

http://www.mahfiegilmez.com/2012/11/karslklar-politikas-ve-rezerv-opsiyon.html, (25/11/2016) 
155 KÜÇÜKSARAÇ ve ÖZEL, a.g.e., s.3. 
156 Ergun ERMĠġOĞLU, Arif ODUNCU ve Yasin AKÇELĠK, “Rezerv Opsiyonu Mekanizması ve Kur Oynaklığı”, 

TCMB Ekonomi Notları, Sayı: 2013/04, s.3. 

http://www.mahfiegilmez.com/2012/11/karslklar-politikas-ve-rezerv-opsiyon.html
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   31.10.2016 itibarıyla 

Grafik 3: TCMB Döviz Rezervleri (Altın Dahil) 
Kaynak:TCMB, 2017 Para ve Kur Politikası, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/2d5c4374-02a4-

44e6-a100-dadab0e98dd8/2017ParaveKur.pdf?MOD=AJPERES  

 

ROM, hem döviz kurunun, hem de piyasa likiditesinin oynaklığını 

sınırlamaktadır.
157

 ROM imkanı ile TL zorunlu karĢılıklar için TCMB‟ye yatırılan YP 

tutarları Bankalar için sadece kaynak maliyetleri değil aynı zamanda fazla YP 

likiditesini değerlendirebileceği alternatif plasman olanaklarının getirisi de önemli 

olmaktadır. Yani, zaten fazla YP likiditesi olan Bankalar bu fonların maliyetine her 

durumda katlanmıĢ olacağı için bu sefer plasman getirileri ile ROM‟un sağlayacağı 

alternatif getiriyi göz önünde bulundurması gerekmektedir. Bankaların piyasadan kısa 

vadeli TL bulma olanakları ve olanakların maliyet durumu ROM kullanma oranını 

etkilemektedir. Yine, ROM imkanı daha önce elinde fazla YP likiditesi olduğu için 

swap yoluyla TL‟yi fonlayan Bankaların swap maliyetinden kurtulmasını sağlamıĢtır.  

 

2.2.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasının Parasal Aktarım Mekanizması  

Zorunlu karĢılık uygulamasına yeni bir perspektif kazandıran ROM son 

dönemde TCMB tarafından aktif bir politika aracı olarak kullanılmaktadır. ROM, %60‟ı 

                                                 
157Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Bülten, Sayı: 28, Aralık, 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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döviz, %30‟u altın olmak üzere en fazla %90 olmaktadır. Banka aktif pasif karakteri, 

bilanço durumunu, YP kaynak eriĢimi fırsatı yahut YP varlığa dönüĢüm imkanını, 

TL‟nin değerinin artıĢ veya azalıĢı, ROK‟ların seviyesi vb. etkenler ROM kullanımında 

etkili olabilmektedir. 
158

 Bankalar ROM‟dan maliyet ve likidite kanalı yoluyla 

etkilenmektedirler. ROM kullanımı, TL ZK maliyetinde düĢüĢe sebep olmak üzere 

maliyet kanalından ve bankaların likidite ulaĢım yönteminde değiĢikliğe gittiği ve 

edinilen TL likidinin vadesinde uzmaya sebebiyet verdiği için likidite kanalından 

bankaları pozitif anlamda etkilemesi beklenilmektedir.
159

 

 

2.2.4.1. Maliyet Kanalı  

Bankaların zorunlu karĢılık kaynaklı maliyetleri ülkemizde yükümlülüklerin 

mevduat olduğu sade bir bankacılık sisteminde ZKO‟da yapılacak değiĢikliklerin 

bankalara maliyeti, (mevduat faiz oranları x ZKO) formülünden çıkacak sonuçla elde 

edebilmektedir. Dolayısıyla ZKO‟daki değiĢimler bankaların mevduat faiz oranı ile 

ZKO çarpımından çıkacak sonucu etkileyerek bankaların fiyatlama konusundaki 

tavrında değiĢikliğe sebep olabilmektedir. 
160

 Bankaların ROM‟u ne ölçüde kullanacağı 

TL ve YP kaynakların maliyetine göre değiĢmektedir.  

YP kaynak maliyeti, sermaye giriĢ artıĢı yaĢandığı dönemlerde TL kaynak 

maliyetine nazaran düĢüĢ göstermekte, bu durumda  TL likidiye daha çok ihtiyaç duyan 

bankaların ZK‟larını daha yüksek bir oranını YP cinsinden tutma eğilimleri artmaktadır. 

Döviz borçlanma maliyetleri düĢen bankalar ROM‟dan daha fazla yararlanmayı tercih 

edeceklerdir.  

ROM ile bankalara TL zorunlu karĢılıkları daha düĢük maliyetle tesis etme 

imkanı sağlanmakla birlikte, bankaların bu imkanı ne ölçüde kullanmayı tercih 

edecekleri YP ve TL kaynakların maliyetine göre değiĢebilmektedir. Umut VURAL 

uzmanlık yeterlilik tezinde bu durumu Ģöyle değerlendirmiĢtir.
 
 

 8 Eylül 2012 rezerv opsiyonu katsayılarının artırılmasına ilişkin basın duyurusunda 

bankaların söz konusu imkandan yararlanma oranı %92,3, 18.10.2012 tarihli basın 

duyurusunda bankaların söz konusu imkandan yararlanma oranı %89,2, Kasım 2012 

tarihli basın duyurusunda ise bankaların söz konusu imkandan yararlanma oranı 

dövizde %90,5, altında %90,2 düzeyinde olduğu belirtilmiştir. Bu kapsamda mevcut 

                                                 
158 BÖCÜOĞLU, a.g.e., s.25. 
159 BÖCÜOĞLU, a.g.e., s.33. 
160 BAġÇI ve KARA, a.g.e., ss.6-7. 
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durumda bankaların söz konusu imkanları yüksek seviyelerde ve istikrarlı bir şekilde 

kullandığı görülmektedir.
 161

 

 

Zorunlu karĢılık oranlarında yapılan değiĢiklikler bankaların kaynak maliyetini 

doğrudan etkilemesi dolayısıyla bankalar, ZKO‟daki değiĢimi kredi, mevduat faiz 

oranlarına yansıtabilmektedir.
162

 ZKO artıĢı banka kaynak maliyetlerindeki artıĢı 

beraberinde getirirken söz konusu orandaki düĢüĢ aksine banka kaynak maliyetlerinde 

azalıĢa sebebiyet vermektedir.. TCMB‟nin ROM ile bankalara sağladığı esneklik, 

sermaye akımlarındaki dalgalanmaların döviz kuru ve finansal piyasalar üzerindeki 

etkilerini yumuĢatma potansiyeli taĢımaktadır.
163

 Sermaye giriĢlerinin yoğun olduğu 

dönemlerde döviz likiditesi artacağından bankalar ROM seçeneğini daha çok 

kullanacaktır. Bu seçenek ile bankaların döviz kredisi verme eğilimleri azalacak ve kur 

üzerindeki aĢırı değerlenme baskısı hafifleyerek finansal istikrara katkı 

sağlayabilecektir.  

Bankalar için TL zorunlu karĢılıkları ROM kapsamında döviz olarak tutmak TL 

olarak tutmaktan daha az maliyetli ise bankaların söz konusu imkânı kullanması 

mevduat maliyetleri açısından avantaj sağlamaktadır.
164

 

2008 krizinden sonra finansal istikrar amacına yönelik olarak TCMB bankacılık 

sektörünün likidite ihtiyacının daha düĢük maliyetle karĢılanarak kaynak maliyetinin en 

aza indirilmesi amacıyla ROM mekanizmasını kullanmaya baĢlamıĢtır.ROM 

uygulamasının bankaların mevduat maliyetlerinde önemli etkileri olmuĢtur. AĢağıda yer 

verilen Ģekillerde bankaların 2008-2016 yılları arasında mevduat maliyetleri yer 

almaktadır.2008 yılında 1 aya kadar vadeli TL mevduatın maliyeti %17,25 „den,  2016 

yılında %9,51‟e;USD mevduat maliyetinin 2008 yılında  %3,52‟den,  2016 yılında 

%1,46‟ya; EUR mevduatın maliyeti 2008 yılında %3,56‟dan, 2016 yılında %0,90‟a 

gerilemiĢtir. 

                                                 
161 VURAL, a.g.e., ss.72-73. 
162 ALPER ve TĠRYAKĠ, a.g.e., s.6. 
163 KARA, a.g.e., s.13. 
164Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2013 yılı Finasansal Ġstikrar Raporu, Ankara, Kasım, 2013, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/bcdb811f-c0d7-4622-8492-f36c46aceaf8/Fir_TamMetin17.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEbcdb811f-c0d7-4622-8492-f36c46aceaf8, (20.11.2016), s.85. 

 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/bcdb811f-c0d7-4622-8492-f36c46aceaf8/Fir_TamMetin17.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEbcdb811f-c0d7-4622-8492-f36c46aceaf8
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/bcdb811f-c0d7-4622-8492-f36c46aceaf8/Fir_TamMetin17.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEbcdb811f-c0d7-4622-8492-f36c46aceaf8
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Grafik 4: 2008-2016 Yılları TL Mevduat Maliyetleri 
Kaynak: TCMB, Ağırlık Ortalama Faiz Oranları, 

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 yılının ilk 10 ayı verileri ile ortalama belirlenmiĢtir.  

 

  2016 yılının ilk 10 ayı verileri ile ortalama belirlenmiĢtir.  

Grafik 5: 2008-2016 Yılları USD Mevduat Maliyetleri 
Kaynak: TCMB, Ağırlık Ortalama Faiz Oranları, 

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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  2016 yılının ilk 10 ayı verileri ile ortalama belirlenmiĢtir.  

Grafik 6: 2008-2016 Yılları EUR Mevduat Maliyetleri 
Kaynak: TCMB, Ağırlık Ortalama Faiz Oranları, 

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 Kanalı  

ZKO yoluyla bankacılık sisteminden çekilen likidite sonrası bankalar MB‟den 

daha fazla borçlanmak suretiyle likidite açığını telafi edebilmekle birlikte MB‟den 

likidite açığı gidermek suretiyle borçlanması bankaların vade uyumsuzluğu sebepli ilave 

faiz riskini üstlenmesi söz konusu olacaktır.Bankalar söz konusu vade 

uyumsuzluğundan kaynaklanan ilave faiz riskini kredi faiz oranlarına yansıtmak 

durumunda kalacaklar ve/veya kısa vadeli fonlara olan bağımlılıklarını düĢürmek için 

kredilerini azaltacaklardır. Zorunlu karĢılıklardaki değiĢimler bankaların likidite 

pozisyonlarını değiĢtirmek suretiyle bankaların davranıĢlarını etkileyecektir.
165

  

ROM uygulamsının bir sonucu olarak, TL zorunlu karĢılık yükümlülüğü için 

TCMB serbest hesaplarda tutulan TL tutarı gerilerken, YP cinsinden bloke hesaplarda 

tutulan zorunlu karĢılıklar artmıĢtır.Bu Ģekilde TCMB‟den repo yoluyla borçlanmalar ve 

piyasadaki TL likidite açığı azalmıĢtır.Söz konusu azalıĢ,bankaların TL faiz 

                                                 
165 SARAÇ, a.g.e., s.39. 
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maliyetlerini azaltarak net faiz gelirlerini olumlu etkilemiĢtir.
166

 Bu imkanın kullanımı 

ile bankların YP nakit ve benzeri varlıklarının bilanço içindeki payının ve bu varlıkların 

YP yükümlülükleri karĢılama oranının arttığı gözlenmektedir(Grafik 7). 

  

Grafik 7: YP Likit Aktiflerin Bilanço Payı 
Kaynak:TCMB,2015 Yılı Finansal Ġstikrar Raporu 

 

 

Grafik 8: TL Borçlanma Swapı ve ROM Kapsamında Tutulan Döviz 
Kaynak:TCMB,2013 Yılı Para ve Kur Politikası 

                                                 
166Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2013 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 25.12.2012, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9, (20.11.2016), s.13. 

 

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
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Zorunlu karĢılıklar için döviz ve altın cinsinden tesis edilen tutarların bir kısmı 

likit varlıklarla finanse edilirken, önemli bir kısmı da YP cinsinden borçlarla finanse 

edilmiĢtir. ROM uygulamasıyla döviz tesisi artarken bankaların TL likidite ihtiyaçlarını 

karĢılamak amacıyla yaptıkları TL borçlanma swap iĢlemlerinin miktarı azalmıĢ(grafik 

8) ve ortalama vadesi uzamıĢtır. Bu geliĢme aynı zamanda kredi geniĢlemesini 

sınırlayan bir unsur olmuĢtur.
167

 

 

2.3. 2008 Krizi Sonrası Aktif Para Politikası Aracı Olarak ZK 

2008 krizi sonrasında TCMB, fiyat istikrarına ek amaç olarak finansal istikrar 

eklenmiĢ, kısa vadeli politika faiz oranı aracı fiyat istikrar ve ekstra faiz dıĢı politika 

araçları finansal istikrar hedefi doğrultusunda kullanım alanı bulmaya baĢlamıĢtır. 

Finansal istikrar hedefi, varlık fiyatlarında özellikle dıĢ piyasalarda aĢırı ĢiĢme meydana 

gelmesi, bankacılık uygulamalarının aĢırı risk ihtimali altında olması, Türkiye‟deki 

kredi geniĢlemesi ve sürdürülemez cari açık olmasına bağlı olarak, kredi geniĢlemesini 

daraltma ve sermaye hareketlerini sınırlamak üzere kurgulanmıĢtır.
168

  

Bu bölümde TCMB‟nin küresel likidite bolluğu ortamında aldığı zorunlu 

karĢılık önlemleri ile otomatik dengeleyici özelliği olan ROM‟un aktif bir politika aracı 

olarak kullanılarak finansal istikrar amacına yaptığı katkı ortaya konulacaktır.  

 

2.3.1. 2008 Küresel Krizi ve Likidite Bolluğu 

Amerika BirleĢik Devletlerinde 2007 ortalarında meydana gelen finansal 

piyasalardaki sorunlar Eylül 2008‟de küresel bir krize dönüĢmüĢtür. Finansal kriz 

geliĢmiĢ ülkelerde baĢlamıĢ olmakla birlikte Kasım 2008 ortalarından itibaren 

geliĢmekte olan ülkeleri de etkilemeye baĢlamıĢtır. Birçok geliĢmekte olan ülke 

borsalarında ciddi diğer kayıpları oluĢmuĢ, ülke paraları değer yitirmiĢ, ülke tahvilleri 

                                                 
167Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2013 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 25.12.2012, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9, (20.11.2016), s.14. 
168 Suat Oktar, Nadir Eroğlu, Ġlhan Eroğlu, “2008 Global Finansal Krizi, Parasal Aktarım Kanalları ve TCMB 

Deneysel Politika Çabaları”, Marmara Üniversitesi Ġ.Ġ.B.F. Dergisi, Cilt 25, Sayı:2, 2013, s.4. 

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
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ve ticari bonolarda risk primleri artmıĢ, aynı zamanda bu ülkelere olan yabancı sermaye 

akımları ve banka borçlanmaları önemli oranda düĢmüĢtür.
169

  

Düzenleme otoriteleri ve MB hızlı kredi büyümesi ve aktif fiyatlarında oluĢan 

balonun neden olduğu sistemik riskleri görememiĢ ya da gerekli önlemleri alamamıĢtır. 

Ulusularası piyasalarda yaĢanan geliĢmeler karĢısında finansal sisteme olan güvenin 

tekrar artırılması için ABD ve Avrupa‟da merkez bankaları ve hükümetleri tarafından 

çok sayıda önlem alınmıĢ ve trilyon dolarları bulan kurtarma paketleri açıklanmıĢtır. 
170

 

Kriz baĢladığında ortaya çıkan tedirginlikle sermaye akımlarının azalması 

geliĢmekte olan ülkelerin para birimlerinin değer kaybetmesine neden olmuĢtur. 

GeliĢmiĢ ülkelerde uygulanan para ve maliye politikalarının etkisiyle yüksek faiz 

oranına sahip geliĢmekte olan ülkelere akan sermaye ile birlikte bu ülkelerin para 

birimleri tekar değer kazanmaya baĢlamıĢtır.
171

 Krizin ardından Türkiye‟ye yönelik kısa 

vadeli sermaye akımlarında hızlı bir artıĢ olmuĢtur. Ekonomiye gelen kısa vadeli 

sermaye artıĢı neticesinde TL‟nin değerlenmesi ve ithalatın artıĢı kaçınılmaz olmuĢtur. 

Bu da cari açık sorununun ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Krizin akabinde dıĢ talep 

göreceli olarak zayıf seyir göstermiĢtir. Türkiye‟nin ihracatını yoğun olarak geliĢmiĢ 

ülkelere yapması ihracatta toplanmayı sınırlamıĢtır. Söz konusu olaylarla ilintili 

ihracattaki büyüme hızı, ihlattaki büyüme hızının baya bir gerisinde kendine yer 

bulmuĢtur.
172

  

GeliĢmiĢ ekonomilerde çok düĢük faiz oranları niceliksel geniĢleme ve yüksek 

miktarda likidite enjektesiyle geliĢmekte olan ülkelerdeki yüksek büyüme beklentileri 

ve yüksek faiz oranlarının birleĢmesiyle geliĢmekte olan ülkelere doğru bir sermaye 

dalgası baĢlatmıĢtır. Gelen sermayenin kısa vadeli olması ve portföy yatırımlarına 

yönelmesi risk unsuru olarak görülmekteydi.
173

 Çünkü ülkeye gelen kısa vadeli sermaye 

giriĢleri cari açığı artırmaktaydı. Dolayısıyla TCMB kontrolsüz bir Ģekilde sermaye 

akımları artıĢının önüne geçmek istemiĢtir. Kriz döneminde cari iĢlem açığındaki 

                                                 
169 YeĢim COġKUN ve Zeynep BALATAN, “Küresel Mali Krizin Bankacılık Sektörüne Etkileri ve Türk Bankacılık 

Sektörünün Veri Zarflama Analizi Ġle Bilançoya Dayalı Mali Etkinlik Analizi”, 12. İktisat Öğrencileri Kongresi, 7- 

8 Mayıs 2009, Ġzmir, Aktaran: Ahmet BÜYÜKġALVARCI, “Finansal Analizde Kullanılan Oranlar Ve Hisse Senedi 

Getirileri Arasındaki ĠliĢki: Ekonomik Kriz Dönemleri Ġçin Ġmkb Ġmalat Sanayi ġirketleri Üzerine Ampirik Bir 

Uygulama”, Atatürk Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi, Cilt: 25, Sayı: 1, 2011, s.228 
170 Pelin ATAMAN ERDÖNMEZ, “Küresel Kriz ve Ülkeler Tarafından Alınan Önlemler Kronoloji”, Bankalar 

Dergisi, Sayı:68, 2009, s.85. 
171 TOPALOĞLU, a.g.e., s.178. 
172 BAġÇI ve KARA, a.g.e., s.2. 
173 TOPALOĞLU, a.g.e.,s.184. 
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yükseliĢ ve sermaye giriĢ kalitesindeki düĢüĢ, küresel risk iĢtahının ani değiĢimlere açık 

olması ekonomide kırılganlığa sebep olmuĢtur. 2010 yılı son çeyrek itibarıyla cari açık 

finansmanının tamamına yakını kısa vade sermaye ve portföy yatırımları ile sağlandığı 

göz önüne çıkmaktadır.
174

 

Kısa vadeli sermaye giriĢi kredi eriĢimini kolaylaĢtırıp tüketimi hareketlendiği 

gibi TL‟nin değerlenmesini sağlayarak iç ve dıĢ talebin arasındaki ayrıĢmayı 

perçinlemiĢtir. Cari dengedeki bozulmanın hızlanması ve söz konusu dengenin 

sağlanmasının finansmanında kısa kısa vadeli sermaye giriĢleri ile portföy yatırımlarının 

kullanımındaki artıĢ, küresel risk iĢtahındaki ani değiĢim olmasına karĢı ekonomide 

kırılganlığı artırmıĢ, finansal istikrar hususundaki kaygılar gündemi meĢgul etmiĢ ve 

alternatif politika arayıĢını gerektirmiĢtir.
175

 Buna gerekçe olarak ad kriz öncesi en çok 

eleĢtirilen husus, basite indirgemek pahasına fiyat istikrar odaklı olarak finansal 

piyasada oluĢan balonlara karĢı kayıtsız kalmak olmuĢtur.
176

 

 

2.3.2.2008 Küresel Likidite Bolluğu ve TCMB Zorunlu Karşılık Önlemleri  

2010 yılında geliĢmiĢ ülke MB‟lerinin geniĢlemeci politikalar izlemesi kısa 

vadeli sermaye akımlarının Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelere akmasına neden 

olmuĢtur. Sermaye giriĢleri TL‟nin değerini artırmıĢ ve artan kaynaklar aynı zamanda iç 

kredi kullanımını ve iç talebi artırmıĢtır. Türkiye ekonomisinde iç talepteki büyüme ve 

TL‟nin değer kazanması ithalat artıĢını hızlandırmıĢtır.Ülkeye gerçekleĢen sermaye 

giriĢleri kredi olanaklarını artırmıĢtır.Ekonomide yaĢananlar genel denge üzerinde 

sorunlara neden olmuĢ ve açıklar oluĢmuĢtur.Bu açıkların tamamının vadesi kısa olan 

sermaye ile kaĢılanması makro finansal istikrara iliĢkin riskleri artırmıĢtır.
177

 

TCMB ülkeye sermaye giriĢlerinin daha doğrusu kısa vadeli giriĢlerin önüne 

geçmek için iki ara hedef belirlemiĢtir. Bu hedefler ile temel amaçlardan olan finansal 

istikrar amacına yönelik olarak ZK ve ROM politikasını aktif olarak uygulamaya 

koymuĢtur. 
178

 Ayrıca TCMB finansal istikrar amacına yönelik olarak daha önce 

                                                 
174 KARA, a.g.e., s.4. 
175 BAġÇI ve KARA, a.g.e., s.4. 
176 ÖZATAY, a.g.e., s.23. 
177 ARSLAN ve diğerleri, a.g.e, s.94. 
178 BAġÇI ve KARA, a.g.e., s.4. 
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kullanmadığı ve tasarımı TCMB‟ye ait para politikası aracı olan ROM mekanizmasını 

uygulamaya koymuĢtur.  

 

2.3.2.1. Zorunlu Karşılık Oranlarının Kullanılması 

2008 yılından sonraki süreçte ZK politikası daha sık bir Ģekilde kullanılmıĢtır. 

AĢağıda yer alan grafikte vadesiz mevduat, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar, 1 yıla 

kadar ve 1 yıldan uzun mevduat için zorunlu karĢılık oranlarının değiĢimine yer 

verilmiĢtir. 

 
 

Grafik 9: TL Zorunlu KarĢılık Oranları   
Kaynak: TCMB, 2015 Kasım Ayı Finansal Ġstikrar Raporu 

 

TCMB krizden sonraki süreçte özellikle 2010 ile 2013 yılları arasında ZK 

oranlarında değiĢikliğe gitmek suretiyle temel amaç olan fiyat istikrarı ve finansal 

istikrar amacına ulaĢmaya çalıĢmıĢtır. Öte yandan aynı Ģekilde faizlerde de değiĢikliğe 

giderek aynı amaca yönelik olarak bazı adımlar atmıĢtır.2010 ve 2011 döneminde 

ülkeye sermaye giriĢlerinin önüne geçmek için faizleri düĢürmüĢ finansal istikrar amacı 

doğrultusunda da ZK oranlarını artırmıĢtır.2011 ile 2012 yılları arasında ise tam tersi 

politika izlenmiĢtir.2011 yılından itibaren ROM mekanizmasına geçilerek ZK politikası 

farklı doğrultuda uygulanmıĢtır.2012 ile 2013 yılları arasında ise yine faizler 
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düĢürülürken ZK oranlarında zaman zaman artıĢ yapılmıĢtır.
179

 2014 yılından itibaren 

ise yine ZK‟lara faiz ödenmesi uygulamasına geçilmiĢ ve burada dıĢ borçların vadesinin 

uzatılması ve kolaylık sağlanması amaçlanmıĢtır.Nitekim bu politika ile dıĢ borçların 

vadesinin uzadığı görülmüĢtür.
180

  

2014 yılının sonlarından itibaren ZK‟ya faiz ödemesine baĢlayan TCMB 2015 

yılında ZK‟lara ödediği faizi yükseltmiĢtir. Yine ROK ile gerçekleĢtirilen 

düzenlemelerle piyasalara likidite sağlayacağını açıklamıĢtır.
181

 

 TCMB, finansal istikrar amacına yönelik olarak YP cinsinden çekirdek dıĢı 

yükümlülüklere uygulanan ZK oranlarını artırmıĢtır. 

Tablo 10: Yabancı Para Zorunlu Karşılık Oranlarında Yapılan Düzenlemeler 

YP Zorunlu Karşılık 

Oranları(%) 

Düzenleme 

Öncesi 13.02.2015 13.03.2015 09.10.2015 

Çekirdek Yükümlülükler         

1 Yıla Kadar Vadeli 13 13 13 13 

1 Yıldan Uzun Vadeli 9 9 9 9 

Çekirdek Dışı Yükümlülükler         

1 Yıla Kadar Vadeli 13 18 20 25 

2 Yıla Kadar Vadeli 11 13 14 20 

3 Yıla Kadar Vadeli 11 8 8 15 

5 Yıla Kadar Vadeli 6 7 7 7 

5 Yıldan Uzun Vadeli 6 6 6 5 
Kaynak: TCMB, 2016 yılı Para ve Kur Politikası, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-

0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPAC 

Ed40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9 

 

Tablo 10‟da görüldüğü üzere çekirdek dıĢı yükümlülükler için uygulanan 

zorunlu karĢılık oranları artırılmıĢtır. Yine finansal istikrar amacıyla 30.05.2015 

tarihinde yapılan değiĢiklikle Türkiye‟de kurulmuĢ bankaların yurt dıĢı Ģubelerinin 

zorunlu karĢılığa tabi yükümlülüklerinin kapsamı geniĢletilmiĢ, böylece bankaların yurt 

dıĢı Ģubelerinin de borçlanmalarında uzun vadeyi tercih etmeleri teĢvik edilmiĢtir.
182

 

                                                 
179 BÖCÜOĞLU, a.g.e., s.7. 
180Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2016 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 09.12.2015, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9, (20.11.2016),  s.4. 
181 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Küresel Para Politikalarının NormalleĢme Sürecinde Yol Haritası, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9ee29dfd-c847-41c0-91a9-7bc16886ce10/TCMBYolHaritasi2015.pdf? 

MOD=AJPERES&CACHEID=9ee29dfd-c847-41c0-91a9-7bc16886ce10, (01/12/2016), s.2. 
182Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2016 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 09.12.2015, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9, (20.11.2016),  s.21. 

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
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2008 krizinden sonra finansal istikrar ön plana çıkmıĢtır. TCMB, 2010 yılı 

itibarıyla yeni politika bileĢimine geçerek uygulamaya koymuĢtur. Yeni politika 

kapsamında TCMB piyasalarda gözlenen olumlu geliĢmelerle beraber kriz 

dönemlerinde piyasaya verdiği likidite desteğini geri çekmiĢ ve ZK oranlarında artıĢa 

gitmiĢtir.
183

 Zorunlu karĢılıklar sermaye akımını hızlandırmadan sıkılaĢtırıcı para 

politikası uygulamaya imkan tanımakta, dolayısıyla mevcut konjonktürde TCMB 

açısından elveriĢli bir araç niteliği taĢımaktadır.
184

 

 

2.3.2.2.  Vadeye Göre Zorunlu Karşılık Uygulanması 

TCMB daha önce de belirtildiği gibi 2010-69 sayılı basın duyurusu ile TL 

zorunlu karĢılıklarda ve 2011-21 sayılı basın duyurusu ile YP zorunlu karĢılıklarda, 

vadeye dayalı zorunlu karĢılık uygulamasına geçmiĢtir. Bunun temel amacı finansal 

istikrarın en önemli aktörlerinden olan bankacılık kesiminin önemli sorunlarından biri 

olan kaynakların vadesinin kısa olmasından kaynaklanan sorunların çözümüne katkı 

sağlamaktır. 

Vade uyumsuzluğu Türk bankacılık sektörü açısından olumsuz bir 

durumdur.Çünkü kaynakların vadesinin varlıkların vadesinden kısa olması sektörü 

likidite riski ile karĢı karĢıya getirmektedir. TCMB tarafından yapılan basın 

duyurusuyla kaynakların vadesinin uzatılması yoluyla vade uyumsuzluğunun 

azaltılmasına, dolayısıya finansal istikrara katkı sağlayacağı değerlendirilmiĢtir.
185

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
183Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2011 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 21.12.2010, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf? 

MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad  (20.11.2016), s.3. 
184 ALPER ve TĠRYAKĠ, a.g.e., s.7. 
185Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılıklara İlişkin Basın Duyurusu, Sayı:2010-68, 17.12.2010, 

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. 

 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992/DUY2010-68.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992/DUY2010-68.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=747afcf4-7e5a-4b5f-b6da-d20f1cb0b992
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Tablo 11: 2011 Yılında Vade Bazında Farklılaştırılmış Zorunlu Karşılık Oranları 

  

  

  Zorunlu KarĢılık Oranları % 

  

  

  

TL Yükümlülükler 07.01.2011 04.02.2011 01.04.2011 29.04.2011 

Vadesiz ,ihbarlı mevduatlar ve 

özel cari hesaplar 
8 12 15 16 

1 aya kadar vadeli 

mevduatlar/katılma hesapları      

(1 ay dahil) 

8 10 15 16 

3 aya kadar vadeli 

mevduatlar/katılma hesapları             

(3 ay dahil) 

7 9 13 13 

6 aya kadar vadeli 

mevduatlar/katılma hesapları                 

(6 ay dahil) 

7 7 9 9 

1 yıla kadar vadeli 

mevduatlar/katılma hesapları              

(1 yıl dahil) 

6 6 6 6 

1 yıl ve 1 yıldan uzun vadeli 

mevduatlar/katılma hesapları 
5 5 5 5 

Kaynak:TCMB 2010 ve 2011 Basın Duyurusu 

2008 küresel finans krizinden sonra finansal istikrarı gözeten TCMB bu kapsamda 2010 

yılından itibaren zorunlu karĢılıkları aktif olarak uygulamıĢtır. Zorunlu karĢılıkları vade 

yapısına göre farklılaĢtıran TCMB, yeni oranları 07.01.2011 tarihli yükümlülük 

döneminden geçerli olarak uygulamaya baĢlamıĢtır. Sonraki süreçte 2011 yılına 

gelindiğinde  oranlar 24.01.2011 ve 24.03.2011 tarihlerinde artırılmıĢtır.
186

  

YP kaynakların vadesini uzatmak amacıyla hareket ederek TCMB, YP zorunlu 

karĢılık oranlarını vade dilimlerine göre farklılaĢtırmıĢtır. Buna göre YP ZKO,
187

 

 Vadesiz, ihbarlı Döviz Tevdiat Hesabı (DTH), YP cari hesapları ile 1 aya kadar 

vadeli, 3 aya kadar vadeli, 6 aya kadar vadeli ve 1 yıla kadar vadeli DTH/YP 

katılma hesapları ile vadesi 1 yıla kadar YP diğer yükümlülükler için %12, 

 1 yıl ve daha uzun vadeli DTH/YP katılma hesapları ile birikimli DTH/YP 

katılma hesapları ile 1-3 yıl arası vadeli YP diğer yükümlülükler için %11,5, 

 3 yıldan uzun vadeli YP diğer yükümlülükler için %11, 

olarak belirlenmiĢtir. 

                                                 
186 YAVUZARSLAN, a.g.e., s.97. 
187Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Zorunlu Karşılıklara İlişkin Basın Duyurusu, Sayı:2011-21, 21 Nisan 2011, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88/DUY2011-21.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88, (10/11/2016), s.7. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88/DUY2011-21.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88/DUY2011-21.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE56650125-d7ca-4363-91c5-b2e0830dda88
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2010 yılının ortalarından itibaren kısa vadeli sermaye giriĢlerindeki artıĢ TL‟nin 

değer kazanmasına neden olmuĢ, bu da cari açığı artırarak makro finansal riskleri 

artırmıĢtır. Enflasyon oranı hedefin altında seyretmiĢ ve bu sayede TCMB para 

politikasını öncelikle kısa vadeli sermaye giriĢlerini azaltarak kredileri yavaĢlatmaya 

odaklanmıĢtır. Bu kapsamda kredi artıĢının yaĢanmaması için zorunlu karĢılıklar 

belirgin bir Ģekilde artırılmıĢtır.
188

  

 

2.3.2.3.  Zorunlu Karşılıklar ve Piyasa Likiditesi Yönetimi 

Fiyat istikrarından sorumlu olan ve finansal istikrarı gözten bir kurum olan 

TCMB piyasa likiditesini yönetmektedir. 2008 krizinden sonra TCMB temel politika 

aracı olan repo ihale faiz oranına karĢılık bu politikayı destekleyen baĢka araçlar 

geliĢtirmiĢ ve uygulamaya koymuĢtur.Bu araçlar faiz koridoru ve daha sık kullanılan ve 

daha etkin olan ZK uygulamaları olmuĢtur.Bu dönemden itibaren ZK „ya iliĢkin yapılan 

düzenlemelerle bu politikayı piyasa likiditesi yönetimi çerçevesinde aktif olarak 

kullanmaya devam etmiĢtir.
189

 

TCMB, likidite yönetimi genel çerçevesini belirlerken;
190

 

 Kısa vadeli faiz oranlarının PPK tarafından belirlenen faiz koridoru içerisinde 

uygun görülen düzeyde oluĢmasının sağlanması,  

 Uygulanan likidite yönetimi stratejisi ile uyumlu Ģekilde para piyasalarının etkin 

ve istikrarlı çalıĢmasının sağlanması, 

 Ödeme sistemlerinin kesintisiz çalıĢmasının temini, 

 Kullanılan araçların para politikasının etkinliğini desteklemesi, 

 Operasyonel yapının piyasalardaki olağandıĢı geliĢmelere karĢı yeterli esnekliğe 

sahip olması, 

amaçlarını hedeflemektedir. 

Bu amaçlara ulaĢmak ve para politikasının etkinliğini artırmak için likidite 

yönetimi genel çerçevesi belirlenirken piyasadaki likidite düzeyi ve likiditenin sistem 

                                                 
188 ARSLAN ve diğerleri, a.g.e, s.98. 
189Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2012 yılı Para ve Kur Politikası, 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.  
190Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2016 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 09.12.2015, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9, (20.11.2016),  s.7. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053
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
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içindeki dağılımı da dikkate alınmaktadır. TCMB, piyasa likiditesi yönetimi üzerinde 

zorunlu karĢılık, ROM, faiz koridoru gibi kanallar ile etkili olmaktadır.  

TCMB, likidite yönetimi çerçevesinde zorunlu karĢılıkları para politikası aracı 

olarak kullanmaya baĢlamıĢtır. Bu çerçevede;
191

 

 Zorunlu karĢılık oranlarının makro ekonomik ve finansal riskleri azaltıcı 

araçlardan biri olarak daha aktif bir Ģekilde kullanılabilmesini sağlamak 

amacıyla Türk parası zorunlu karĢılıklara faiz ödenmesi uygulamasına son 

verilmiĢtir.  

 Likidite açığının belirgin Ģekilde azalması ve kredi koĢullarının iyileĢmesi 

üzerine Türk parası zorunlu karĢılık oranları 1 Ekim ve 12 Kasım 2010 

tarihlerinden itibaren geçerli olmak üzere 0,5‟er puan artırılarak %5‟ten, %6‟ta 

yükseltilmiĢ, böylece bankacılık sistemi likiditesi toplam 4,2 milyar TL 

azaltılmıĢtır.  

2011 yılı ilk yarısında hem fiyat istikrarına, hem de finansal istikrara iliĢkin 

risklerin azaltılması amacıyla zorunlu karĢılık oranları önemli ölçüde artırılarak, 

bankacılık sisteminden yaklaĢık 40 milyar TL likidite çekilmiĢtir.
192

 

Zorunlu karĢılıklar finansal istikrarı sağlamada kullanılabilecek etkin bir politika 

aracı olarak değerlendirilmektedir. TCMB zorunlu karĢılık uygulaması ile bankaların 

kaynaklarını TCMB‟de tutmaları suretiyle kredi kullanımlarında azalıĢ sağlanacak ve 

böylece TCMB para arzı üzerinde kontrol mekanizması kurmuĢ olacak ve likiditeyi 

aktif bir Ģekilde yöneterek piyasadaki istikrarsızlığın önüne geçmeye çalıĢacaktır.
193

 

 

2.3.2.4.  Çekirdek Yükümlülüklerin Desteklenmesi 

TCMB,  21.10.2014 tarihinde yaptığı basın duyurusu ile TL zorunlu karĢılıklara 

faiz ödemeye karar vermiĢtir. Yine 02.05.2015 tarihinde yaptığı basın duyurusuyla YP 

zorunlu karĢılıklara faiz ödemeye baĢlamıĢtır.  

                                                 
191Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2011 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 21.12.2010, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf? 

MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad  (20.11.2016), s.22. 
192Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2012 yılı Para ve Kur Politikası, 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.21. 
193Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Finansal Ġstikrar Raporu, 2010, Sayı:11, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b3118f7c-cd44-4883-86cc-68fa682ca2e1/Fir_TamMetin11.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEb3118f7c-cd44-4883-86cc-68fa682ca2e1, (20.11.2016), s.50. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b3118f7c-cd44-4883-86cc-68fa682ca2e1/Fir_TamMetin11.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEb3118f7c-cd44-4883-86cc-68fa682ca2e1
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b3118f7c-cd44-4883-86cc-68fa682ca2e1/Fir_TamMetin11.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEb3118f7c-cd44-4883-86cc-68fa682ca2e1
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TCMB, zorunlu karĢılıklara faiz ödemesi uygulamasına 2015 yılında artırıma 

giderek devam etmiĢtir. TCMB, finansal istikrar amacı ile 2015 yılı içerisinde her 

defasında 50 baz puan faiz artırımına giderek üç defa ZK‟ya ödenen faiz oranlarını 

artırmıĢtır ve toplamda 150 baz puan faiz artırılmasına karar vermiĢtir.
194

 

Finansal istikrarı destekleyici önlemler ve bunların zamanlamasına iliĢkin 

bilgilere aĢağıdaki tabloda yer verilmiĢtir.  

Tablo 12: Finansal İstikrarı Destekleyici Önlemler 

  Politika Zamanlama 

Yabancı Para Çekirdek  

DıĢı Yükümlülüklerin 

Vadelerinin Uzatılması 

Bankaların mevcut stoklar üzerindeki 

maliyet  yükünü artırmadan sadece yeni 

yabancı para çekirdek dıĢı yükümlülükleri 

için zorunlu karĢılık oranları üç yıldan uzun 

vadeyi teĢvik edecek Ģekilde belirlenecektir 

NormalleĢme 

 Öncesinde 

Türk Lirası Cinsi 

Çekirdek 

Yükümlülüklerin 

Desteklenmesi 

Gerekli görülmesi durumunda,önümüzdeki 

dönemde bankacılık sektörünün aracılık  

maliyetini azaltmak ve çekirdek 

yükümlülükleri desteklemek için Türk lirası 

zorunlu karĢılıklara ödenen kısmi faiz 

gözden geçirilebilecektir 

NormalleĢme 

 Öncesinde  

ve Sürecinde 

Yabancı Para Zorunlu 

KarĢılıklara 

Faiz Ödenmesi 

USD cinsinden tutulan zorunlu 

karĢılıklara,rezerv opsiyonlarına ve serbest 

 hesaplara ödenen faiz oranı Amerika 

Merkez Bankası (FED) poltika 

 faiz aralığının üst bandına yakın seviyelerde 

tutulabilecektir 

NormalleĢme  

Öncesinde  

ve Sürecinde 

Kaynak:TCMB,  Küresel Para Politikalarının NormalleĢme Sürecinde Yol Haritasına ĠliĢkin 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 karĢılıklara faiz ödenmesine iliĢkin yapılan düzenlemeler, 

finansal kuruluĢların YP cinsinden çekirdek dıĢı yükümlülüklerinin vadesini uzatmaya 

ve çekirdek yükümlülükleri teĢvik etmeye dönük atılmıĢ adımlardır.  

                                                 
194Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Türk Lirası Zorunlu Karşılıklara Yapılan Faiz Ödemesine İlişkin Basın 

Duyurusu, Sayı:2015-56, 29 Ağustos 2015, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8e9d1b25-8bc4-4dec-95ef-

007a804177a5/DUY2015-56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE8e9d1b25-8bc4-4dec-95ef-

007a804177a5, (10/11/2016), s.7. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/%20Duyurular/Basin/2015/DUY2015-YolHarita
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/%20Duyurular/Basin/2015/DUY2015-YolHarita
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8e9d1b25-8bc4-4dec-95ef-007a804177a5/DUY2015-56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE8e9d1b25-8bc4-4dec-95ef-007a804177a5
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8e9d1b25-8bc4-4dec-95ef-007a804177a5/DUY2015-56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE8e9d1b25-8bc4-4dec-95ef-007a804177a5
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8e9d1b25-8bc4-4dec-95ef-007a804177a5/DUY2015-56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE8e9d1b25-8bc4-4dec-95ef-007a804177a5


72 

 

TCMB 2015 yılında yayınlamıĢ olduğu yol haritasında finansal istikrara yönelik 

ve istikrarsızlığa yol açan durumları bertaraf edecek politikalar uygulamaya 

baĢlayacağını duyurmuĢtur.
195

 TCMB‟nin yayınladığı basın duyurusunda yer alan Yol 

Haritası Tablo 12‟de sunulmuĢtur.  

 

2.3.2.5.  Rezerv Opsiyon Mekanizması 

TCMB 2008 krizinden sonraki süreçte özellikle 2010 yılından itibaren ROM 

ismini verdiği ve kendi tasarımı olan bir para politikası aracı geliĢtirerek uygulamaya 

koymuĢtur. ROM ile kısa vadeli sermayenin giriĢ çıkıĢından kaynaklı istikrarsızlık ve 

kurdaki aĢırı dalgalanmaların önüne geçilerek ekonomik istikrarın sağlanması 

amaçlanmıĢtır.
196

 

Yabancı sermaye giriĢlerinin hızlandığı dönemlerde YP kaynakların maliyeti, 

TL kaynakların maliyetine göre düĢmektedir. Bu durumda bankaların dövizle 

borçlanmasının maliyeti azalmaktadır. Böyle bir ortamda bankalar TL ZK‟larının daha 

yüksek tutarını döviz olarak tutacak ve ROM mekanizmasından daha fazla 

yararlanmaları daha mantıklı bir seçim olacaktır. Bunun sonucunda yabancı sermaye 

kanalı ile giren dövizlerin TL‟nin reel olarak aĢırı değerlenmesi engellenmektedir. 

ROM, piyasa likiditesinin oynaklığını sınırlamaktadır.
197

 

ROM mekanizmasının kullanımına 2010 yılında baĢlanmıĢ ve bundan sonraki süreçte 

kullanılmaya devam edilmiĢtir. ROM ile bankaların ZK‟larının bir kısmını döviz olarak 

TCMB nezdinde tutması ile toplam rezervlerde artıĢ yaĢanmıĢtır. Diğer araçlar da bu 

dönemde kullanılmıĢ  ve bu doğrultuda,2015 yılında bankaların TCMB nezdindeki 

döviz ve efektif piyasalarında iĢlem yapma limitleri %130 oranında artırılmıĢtır.
198

 

Böylece aĢağıdaki Ģekilde de görüldüğü gibi ROM ile bankaların TCMB‟de tuttuğu 

YP‟lerinin arttığı hatta gelecek yılda borçlarını ödeyecek kapasiteye ulaĢtığı 

gözlenmiĢtir.  

                                                 
195Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Bülten, Sayı: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. 
196 TUNA ve ÖNER, a.g.e., s.223. 
197 Banu DEMĠRHAN, “Türkiyede Yeni YaklaĢım Çerçevesinde Para Politikalarının Finansal Ġstikararı Sağlama 

Yönünde Uygulanması”, Afyon Kocatepe Üniversitesi İ.İ.B.F. Dergisi, Cilt:15, Sayı: 2, 2013, s.584.  
198Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2016 yılı Para ve Kur Politikası, Ankara, 09.12.2015, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9/2016ParaveKur.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEd40b6ab8-0f75-4967-92ae-20b1fea17bd9, (20.11.2016),  s.17. 

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
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Grafik 10:Bankacılık Sisteminin Kısa Vadeli Yabancı Para Borcu ve TCMB Yabancı 

Para Ġmkanları 
Kaynak:  BDDK  

  

Oynak sermaye akımlarının makro finansal istikrar açısından yaratabileceği 

olumsuz etkileri en aza indirmek amacıyla ROM, bankalar tarafından belli oranda 

kullanılabilmekte, bu nedenle TCMB döviz ve altın rezervlerini artırma eğiliminde 

olmaktadır. Böylece ROM otomatik dengeleyici olarak iĢlemektedir. Bankaların yurt 

dıĢı finansman koĢullarına bağlı olarak ROM kullanım oranını ayarlaması sermaye 

akımların kredi hacmi ve döviz kuru gibi değiĢkenler üzerinde yaratabileceği oynaklığı 

önlemesi açısından önemli bir etkendir.
199

  

 

2.3.3.  Yeni Zorunlu Karşılık Politikası Olarak ROM 

TCMB, küresel finansal krizden çıkıĢ sürecinde uygulamaya baĢladığı yeni 

politika bileĢimi kapsamında zorunlu karĢılıkları etkin bir Ģekilde kullanmaya 

baĢlamıĢtır. Bu kapsamda sermaye hareketlerindeki aĢırı oynaklığın finansal istikrar 

üzerindeki etkilerini sınırlandırmak, TCMB brüt döviz rezervlerini güçlendirmek ve 

                                                 
199 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Küresel Para Politikalarının NormalleĢme Süreci, Faiz Koridoru ve Türk 

Lirası Likidite Yönetimi Çerçevesi ve SadeleĢme Adımları Bülteni, Aralık, 2015, Sayı:40, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/762b017f-0644-4716-ab67-1f233f603199/TCMB_BULTEN_ARALIK_ 

2015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE762b017f-0644-4716-ab67-1f233f603199,  s.3. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/762b017f-0644-4716-ab67-1f233f603199/TCMB_BULTEN_ARALIK_%202015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE762b017f-0644-4716-ab67-1f233f603199
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/762b017f-0644-4716-ab67-1f233f603199/TCMB_BULTEN_ARALIK_%202015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE762b017f-0644-4716-ab67-1f233f603199
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bankalara likidite yönetimlerinde daha fazla esneklik sağlama amacıyla yeni ZK 

politikası olarak ROM‟u aktif bir Ģekilde kullanmaya baĢlamıĢtır.  

ROM ile TL ZK‟ların belli bir kısmı döviz ve altın ile tutulabilmektedir.Yani 

bankalar tutmak zorunda oldukları ZK‟ların %60‟ını döviz,%30‟unu altın olarak tesis 

edebilmektedirler.Bu durumda bankalar 1000 TL ZK‟nın 600 TL‟sini USD olarak,300 

TL‟sini ise  altın olarak tutabilmektedir. 

TL fonlama maliyeti YP cinsi fonlama maliyetine göre daha yüksek olduğu 

durumda kuruluĢlar zorunlu karĢılıklarını TL yerine döviz olarak tutmayı tercih 

edeceklerdir. Yani ROM‟u sonuna kadar kullanma opsiyonunu seçeceklerdir. ROM, 

imkan kullanım oranını etkileyen temel faktörler TL fonlama maliyetinin YP fonlama 

maliyetine oranı ile TCMB tarafından tespit edilen ROK değerleri olmaktadır.
200

 

TCMB, rezerv opsiyon oranı ve rezerv opsiyon katsayılarında değiĢiklik yaparak 

sermaye çıkıĢlarının veya sermaye giriĢlerinin yoğun olduğu dönemlerde piyasa 

likiditesini ayarlamaktadır.  

TCMB ROM uygulaması ile birlikte sermaye hareketlerinin Türkiye‟ye hızlı 

giriĢ-çıkıĢı ile oluĢabilecek tahribatın önüne geçmeyi hedeflemiĢtir. Sermaye giriĢlerinin 

yaĢandığı ve buna bağlı olarak YP likiditesinin arttığı dönemlerde bankalar ROM‟u 

daha çok kullanmayı tercih edeceklerdir. Ayrıca bu dönemlerde TCMB, finansal 

piyasalardan daha fazla YP çekmek için ROM‟u artırabilmekte veya ROK‟u 

yükseltebilmektedir. Sermaye çıkıĢlarının yaĢandığı ve buna bağlı olarak YP‟ye ihtiyaç 

duyulduğu dönemlerde, bankaların TL cinsinden zorunlu karĢılık tutmayı ve ROM‟u 

kullanmamayı tercih etmeleri beklenmektedir. Bu dönemlerde TCMB, ROM‟u 

azaltabilmekte veya ROK‟u düĢürebilmektedir.
201

 

Ayrıca ROM‟un piyasa likiditesi üzerindeki diğer bir etkisi kredi tarafında 

görülmektedir. Hızlı sermaye giriĢlerinden dolayı oluĢabilecek kredi geniĢlemesi ROM 

sayesinde kontrol altına alınmaktadır. Özellikle YP cinsinden verilebilecek kredi 

miktarı arz yönünden kısıtlanabilecektir. Ani sermaye çıkıĢlarının olduğu durumlarda 

ise, bankalar daha önceden biriktirdikleri döviz rezervini kullanabilecektir. Böylelikle 

ROM kredi büyümesini hem geniĢleyici, hem de daraltıcı yönde etkileyebilecek bir 

                                                 
200Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Finansal Ġstikrar Raporu, 2014, Sayı:19, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ad4e6c3-b2c8-4209-93d2-5a4ee056a9e1/Fir_TamMetin19.pdf?MOD= 

AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE0ad4e6c3-b2c8-4209-93d2-5a4ee056a9e1, (20.11.2016), s.78. 
201 TUNA ve ÖNER, a.g.e., s.226. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ad4e6c3-b2c8-4209-93d2-5a4ee056a9e1/Fir_TamMetin19.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE0ad4e6c3-b2c8-4209-93d2-5a4ee056a9e1
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ad4e6c3-b2c8-4209-93d2-5a4ee056a9e1/Fir_TamMetin19.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE0ad4e6c3-b2c8-4209-93d2-5a4ee056a9e1
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politika aracı olarak kullanılabilmektedir. TCMB, rezerv opisyonu katsayılarını 

değiĢtirerek piyasadaki fonlama kaynaklarının maliyetlerini etkileyebilmektedir. 

Örneğin, TCMB rezerv opsiyonu katsayılarını düĢük seviyelerde tutarak bankaları 

öncelikle bu imkanı kullanmayı teĢvik etmekte ve bankaların diğer fon kaynaklarına 

olan talebini düĢürerek piyasadaki faizleri etkiyebilmektedir.
202

 

 

2.3.3.1. Otomatik Dengeleyici Olarak ROM 

  Bankalar TL tarafta ve YP tarafta kaynak maliyetleri doğrultusunda optimal 

ROK‟u belirleyebilmektedir. ROM, prensip olarak yüksek kur dalgalanmalarına 

otomatik dengeleyici olarak rol almaktadır.
203

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 11: TL-YP Kaynakların Göreli Maliyetinin Değişimi ve ROK 
Kaynak: ALPER, KARA ve YÖRÜKOĞLU, Rezerv Opsiyon Mekanizması,  TCMB Ekonomi Notları, 

Sayı:2012-28, s.4 

 

ROM arttıkça ROK arttığı durumda bankaların A noktasında imkandan 

yararlandığı varsayılırsa, sermaye giriĢlerinin hızlandığı dönemlerde bankalar YP 

kaynaklara daha kolay ulaĢacak ve YP kaynak maliyetleri düĢecektir. Bu durumda, 

bankaların optimal ROK seviyesi yükselecek ve yeni denge A noktasının sağına doğru 

kayacaktır. Dolayısıyla, yurt içine giren dövizin bir kısmı, bankalarca zorunlu 

karĢılıkların tesisinde kullanılmak üzere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarılarak 

                                                 
202 KÜÇÜKSARAÇ ve ÖZEL, a.g.e., s.5. 
203

 Ahmet DEĞERLĠ ve Salih FENDOĞLU, “Reserve Option Mechanism as a Stabilizing Policy Tool: 

Evidence from Exchange Rate Expectations”, Temmuz 2013, ÇalıĢma Tebliğ No: 13/28, TCMB Çalışma 

Tebliği, s.5 
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piyasadan çekilmiĢ olacaktır. Böylece TL üzerindeki değerlenme baskısı sınırlanmıĢ 

olacağı gibi giren dövizin krediye dönüĢme oranı da azalacaktır. Bankaların TL zorunlu 

karĢılıkların daha büyük bir oranını YP olarak tesis etmeleri sonucunda bir miktar TL 

likidite ortaya  çıkacak olsa da, strelize edilmesi gereken TL likidite miktarı aynı 

miktarda dövizin merkez bankasınca satın alındığı duruma göre ROK sebebiyle daha az 

olacaktır.
204

 

Likidite yönetiminde etkinliğin sağlanmasında ve sermaye akımlarındaki 

oynaklığın makro ekonomik göstergeler üzerindeki olumsuz etkilerinin 

sınırlandırılmasında ROM imkanı sayesinde büyük katkı sağlanmıĢtır.  

ROM uygulamasının baĢladığı 2011 yılından itibaren TCMB döviz ve altın 

rezervlerinde ciddi bir artıĢ olmuĢtur Özellikle altın rezervlerindeki artıĢ tamamen ROM 

imkanı ile TL yükümlülükleri altın olarak tesis edilebilmesinden kaynaklanmaktadır.  

TCMB tarafından otomatik dengeleyici olarak çalıĢması amacıyla tasarlanan 

ROM bankalara döviz varlıklarını likidite gereksinimleri doğrultusunda serbestçe 

kullanabilme imkanı tanımaktadır.
205

  

 

2.3.3.2. Finansal İstikrara Katkı Olarak ROM 

ROM yabancı sermaye hareketlerindeki oynaklığın finansal istikrar üzerindeki 

olumsuz etkisini azaltmak için kullanılan bir mekanizmadır. TCMB, bu mekanizmayı 

bankaların brüt döviz rezervlerini güçlendirmek ve bankaların likidite yönetimlerinde 

daha güçlü olmasını sağlamak ve bu konuda bankalara daha fazla esneklik kazandırmak 

amacıyla kullanılmaktadır.
206

  

ROM‟un sermaye giriĢlerinin hızlandığı ve YP kaynaklara eriĢimin nispeten 

kolay ve maliyetin daha düĢük olduğu dönemlerde, bankaları TL zorunlu karĢılık yerine 

daha fazla YP koyamaya iteceği, böylece TL‟nin aĢırı değerlenmesinin de 

engellenebileceği, buna karĢın sermaye giriĢlerinin yavaĢladığı dönemlerde ise 

bankaların rezerve koydukları dövizi kullanmayı tercih ederek TL üzerindeki baskıyı 

hafifletebileceği en önemli beklentilerden biridir.
207

 

                                                 
204 ALPER, KARA ve YÖRÜKOĞLU, a.g.e., s.5. 
205 ERMĠġOĞLU, ODUNCU ve AKÇELĠK, a.g.e., s.2. 
206 DEMĠRHAN, a.g.e.,s.583. 
207 BÖCÜOĞLU, a.g.e., s.21. 
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Kriz süresince ve sonrasında özellikle geliĢmekte olan ülkelerde zorunlu 

karĢılıklar para politikası aracı olmanın yanında finansal istikrarı desteklyeici, makro 

riskleri azaltıcı bir araç olarak kullanılmaya baĢlanmıĢtır.
208

 TCMB finansal isktikarı 

sağlamada önemli görevler üstlenmektedir. Finansal istikrar amacı doğrultusunda ROM 

aktif bir politika aracı olarak kullanmaktadır. ROM sayesinde TL zorunlu karĢılık 

yükümlülüğü için TCMB serbest hesaplarında tutulan TL tutarı gerilerken, YP 

cinsinden bloke hesaplarda tutulan zorunlu karĢılıklar artmıĢtır. TCMB‟de zorunlu 

karĢılık olarak tutulan TL tutarının azalmasına bağlı olarak, TCMB‟den repo yoluyla 

borçlanmalar ve piyasadaki TL likidite açığı azalmıĢtır. ROM aracılığıyla rezervi 

TCMB‟den daha çok bankaların biriktirmesi sağlanmaktadır. Sermaye hareketlerindeki 

oynaklık asıl olarak bankaların borç ödeme kapasitesini ve bilançolarını olumsuz 

etkileyeceğinden, rezervi de büyük oranda bankaların tutması ve Ģokların niteliğine göre 

optimal olarak kullanabilmesi sistemin etkinliğini artırmaktadır.
209

 

 

2.3.4. Bankaların ROM Kullanım Davranışlarını Belirleyen Faktörler 

2008 küresel finansal krizi sonrası MB‟leri krizin etkilerinin önlenmesi 

hususunda aktif rol almıĢ ve bu konuda geleneksel olmayan para politikası araçlarına 

baĢvurmuĢtur. Bu çerçevede FED ve Avrupa Merkez Bankası (ECB)‟nin aĢırı 

geniĢlemeci politikaları küresel likidite bolluğuna neden olarak geliĢmekte olan ülkelere 

sermaye hareketlerini artmıĢ ve finansal dengesizlikler yaratma tehlikesi ortaya 

çıkmıĢtır. Küresel likiditenin finansal dengesizlik yaratma tehlikesine karĢılık TCMB 

yine geleneksel olmayan bir yöntem olan ROM mekanizmasını uygulamaya koyarak 

önlem alma yoluna gitmiĢtir. Nitekim, TCMB ROM‟un amacını: “TCMB, sermaye 

hareketlerindeki aĢırı oynaklığın makro ekonomik ve finansal istikrar üzerindeki 

olumsuz etkilerini sınırlamak amacıyla ROM‟u geliĢtirmiĢtir.” Ģekinde 

açıklamaktadır.
210

 

                                                 
208 YAVUZARSLAN, a.g.e., s.110. 
209Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Finansal Ġstikrar Raporu, 2012, Sayı: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. 
210Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Bülten, Sayı: 28, Aralık, 2012, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/14cdae5a-4898-42c7-a7dc-4087642253e4/Bulten28.pdf?MOD=AJPERES 

(03.09.2016), s.1. 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9017ff6b-973b-40ba-8433-91430bdb7d6f/Fir_TamMetin15.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE9017ff6b-973b-40ba-8433-91430bdb7d6f
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9017ff6b-973b-40ba-8433-91430bdb7d6f/Fir_TamMetin15.pdf?%20MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE9017ff6b-973b-40ba-8433-91430bdb7d6f
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ROM imkanının Bankalar tarafından hangi ölçüde kullanılması tercihleri TL ve 

YP‟nin kaynak maliyetine göre değiĢiklik gösterebilecektir. Söz gelimi ROK 1 olması 

durumunda bankaların TL ve YP kaynak bulma hususunda bir engele maruz kalmaması 

durumunda YP kaynaklar, TL kaynaklara nazaran ucuz ise bankalar söz konusu 

imkanının tamamını kullamayı tercih edeceklerdir.
211

 

ROM sisteminin bankalar açısından doğrudan etkisi bankaların likidite 

yönetimleri üzerinde olmuĢtur. Bu sistemin uygulamaya koyulması ile birlikte 

bankaların likidite yönetimleri operasyonel açıdan ve likidite stratejileri açısından 

yeniden ĢekillenmiĢtir. ROM opsiyonunu kullanmak isteyen banklar, küresel likidite 

bolluğundan faydalanarak, ucuza sağladıkları YP kaynakları TL zorunlu karĢılıklar için 

TCMB‟ye yatırmak suretiyle TL likiditesini artırarak daha fazla TL kredi kullandırma 

imkanı elde edecektir. ROM çerçevesinde sağlanan TL zorunlu karĢılıklar için YP tesis 

etme opsiyonunun ne oranda kullanılacağını belirleme ve bu konuda likidite 

optimizasyonu sağlama hususu, bankaların likidite yönetimlerinin en önemli strateji 

belirleme alanı haline gelmiĢtir. Nitekim, ROM sistemi bankaların likidite yönetimine 

esneklik sağlamakta ve TL-YP kaynak maliyetleri arasınadaki marj sayesinde banka 

karlılığını etkilemektedir. Bu sebeple, bankaların opsiyon kullanım oranını belirlerken 

hangi parametreleri göz önünde bulunduracağı önemli bir faktör olarak ortaya çıkmıĢtır.  

ROM sisteminin yukarıda detaylı olarak açıklanan teknik ayrıntıları ve 

bankacılık sektörünün genel fonlama/plasman faaliyetleri göz önünde 

bulundurulduğunda ROM kullanım oranlarını belirleyen faktörler olarak fonlama 

maliyetleri, fonlama olanakları, plasman getirileri, plasman olanakları ve maliyetsiz 

swap özelliği ön plana çıkmaktadır.  

 

2.3.4.1. Fonlama Maliyetleri 

Bankaların fon toplayan ve topladıkları fonları da kredi olarak borç veren 

kurumlar olduğu düĢünülürse fonlama maliyetleri ve stratejileri banka karlılığını 

doğrudan etkilemektedir. Bu çerçevede bankaların ROM kullanım davranıĢlarını 

belirleyen en önemli faktörün TL ve USD kaynak maliyetleri arasındaki spread olduğu 

söylenebilir. ROM imkanının Bankalar tarafından hangi ölçüde kullanılması tercihleri 

                                                 
211 ALPER, KARA ve YÖRÜKOĞLU, a.g.e., s.3. 
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bankaların sağlamıĢ oldukları YP kaynak miktarına ve ROM‟u diğer fonlama araçları 

vasıtasıyla kayıtsız hale getiren marjinal ROK değerine, diğer bir ifadeyle eĢik ROK, 

bağlı olarak değiĢiklik gösterecektir. EĢik ROK, YP ve TL kaynakların göreli 

maliyetlerine bağlı olmaktadır.
212

 Bir banka için eĢik ROK formülü temel olarak TL 

kaynakların maliyeti / YP kaynakların maliyeti olarak elde edilmektedir.
213

 Ġlk baĢta 

ROM kapsamında TL yükümlülükler için EUR, USD ve Altın tesis edilebilmekte iken 

daha sonra EUR, opsiyonlar arasından çıkarılmıĢtır. Mevcut durumda sadece USD ve 

Altın tesis edilebilmektedir. Yine Altın opsiyonu açısından Altın swap maliyetleri 

belirleyici faktör olarak ön plana çıkmaktadır.  

USD faizlerin TL faizlere göre düĢük olması, özellikle küresel likidite bolluğu 

döneminde USD faizlerin tarihi düĢük seviyelere gerilemesi, fonlama maliyetleri 

açısından TCMB‟ye zorunlu karĢılık olarak TL yerine USD yatırılmasını avantajlı hale 

getirmektedir. ROM sisteminin finansal istikrar sağlayıcı özelliğinin iĢlemesi için ise 

TCMB rezerv opsiyon katsayıları (ROK) belirlemiĢtir. Sistemin fonlama maliyetleri 

açısından yarattığı avantajı bir örnekle açıklamakta yarar vardır. Bankaların USD ve TL 

kaynak maliyetleri, merkez bankalarının politika faizlerinin yanı sıra iĢletme giderleri, 

yasal giderler, mevduat maliyetleri gibi bankadan bankaya değiĢebilecek faktörler 

tarafından etkilenmektedir. Bu sebepl fonlama maliyetleri etkisinin standart bir Ģekilde 

ölçülebilmesi adına USD için FED ve TL için TCMB politika faizlerinin esas alınması 

yerinde olacaktır. 13.05.2016 tarihi itibarı ile FED politika faizi %0,50 ve TCMB 

ortalama fonlama faizi %8,49 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu verilere göre; TL 

yükümlülükler için A Bankası TCMB‟ye 100.000 TL yatırması gerekmekte ve bu tutarı 

TL veya USD yatırmanın Banka karlılığı açısından optimizasyonu uapmak 

istemektedir. 100.000.-TL‟nin USD olarak yatırılması durumunda 100 TL karĢılığı 

USD bulmanın yıllık maliyeti; 100.000 x 0,50/100= 500 TL olmaktadır. 100.000 

TL‟nin, TL olarak yatırılması durumunda 100.000 TL bulmanın yıllık maliyeti; 100.000 

x 8,49/100= 8.490 TL olmaktadır. Bu durumda A Bankası 7.990 TL daha az maliyet 

yarattığı için 100.000 TL zorunlu karĢılık için 100.000 TL karĢılığı USD‟yi TCMB‟ye 

                                                 
212Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, TCMB Bülten, Sayı: 28, Aralık, 2012, 

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/14cdae5a-4898-42c7-a7dc-4087642253e4/Bulten28.pdf?MOD=AJPERES 

(03.09.2016), s.2. 
213 ALPER, KARA ve YÖRÜKOĞLU, a.g.e., s.3. 
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yatırmayı optimal kabul edecektir. Rezerv opsiyon katsayıları nedeniyle bu avantaj, 

ROM dilimleri kullanım oranı arttıkça azalacaktır.  

 

2.3.4.2. Fonlama Olanakları 

Bankaların büyüklükleri, itibarları, bankalara özel durumlar ve bankaların 

uluslarası ortaklıkları fonlama olanaklarını ve piyasalara eriĢim imkanlarını 

etkilemektedir. Bu durum fonlama olanakları ve piyasalara eriĢim imkanları daha fazla 

olan bankaların daha kolay ve ucuza fon bulmalarını sağlayarak ROM kullanım 

davranıĢlarını etkileyecektir. ġöyle ki, ülkemizde faaliyet gösteren yabancı bankaların 

küresel piyasalardan daha ucuza ve kolaya fon sağlayabileceğini kabul etmek gerekir. 

Bu durumda, uluslar arası piyasalara eriĢim ve USD fonlama imkanı; büyüklük, itibar, 

bankalara özel durumlar ve bankaların uluslar arası ortaklık gibi değiĢkenler vasıtası ile 

daha fazla olan bankalar ROM imkanından daha fazla yararlanacaktır. Benzer Ģekilde, 

TL piyasalara eriĢimi kısıtlı olan bankalar da ROM sistemini daha fazla kullanacaktır. 

Yine, kürsel finans piyasalarındaki likidite olanakları da bankaların YP fonlama 

imkanlarını doğrudan etkilemektedir. Sermaye giriĢlerinin arttığı dönemlerde bankaların 

YP fon bulma imkanları ve ROM kullanım oranları artarken sermaye giriĢlerinin 

azaldığı dönemlerde bankaların fon bulma imkanları ve ROM kullanım oranları 

azalacaktır.  

 

2.3.4.3. Plasman Getirileri 

Bankalar maksimum kar hedefi çerçevesinde atıl likidite bulundurmamaktadır. 

Öncelikle toplanan fonların, yüksek faiz marjı yaratmak için kredi olarak 

kullandırılması hedeflenmektedir. Kredi olarak kullandırılmayan fonları ise, menkul 

kıymet alımına, bankalararası piyasalarda plasmana ve diğer alternatif yatırımlara 

yönlendirmektedir. MüĢterilen kredi talepleri ve fon arzları ise her zaman eĢ anlı 

olmamaktadır. Bu durumda oluĢan fazla likiditenin bankalararası piyasalarda veya diğer 

alternatif alanlarda değerlendirilmesi karlılık açısından optimal olmayabilir. Örneğin 

bankalararası piyasalarda faizler, kredi faizlerine göre düĢük kalmaktadır. Bu nedenle 

bankalar, fazla likidite dönemlerinde alternatif plasman getirileri düĢük olduğu için elde 

bulunan fazla likiditeyi TCMB‟ye ROM sistemi vasıtasıyla zorunlu karĢılık olarak 

yatırmayı tercih edecektir.  
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Tablo 13: Bankalararası Serbest Piyasada USD Borç Alma ve Verme Katsayıları 

Kaynak:REUTERS 

 

Tablo 13‟te 13.05.2016 tarihinde bankaların Reuters USD DEPO sayfası 

üzerinde bankalar arası serbest piyasada USD borç alıĢ ve satıĢ kotasyonları 

görülmektedir. Zorunlu karĢılıkların 14 günlük sürelerle test edildiğini hesaba katarsak, 

2 haftalık borç alma katsayılarının %0,72 olduğu görülmektedir. TL borç bulma 

maliyetinin %8,49 olduğunu düĢünürsek eldeki fazla USD likiditeyi %0,72 ile piyasada 

plase etmek yerine, rezerv opsiyon katsayısını 1 kabul edersek, TCMB‟ye zorunlu 

karĢılık olarak yatırmak %8,49-%0,72=%7,77 getiri avantajı sağlamaktadır.  

 

2.3.4.4. Plasman Olanakları 

Fonlama olanakları gibi plasman olanakları da bankaların ROM kullanım 

davranıĢlarını etkilemektedir. Bankaların büyüklükleri, itibarları, bankalara özel 

durumlar ve bankaların uluslar arası ortaklıkları plasman olanaklarını ve piyasalara 

eriĢim imkanlarını etkilemektedir. Genel olarak fonlama olanakları daha fazla olan 

bankaların ROM sistemini daha az kullanacağı varsayılabilir. Bankalararası piyasalarda 

kısa vadeli faiz oranları düĢük olduğundan serbest piyasada fazla likiditeyi 

değerlendirmek makul görülmemektedir. Bu durumda kürsel piyasalarda 

yapılandırılmıĢ ürünler ve türev araçlar vasıtası ile bankalararası serbest piyasalara göre 

daha fazla getiri sağlama imkanları olan bankalar nispeten daha az ROM kullanacaktır. 
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USD plasman olanakları ile birlikte TL plasman olanakları da dolaylı olarak ROM 

kullanım davranıĢları etkileyecektir. Yüksek getiri ile kısa vadeli (spot,rotatif) kredi 

kullandırma imkanına sahip bankalar TCMB‟de daha az TL zorunlu karĢılık tesis etmek 

isteyeceklerdir. Bu durumda ROM sistemini daha fazla kullanmalarını sağlayacaktır.  

 

2.3.4.5. Maliyetsiz Swap Özelliği 

Bankalar fazla YP likiditeye sahipse, bu fazla likidite ile para swapları (kur, para 

takası) vasıtasıyla TL fon ihtiyaçlarını karĢılamayı tercih edebileceklerdir. Bankaların 

TL zorunlu karĢılıklarının bir bölümünü döviz cinsinden tutabilmesi daha önce para 

takası yoluyla sağlanan TL fonlamasının bir kısmının ROM yoluyla ikame edilmesini 

sağlamıĢtır.
214

 ġöyle ki, A Bankası TL yükümlülükler için günlük TCMB nezdinde tesis 

etmesi gereken 100.000 TL‟yi elinde fazla bulunan 35.000 USD (Kur: 2,8571) ile 

serbest piyasada para swabı vasıtası ile fonlayabilir. Bu durumda A Bankası swap 

maliyetine katlanmak zorunda kalacaktır. Swap maliyetleri aĢağıdaki tabloda görüldüğü 

üzere genel olarak bankalararası serbest piyasada oluĢan borç verme faizlerine yakın 

oluĢmaktadır. 

Tablo 14:Bankalararası Serbest Piyasada Para Swap Kotasyonları 

 

Kaynak:REUTERS 

                                                 
214 ALPER, KARA ve YÖRÜKOĞLU, a.g.e., s.12. 
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 Örneğe dönülecek olursa, A Bankası 100.000 TL‟yi fazla USD likiditesini 

kullanarak 2 haftalık swap vasıtası ile fonlarsa yıllık 100.000 x %10,47 =10.470 TL 

maliyete katlanacaktır. Ancak ROM vasıtasıyla 35.000 USD‟yi (Kur: 2,8571) 100.000 

TL zorunlu karĢılık için doğrudan TCMB‟ye yatırabilmekte ve hiç maliyete 

katlanmamaktadır. Rezerv opsiyon katsayısı nedeniyle her 1000 TL zorunlu karĢılık için 

yatıracağı USD artacağı için belli bir eĢikten sonra maliyet oluĢmaya baĢlasa da 

özellikle ilk dilimler için maliyetsiz swap özelliği net olarak görülmektedir. Haliyle 

ROM sisteminin TCMB ile maliyetsiz swap yapma imkanı sağlaması bankaların ROM 

sistemini kullanmasını avantajlı hale getirmektedir.  
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  III.BÖLÜM 

REZERV OPSİYON MEKANİZMASINA İLİŞKİN BİR 

UYGULAMA 

 

3.1.  Uygulamanın Amacı ve Genel Çerçevesi 

Daha önceki bölümlerde değinildiği üzere; TCMB küresel krizi sonrası zorunlu 

karĢılıkları aktif bir para politikası aracı olarak kullanmaya baĢlamıĢ ve yeni bir para 

politikası aracı olarak 2011 Eylül ayından itibaren ROM‟u uygulamaya koymuĢtur. 

Bankalar açısından ise, TCMB tarafından uygulamaya konulan, ROM çerçevesinde TL 

yükümlülükler için YP ve Altın tesis etme opsiyonunu, yani Rezerv Opsiyon 

Oranı‟nı(ROO),  ne oranda kullanacaklarına dair optimizasyonu nasıl belirleyecekleri 

sorusu ortaya çıkmıĢtır. Bankaların Rezerv Opsiyon Oranı‟ı ne oranda kullanacaklarına 

dair karar süreçlerinde hangi parametreleri dikkate aldıklarına daha önce değinilmiĢti. 

Örnek uygulamamız ile ROM çerçevesinde bankaların,  Rezerv Opsiyon Oranı‟nı 

kullanım davranıĢlarının en önemli belirleyeni olan,  bankaların kaynak maliyetlerinin 

Rezerv Opsiyon Oranı kullanımı belirleme süreçlerini nasıl etkilediği incelenecektir. 

Uygulama aĢağıda belirtilen hususlar çerçevesinde hazırlanmıĢtır. 

*01.10.2016 tarihi itibarı ile geçerli mevzuat ve uygulamalar dikkate alınmıĢtır. 

*ROM çerçevesinde, incelemenin daha anlaĢılır olması açısından, YP ROO kullanımı 

incelenmiĢ olup Altın ROO kullanım oranı sabit kabul edilmiĢtir. 

*1 USD = 3 TL olarak hesaplanmıĢtır. Uygulama boyunca kurun sabit kaldığı kabul 

edilmiĢtir. 

*Uygulamada hayali A Bankası A.ġ.‟ ye ait gerçek olmayan veriler kullanılmıĢtır. 

*AnlaĢılır olması açısından sade ve küsüratsız rakamlar kullanılmıĢtır. 

*TCMB mevzuatı gereği bankalar TL zorunlu karĢılıklar için YP yatırma imkânı 

çerçevesinde TCMB‟ye sadece USD yatırabilmektedir, bu sebeple TCMB‟ye” YP 

Yatırma” veya “USD Yatırma” terimleri birbiri yerine kullanılmıĢtır. 
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*Bankaların kaynak maliyetlerini; sağlanan kaynakların faiz maliyeti ile birlikte iĢletme 

giderleri, yasal giderler veya fonlara eriĢim imkânları gibi baĢka faktörler de 

etkilemektedir. Uygulamada TCMB tarafından ilan edilen ortalama mevduat faizleri 

kaynak maliyeti olarak baz alındığı için “kaynak maliyetleri” ve “mevduat faizleri” 

terimleri birbiri yerine kullanılmıĢtır. 

*Bankalar ; TCMB tarafından yayınlanan ,”Zorunlu KarĢılıklar Hakkında 2013/15 

Sayılı Tebliğ” çerçevesinde tesis etmeleri gereken  zorunlu karĢılıkları iki haftalık 

sürelerle yeniden hesaplamakta ve hesaplanan zorunlu karĢılıklar iki hafta sonra ve yine 

iki hafta süre ile tesis edilmektedir. Örneğin; 23.09.2016 tarihli bilanço verileri ile 

hesaplanan zorunlu karĢılık tutarı iki hafta sonra tesis edilmeye baĢlanmakta ve 

07.10.2016 ile 20.10.2016 tarihleri arasında  iki hafta süre içinde tamamlanmaktadır.  

Tesis edecekleri zorunlu karĢılık bileĢenlerine ve ROO dilimlerini ne oranda 

kullanacaklarına ise yeni dönemin baĢlangıcı haftasında ve en geç yeni dönem 

baĢlangıcından bir iĢ günü öncesine kadar karar vermektedirler. Eğer  değerlendirmeler 

sonucunda TL için tesis edilen YP tutarda veya ROO kullanım oranlarında değiĢiklik 

yapılacaksa en geç yeni dönemin baĢlangıcından bir iĢ günü öncesine kadar , yani 

06.10.2016 tarihine kadar TCMB‟ye bildirilir ve yatırılacak-çekilecek USD tutar 

TCMB‟nin muhabir hesaplarına yatırılmaktadır veya bankalar kendi muhabir 

hesaplarına çekmektedir. 

*A Bankası A.ġ.‟nin zorunlu karĢılık taĢıma opsiyonunu kullanmadığı varsayılmıĢtır. 

*Döviz ROM imkânının kullanılma durumu kaynak maliyetlerine göre incelenmiĢ olup 

diğer unsurlar dikkate alınmamıĢtır. 

*Bankaların ROO dilimleri kullanım durumu ise; 23.09.2016-07.10.2016 tesis 

döneminde TCMB tarafından açıklanan verilere göre USD için %72,50, Altın için ise 

%80,33 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

*Bankalar;  01.10.2016 tarihi itibarı ile TL yükümlülükler için tesis etmeleri gereken 

zorunlu karĢılıkların %60‟nı YP(USD), %30‟nu ise standart altın olarak tesis 

edebilmektedir. BaĢlangıçta, baz senaryo analizine göre, A Bankası A.ġ ROM 
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çerçevesinde tanınan YP ve Altın ROO‟nın tamamını kullanmaktadır. Uygulama 

sürecinde ise YP kullanım opsiyonu değiĢirken Altın kullanım oranı sabit kalmaktadır. 

*Bankalar TCMB nezdinde ROM ve zorunlu karĢılıklar için tuttukları USD tutarlar için 

%0,49 faiz almaktadır. 

*TCMB bankaların tesis ettiği TL zorunlu karĢılıklara TCMB ağırlıklı ortalama 

fonlama faizi ve bankaların çekirdek yükümlülüklerine bağlı olarak değiĢen oranda faiz 

ödemektedir. Uygulamamızda A Bankası A.ġ.nin  tesis ettiği TL zorunlu karĢılıklar için 

Ağırlıklı ortalama fon maliyeti 300 baz puan faiz ödemesi aldığı kabul edilmiĢtir. 

*Kaynak maliyetleri olarak, TCMB tarafından yayınlanan Ağustos 2016 dönemine ait 

üç ay vadeli mevduat faizleri verisi baz alınmıĢ olup söz konusu oranlar TL için 

%10,87, USD için ise %2,36‟tür.  

*Rezerv Opsiyon Dilimleri ve Rezerv Opsiyon Katsayıları TCMB‟nin belirlediği 

değerlerdir. 

3.2. Zorunlu Karşılık Bileşenleri 

Bankalar, ROM imkânının uygulamaya koyulmasından bu yana TL zorunlu 

karĢılıklarını TL, YP ve Altın olmak üzere üçlü zorunlu karĢılık bileĢeni ile tesis 

etmektedir. Tablo 14‟de A Bankası A.ġ‟ nin  07.10.2016-20.10.2016 döneminde tesis 

edeceği TL zorunlu karĢılık bileĢenleri görülmektedir. 

Tablo 15: A Bankası A.Ş Zorunlu Karşılık Bileşenleri 

A Bankası A.Ş. 

Tesis Dönemi 07.10.2016-20.10.2016 

TL Zorunlu KarĢılık Toplamı 12.000 Milyon TL 

TL Olarak Tesis Edilen 1.200 Milyon TL 

Altın Olarak Tesis Edilen 3.600 Milyon TL 

YP Olarak Tesis Edilen 7.200 Milyon TL 
 

A Bankası A.ġ.  ROM çerçevesinde tanınan ROO dilimlerinin tamamını 

kullanmaktadır. Tablo 14‟e göre A bankası A.ġ 23.09.2016 tarihli bilanço verilerine 

göre(tesis döneminden iki hafta önceki bilanço verileri)  TL yükümlülükleri için 
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07.10.2016-20.10.2016 tarihleri arasında toplamda 12.000 Milyon TL zorunlu karĢılık 

tesis etmesi gerekmektedir. ROO dilimlerinin tamamını kullanan A Bankası A.ġ 12.000 

Milyon TL yükümlülüğünün 3.600 Milyon TL (12.000 Milyon TL*0,30= 3.600 TL) 

kadarlık kısmını %30 Altın tesis etme imkânı çerçevesinde TCMB‟ye standart altın 

yatırarak tesis etmektedir. Yine;  A Bankası A.ġ söz konusu yükümlülüğün 7.200 

Milyon TL(12.000 Milyon TL *0,60 = 7.200 Milyon TL)  kadarlık kısmını TCMB‟ye 

USD yatırarak tesis etmektedir. Geriye kalan 1.200 Milyon TL‟yi ise 14 günlük sürede , 

ortalama TL olarak tesis edecektir. Bu durumda; A Bankası A.ġ TL yükümlülükler için 

tesis etmesi gereken zorunlu karĢılıkların sadece %10‟luk kısmını TL olarak tesis 

etmektedir.  

3.3. ROM Çerçevesinde Tesis Edilecek YP İmkânı Analizi:Temel(Baz) 

Senaryo 

A Bankası A.ġ‟nin Rezerv Opsiyon Katsayıları hesaba katıldığında, ROM 

çerçevesinde YP opsiyonunun tamamını kullanması durumunda, 7.200 Milyon TL için 

ROO dilimlerine denk gelen tutarları ve bu tutarlar için TCMB‟ye yatırması gereken YP 

tutarları ve dilimlerin kaynak maliyetlerine göre analizi Tablo 15‟te gösterilmiĢtir. 

Uygulamanın tam olarak anlaĢılabilmesi için ilk olarak Tablo 15‟deki kavramlar 

açıklanmıĢtır. 

ROM Dilimlerinin %100 Kullanımı İçin Yatırılması Gereken Tutarlar; Her bir 

ROO dilimi için, ROO kullanım durumuna göre, Rezerv Opsiyon Katsayıları dikkate 

alınarak yatırılması gereken TL tutarları göstermektedir. Rezerv Opsiyon Katsayıları 

arttıkça ROO dilimleri için yatırılması gereken tutarlar artmaktadır. Ġkinci dilim için 

hesaplama yaparsak; 

TL Zorunlu KarĢılık Toplamı*ROM Dilimi*ROK 

12.000 Milyon TL *0,05*1,70= 1.020 Milyon TL 

Ġkinci dilimin tamamının kullanılması için 1.020 Milyon TL karĢılığı USD, 

yani 340 Milyon USD, yatırılması gerekmektedir. 
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ROM Dilimlerinin Denk Geldiği ZK Tutarları; ROO dilimleri için yatırılan 

USD tutarların, ROK katsayısı etkisiyle, ne kadarlık TL zorunlu karĢılık tesis edilmiĢ 

sayılacağını göstermektedir. Ġkinci dilim için hesaplama yaparsak; 

  TL Zorunlu KarĢılık Toplamı*ROO Dilimi 

  12.000 Milyon TL*0,05= 600 Milyon TL 

Ġkinci dilimin tamamının kullanılması durumunda yatırılacak 340 Milyon USD 

karĢılığında 600 Milyon TL zorunlu karĢılık tesis edilmiĢ sayılacaktır. 

ROM İmkânı Kullanım Durumu ve Oranı; Her bir ROO dilimi için yatırılması 

gereken tutarın ne kadarlık kısmının yatırıldığını “ROM Ġmkânı Kullanım Durumunu”,  

dilimlerin oransal olarak kullanımını  ise “ ROM Ġmkânı Kullanım Oranını” 

göstermektedir. 

Yatırılan YP Tutarlar; ROO dilimlerinin tamamının kullanılması durumunda 

yatırılması gereken USD tutarı, tamamının kullanılmaması durumunda ise tutarın ne 

kadarlık kısmının yatırıldığını göstermektedir. 

USD Kaynak Maliyeti;  TL zorunlu karĢılıklar için TCMB‟ye yatırılan USD 

tutarların kaynak maliyeti oranlarına göre yıllık maliyetlerini göstermektedir. TL olarak 

gösterilmektedir. Ġkinci dilim için hesaplarsak; 

ROM Dilimlerinin %100 Kullanımı Ġçin Yatırılması Gereken TL Tutarlar*

 USD Kaynak Maliyeti Oranı 

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

TL Kaynak Maliyeti; TL zorunlu karĢılıkların ROM çerçevesinde USD 

yatırılarak değil doğrudan TL olarak tesis edilmesi durumunda yıllık olarak katlanılacak 

maliyeti göstermektedir. Ġkinci dilim için hesaplama yaparsak; 

 ROM Ġmkânını Kullanım Durumu* TL Kaynak Maliyeti Oranı 

  600 Milyon TL*0,1087 =65,2 Milyon TL  
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TL-YP Kaynak Maliyeti Farkı ve ROM Optimizasyonu; TL zorunlu 

karĢılıkların ROM çerçevesinde YP olarak edilmesi opsiyonunun optimal olup 

olmadığını göstermektedir. TL zorunlu karĢılıkların, ROO  çerçevesinde,  USD olarak 

yatırılması durumunda oluĢacak yıllık kaynak maliyeti ile TL zorunlu karĢılıkların 

doğrudan  TL olarak tesis edilmesi durumunda oluĢacak yıllık kaynak maliyeti 

arasındaki farktır. Eğer bu sütundaki değer pozitif ise, kaynak maliyetleri açısından, 

ROO dilimini kullanmak optimal, negatif ise optimal değildir. Buradaki değerin pozitif 

olması zorunlu karĢılıkların TL olarak tesis edilmesi durumunda oluĢacak yıllık TL 

kaynak maliyetinin USD kaynak  maliyetinden daha fazla olduğunu göstermektedir. 

Değer pozitif ise ROM optimizasyonu “ROO Kullan” , değer negatif ise ROM 

optimizasyonu “ROO Kullanma” Ģeklinde gösterilmektedir. Ġkinci dilimi incelersek; 

  TL Kaynak Maliyeti-USD Kaynak Maliyeti 

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

 Değer pozitif olduğu için ikinci dilimi kullanmak optimal görünmektedir. 

Ancak, Tablo 15‟te görüldüğü üzere son dilim için TL-YP kaynak maliyeti farkı negatif 

değer almıĢtır. Bu durumda son dilimi kullanmak kaynak maliyetleri açısından optimal 

görünmemektedir. Temel senaryo analizimizde A Bankası A.ġ‟nin ROO diliminin 

tamamını kullandığı varsayılmıĢ olup, son dilimi kaynak maliyetleri haricindeki 

faktörlerin yarattığı avantaj nedeniyle kullandığı düĢünülebilir. 
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Tablo 16: A Bankası A.Ş ROM Çerçevesinde Tesis Edilecek YP İmkânı: Temel(Baz) Senaryo 

A Bankası Aġ ROM Çerçevesinde Tesis Edilecek YP Ġmkanı: Temel(Baz) Senaryo 

ROM 

Dilimleri ROK 

ROM Dilimlerinin 

%100 

Kullanılması Ġçin 

Yatırılması 

Gereken Tutarlar 

(Milyon TL) 

ROM 

Dilimlerinin 

Denk Geldiği 

ZK Tutarlar 

(Milyon TL) 

ROM 

Ġmkanının 

Kullanım 

Durumu 

(Mil.TL) 

ROM 

Ġmkanının 

Kullanım 

Oranı (%) 

Yatırılan YP 

Tutarlar 

(Milyon TL) 

USD Kaynak 

Maliyeti 

(Milyon TL) 

TL Kaynak 

Maliyeti 

(Mil. TL) 

TL-YP 

Kaynak 

Maliyeti 

Farkı (Milyon 

TL) 

Rom 

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 Oranı (%) 60             
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Rom Dilimleri; TL zorunlu karĢılıklar için YP yatırma opsiyonu , yani Rezerv 

Opsiyon Oranı on bir dilime ayrılmıĢtır. YP ROO oranı %60 olup bu opsiyon, birinci 

dilim 0-30, ikinci dilim 30-35, üçüncü dilim 35-40 olacak Ģekilde Tablo 15‟te 

gösterildiği gibi beĢer beĢer artmakta  ve son beĢ dilim ise birer birer beĢ farklı dilime 

ayrılmıĢ olup son dilim 59-60 Ģeklindedir.  

Rezerv Opsiyon Katsayıları(ROK); Her bir birim TL zorunlu karĢılık için ne 

kadar TL karĢılığı YP yatırılması gerektiğini göstermekte olup her bir ROO dilimi için 

ayrı belirlenmiĢtir. Rezerv Opsiyon Katsayıları Tablo 15‟te görüldüğü üzere; 1,00 ile 

baĢlayıp artarak devam etmekte ve son dilim için ise 4,70 olarak uygulanmaktadır. 

Rezerv Opsiyon Katsayıları ait olduğu dilim için ne kadar YP yatırılması gerektiğini 

göstermektedir. Örneğin ilk 0-30‟luk dilimi ele aldığımızda; ROK ilk dilimde 1,00 

olduğu için, birinci dilimin denk geldiği zorunlu karĢılık tutarı olan 3.600 Milyon 

TL(12.000 Milyon TL*0,30= 3.600 Milyon TL)  için yatırılması gereken tutar: 

3.600 Milyon TL*1,00=3.600 Milyon TL‟dir. 

3.600 Milyon TL için yatırılması gereken USD tutar ise; 

3.600 Milyon TL/3,00  = 1.200 Milyon USD‟dir 

Bu Ģekilde A Bankası  A.ġ  ROO‟nın ilk dilimi için 3.600 Milyon TL zorunlu 

karĢılık için USD yatırarak 3.600 Milyon TL fon yaratmakta ve bu tutarı kredi olarak 

firmalara kullandırma imkânı elde etmektedir. YP likiditesinde ise 1.200 Milyon USD 

azalıĢ meydana gelmektedir. Yine TCMB açısından rezervler 1.200 Milyon USD 

artmaktadır. 

Aynı hesaplamayı 30-35 aralığındaki ikinci dilim için yaparsak; 

Ġkinci dilimin denk geldiği zorunlu karĢılık tutarı 0,05*12.000 Milyon TL =600 

Milyon TL olarak hesaplanmaktadır. A Bankası‟nın 600 Milyon TL zorunlu karĢılığı 

tesis etmesi için 600 Milyon TL*1,70 =1.020 Milyon TL karĢılığı USD yatırması, yani; 

1.020 Milyon TL /3,00 = 340 Milyon USD‟yi  TCMB‟ye yatırması gerekmektedir. Bu 

Ģekilde A Bankası A.ġ  600 Milyon TL likidite yaratırken, YP likiditesi 340 Milyon 

USD azalmaktadır. TCMB ise, rezervlerini  340 Milyon USD arttırmaktadır. 
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Hesaplamayı bu Ģekilde diğer dilimler için yaptığımızda dilimler arttıkça 

Rezerv Opsiyon Katsayılarının da artmakta ve nihayetinde on birinci dilimde her bir TL 

zorunlu karĢılık için 4,70 TL karĢılığı USD yatırılması gerekmektedir. Bu dilimde 120 

Milyon TL zorunlu karĢılık tesis etmek için 564 Milyon TL karĢılığı USD, yani 188 

Milyon USD, yatırılması gerekmektedir.  

Piyasa Likiditesi, Banka Likiditesi ve TCMB Rezervleri Açısından;  

Tablo 15‟de görüldüğü üzere A Bankası A.ġ. TL zorunlu karĢılıklar için USD 

tesis etme imkânının tamamını kullanması durumunda,  12.000 Milyon TL zorunlu 

karĢılığın 7.200 Milyon TL kadar kısmını USD olarak tesis edebilecek ve bunun için de 

Rezerv Opsiyon Katsayıları sebebiyle 13.440 Milyon TL karĢılığı USD, yani 13.440 

Milyon TL/3,00 =4.480 Milyon USD  yatırması gerekecektir. 

Bu durumda; A bankası A.ġ  7.200 Milyon TL likidite yaratacak, diğer bir 

ifade ile TCMB hesaplarında 7.200 Milyon TL daha az tutacak, ve bu tutarı TL kredi 

talep edenlere kredi olarak kullandırabilecek veya diğer TL varlıklara yatırabilecektir. 

Diğer taraftan A Bankası A.ġ‟nin  YP likiditesi, yani YP serbest varlıkları,  4.480 

Milyon USD  azalacaktır. Bu durumda TL kaynak yaratmak ile USD kaynak yaratmak 

arasındaki maliyet farkı, fonlara eriĢim, plasman imkânı ve getirileri devreye 

girmektedir. Analizimiz sadece kaynak maliyetlerinin etkisini incelemekte olduğu için 

diğer parametreler dikkate alınmamaktadır.  

TCMB  rezervleri ise  A Bankası A.ġ kaynaklı olarak 4.480 Milyon USD 

artacaktır. ROM opsiyonu kullanım oranlarına baktığımızda sektördeki diğer bankaların 

da ROM imkânını kullandığı görülmektedir. Diğer bankaların da ROM opsiyonunu 

kullandığı hesaba katılırsa TCMB rezervi A Bankası A.ġ kaynaklı artıĢtan daha fazla 

artacaktır. ROM uygulamasının baĢlaması ile birlikte TCMB rezervlerindeki toplam 

değiĢim ve bu değiĢimde ROM‟un etkisi Tablo 17‟de gösterilmektedir. Tablo 18‟e göre, 

30.09.2016 tarihi itibarı ile toplam 99.009 Milyon USD olan TCMB brüt döviz 

rezervinin 18.388 Milyon USD kadarlık kısmını ROM çerçevesinde yatırılan dövizler 

oluĢturmaktadır. 
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Kaynak Maliyetleri Açısından; Kaynak maliyetleri olarak Ağustos 2016 dönemine ait 

TCMB tarafından yayınlanan üç aylık ortalama mevduat faizlerini ele aldığımızda, ilk 

0-30‟luk dilimin TL olarak tesis edilmek istenmesi durumunda ortaya çıkan yıllık 

maliyet; 

3.600 Milyon TL*0,1087=391,3 Milyon TL olarak hesaplanmaktadır 

Ġlk 0-30‟luk dilimin USD olarak yatırılması halinde ortaya çıkan maliyet; 

3.600 milyon TL*0,0236= 85 Milyon TL olarak hesaplanmaktadır. 

Bu durumda, ilk 0-30‟luk dilimi TL olarak tesis etmek yerine USD yatırmak 

kaynak maliyetleri açısından, USD kaynak maliyeti daha düĢük olduğu için, 306,36 

Milyon TL avantaj-karlılık yaratmaktadır. Bu durumda bu dilimi kullanmak, yani bu 

dilimi TL olarak tesis etmek yerine TCMB‟ye USD yatırmak, kaynak maliyetleri baz 

alındığında optimal görünmektedir. 

Ġkinci dilimi(30-35) ele aldığımızda; 

TL olarak tesis edilmesi durumunda orta çıkan maliyet, 600 Milyon 

TL*0,1087=65,2 Milyon TL olarak ortaya çıkmaktadır. USD olarak tesis edilmesi 

durumunda ise ortaya çıkan maliyet, 1.020 Milyon TL*0,0236 = 24,1 Milyon TL olarak 

hesaplanmaktadır. 

Bu durumda ikinci dilimi TL olarak tesis etmek yerine USD olarak yatırmak 

kaynak maliyetleri açısından, USD kaynak maliyeti daha düĢük olduğu için, 41,15 

Milyon TL yıllık avantaj-karlılık yaratmaktadır. Bu durumda bu dilimi kullanmak, yani 

bu dilimi TL olarak tesis etmek yerine TCMB‟ye USD yatırmak,  kaynak maliyetleri 

baz alındığında optimal görünmektedir. 

Diğer dilimler de bu Ģekilde analiz edildiğinde, baz senaryoda, onuncu dilime 

kadar söz konusu dilimleri TL olarak tesis etmek yerine TCMB‟ye USD yatırmanın 

bankaya avantaj-karlılık yarattığı, dolayısı ile bu dilimler için opsiyonu kullanmanın 

optimal oldğunu söyleyebiliriz. Ancak, on birinci ve son dilim incelendiğinde 

ROK‟lardaki artıĢ nedeniyle, yani son dilimlerde her bir TL zorunlu karĢılık için daha 
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fazla USD yatırılması gerektiğinden, son dilimi TL olarak tesis etmek, bu dilim için 

TCMB‟ye USD yatırmaya göre, kaynak maliyetleri açısından daha avantajlı-karlı 

görünmektedir. Nitekim bu dilimde USD yatırmanın maliyeti TL olarak tesis etmeye 

göre 0,27 Milyon TL daha fazla maliyet yaratmaktadır. Bu durumda son dilimi, mevcut 

kaynak maliyetleri baz alındığında kullanmak, yani TL olarak tesis etmek yerine USD 

yatırmak optimal görünmemektedir. 

Tablo 15‟i genel olarak değerlendirirsek;  A Bankası A.ġ için, son dilimi 

kullanmak optimal olmasa bile, ROM çerçevesinde tanınan TL için  YP tesis etme 

imkanının tamamını kullanması durumunda yıllık olarak 465 Milyon TL avantaj-karlılık 

yarattığı görülmektedir. 

Faiz piyasalarındaki olumlu veya olumsuz geliĢmeler  sonucu TL ve USD faiz 

oranları da değiĢecek olup  bankaların ROM imkânını kullanım oranları da değiĢecektir. 

TL ve USD kaynak maliyetlerindeki değiĢmeler farklı yönlerde olabilir. Her ikisi de 

aynı anda fakat farklı oranlarda artabilir, aynı anda fakat farklı oranlarda düĢebilir, biri 

artarken diğeri düĢebilir veya her ikisi de aynı yönde ve aynı oranda değiĢebilir. Ancak 

genel olarak; TL ve USD kaynak maliyetleri arasındaki spreadin arttığı veya azaldığı 

olmak üzere,  iki farklı durumun söz konusu olduğunu söylemek mümkündür. Spread 

arttıkça ROM kullanım oranı artacaktır, spread azaldıkça ise ROM kullanım oranı 

azalacaktır. ġimdi bu iki durumu ayrı ayrı inceleyelim; 

3.4. TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasındaki Spreadin Artması Durumu 

Ağustos 2016 dönemine ait TCMB üç aylık ortalama mevduat faizi oranlarının;  

TL için %10,87 ve USD için %2,36 olduğunu düĢünülürse , bu durumda TL ve USD 

kaynak maliyetleri arasındaki spread farkı; 

%10,87 - %2,36 = %8,51 olarak gerçekleĢmektedir 

Üç aylık TL mevduat faizlerinin-TL kaynak maliyetlerinin, TL faiz 

piyasalarındaki olumsuz geliĢmeler sonucu,  %11,50‟ye  yükseldiğini ve USD üç aylık 

mevduat faizlerinin sabit kaldığını varsaydığımızda yeni durumda TL ve USD 

arasındaki spread; 
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%11,50 - %2,36 = %9,14 olarak gerçekleĢmektedir. 

Görüldüğü üzere; USD faizlerinin sabit kaldığı, ancak TL faiz piyasalarındaki 

olumsuz geliĢmeler sonucu TL faizlerinin yükseldiği bir ortamda  TL ve YP kaynak 

maliyetleri arasındaki spread %8,51‟den %9,14‟e yükselmiĢ olup %0,63 oranında 

artmıĢtır; 

  %9,14 - %8,51 = %0,63 

TL ve YP arasındaki kaynak maliyetleri spreadinin-farkının artması A Bankası 

A.ġ‟nin ROM çerçevesinde ROO kullanımı optimizasyonunu, bankanın karlılığını, 

banka likiditesini, piyasa likiditesini ve TCMB rezervlerini nasıl etkileyeceği Tablo 16  

vasıtası ile incelenmiĢtir. 
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Tablo 17: A Bankası A.Ş ROM Kullanımı Karar Süreci: TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasındaki Spreadin Artması Durumu 

A Bankası Aġ ROM Çerçevesinde Tesis Edilecek YP Ġmkanı: Temel(Baz) Senaryo 

ROM 

Dilimleri ROK 

ROM 

Dilimlerinin 

%100 

Kullanılması 

Ġçin 

Yatırılması 

Gereken 

Tutarlar 

(Milyon TL) 

ROM 

Dilimlerinin 

Denk Geldiği 

ZK Tutarlar 

(Milyon TL) 

ROM 

Ġmkanının 

Kullanım 

Durumu 

(Mil.TL) 

ROM 

Ġmkanının 

Kullanım 

Oranı (%) 

Yatırılan YP 

Tutarlar 

(Milyon TL) 

USD Kaynak 

Maliyeti 

(Milyon TL) 

TL Kaynak 

Maliyeti 

(Mil. TL) 

TL-YP 

Kaynak 

Maliyeti 

Farkı (Milyon 

TL) 

Rom 

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  24,1  69  44,9  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  43,9  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 Oranı (%)  60 
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ROO Kullanımı Optimizasyonu-Karlılık Açısından;  TL ve YP kaynak maliyetleri 

arasındaki spreadin artması  durumunda  A Bankası A.ġ yeni kaynak maliyeti verileri 

ile  optimal kullanma oranını yeniden hesaplamaktadır. Yeni kaynak maliyetleri ile 

hesaplama yapıldığında Tablo 16‟da görüldüğü üzere,  TL zorunlu karĢılıklar için 

TCMB‟ye USD yatırmanın genel olarak avantajının-karlılığının arttığı görülmektedir. 

Tablo 16 incelendiğinde; ilk durumda son dilim için ROO kullanımı karlı değilken 

kaynak maliyetleri farkının artması sonucu tüm dilimlerde ROO kullanımı karlı-optimal 

hale gelmiĢtir. Tablo 15 ve Tablo 16 vasıtası ile kaynak maliyetleri spreadinin artması 

durumu karĢılaĢtırıldığında; 

*Ġlk durumda son dilimin tamamının kullanılması 0,27 Milyon TL maliyet yaratırken, 

spreadlerin artması sonrasında son dilim 0,49 Milyon TL karlılık yaratmaktadır. Toplam 

karlılık ise 0,76 Milyon TL artmaktadır. 

0,49 Milyon TL-(-0,27 Milyon TL)= 0,76 Milyon TL 

*Tüm dilimlerde karlılığın artması sonucu ise toplam karlılık  46 Milyon TL artmıĢtır. 

(Spreadin Artması Sonucu  OluĢan Toplam Karlılık - Ġlk Durumda OluĢan Toplam 

Karlılık) 

 511 Milyon TL - 465 Milyon TL =  46 Milyon TL  

Genel olarak Spreadlerin artması sonrasında A Bankası A.ġ  ROM imkânının 

tamamını kullanırsa ilk duruma göre toplam karlılığını 46 Milyon TL arttıracaktır. Bu 

durumda ROO‟nın tamamının kullanılması, yani %60 olan ROO‟nı  %60 olarak 

kullanmak,  optimal olacaktır. 

 7.200 Milyon TL/7.200 Milyon TL*60 = %60 

A Bankası A.ġ ROO‟nının tamamını kullanımı durumunda, TL yükümlülükler 

için tesis edilmesi gereken toplam 12.000 Milyon TL zorunlu karĢılığın  7.200 Milyon 

TL‟si için YP yatırabilmektedir. 
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Faiz piyasalarındaki geliĢmelerden sektördeki diğer bankalar da benzer Ģekilde 

etkileneceğinden TL ve YP kaynak maliyetleri spreadinin artması sonucu diğer 

bankaların da aynı yönde kararlar alacağını düĢünürsek sektörün rezerv opsiyonu 

kullanım oranının artacağı, oranın tamamına yakınının veya tamamının kullanılacağı 

düĢünmek yanlıĢ olmayacaktır. A Bankası A.ġ‟ ROO‟nın tamamını kullanırken diğer 

bankaların aynı yönde hareket etmesi kesin  iken(optimizasyon gereği)  tamamını 

kullanması kesin değildir. Çünkü diğer bankalar faiz piyasalarındaki geliĢmelerden aynı 

yönde olsa bile aynı oranda etkilenmeyecek olup rezerv opsiyon oranının kullanımını 

etkileyen faiz oranları dıĢında parametreler de her banka için aynı değildir. 

Banka Likiditesi Açısından;  Tablo 15‟te TCMB ortalama mevduat faizleri ile 

yaptığımız baz senaryo analizinde ,TL ve YP kaynak maliyetleri farkının-spreadinin 

değiĢmesinin ROO kullanımı karar süreci üzerindeki etkilerini daha net 

değerlendirebilmek için, son dilimin kullanılması optimal olmasa da, A Bankası A.ġ‟nin 

bu dilim için de YP yatırdığını yani bu dilimin de tamamını kullanarak ROO imkânının 

tamamını kullandığı değerlendirilmiĢti. Bu durumda; mevcutta TCMB‟de bulunan 

4.480 Milyon USD sabit kalacak olup, bu tutar ROM çerçevesinde YP yatırılarak tesis 

edilebilecek maksimum tutar olan 7.200 Milyon TL zorunlu karĢılığa denk 

geleceğinden bankanın YP ve TL likiditesine herhangi bir etkisi olmayacaktır. Mevcut 

verilerle A Bankası A.ġ‟nin TL ve YP likiditesinin etkilenmesi için TCMB‟nin Rezerv 

Opsiyon Oranı ve Rezerv Opsiyon Katsayısı değerlerinde değiĢiklik yapması 

gerekmektedir. 

Piyasa Likiditesi Açısından; TL ve YP kaynak maliyetleri farkının artması A Bankası 

A.ġ‟nin TL ve YP likiditesini değiĢtirmediği için TL ve YP piyasa likiditesinde  A 

Bankası A.ġ kaynaklı değiĢme olmayacaktır. Ancak diğer bankaların baz senaryoda 

ROO‟nın tamamını kullanıp kullanmadığı bilinmediği için, spreadlerin artması sonucu 

diğer bankalar için iki durum söz konusu olacaktır 

1. Senaryo; Eğer diğer bankalar ilk durumda ROO‟nın tamaını kullanıyorsa bu 

durumda faiz spreadlerinin artması sonucu ROO‟nı kullanmak daha karlı hale geldiği 

için optimal hareket ederek tamamını kullanmaya devam edecek ve TL-YP piyasa 

likiditesi değiĢmeyecektir. 
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2. Senaryo: ; Eğer diğer bankalar ilk durumda ROO‟nın tamamını 

kullanmıyorsa bu durumda faiz spreadlerinin artması sonucu ROO‟nı kullanmak daha 

karlı hale geldiği için optimal hareket ederek tamamını kullanma veya kullanım oranını 

arttırma yönünde hareket edecekler ve ROM çerçevesinde zorunlu karĢılıklar için 

TCMB‟ye USD yatıracaklardır. TL zorunlu karĢılıkların daha az kısmını TL olarak tesis 

edilecek olup Piyasanın USD likiditesi azalırken TL likiditesi artacaktır. 

TCMB Rezervleri Açısından; Piyasa likiditesine benzer bir durum söz konusudur. TL 

ve YP kaynak maliyetleri farkının artması A Bankası A.ġ‟nin YP likiditesini 

değiĢtirmediği için TCMB döviz rezervlerinde A Bankası A.ġ kaynaklı değiĢme 

olmayacaktır. Ancak diğer bankaların baz senaryoda ROO‟nın tamamını kullanıp 

kullanmadığı bilinmediği için, spreadlerin artması sonucu diğer bankalar için iki durum 

söz konusu olacaktır. 

1. Senaryo; Eğer diğer bankalar ilk durumda ROO‟nın tamamını kullanıyorsa 

bu durumda faiz spreadlerinin artması sonucu ROO‟nı kullanmak daha karlı hale geldiği 

için optimal hareket ederek tamamını kullanmaya devam edecek ve TCMB döviz 

rezervleri değiĢmeyecektir. 

2.  Senaryo: ; Eğer diğer bankalar ilk durumda ROO‟nın tamamını 

kullanmıyorsa bu durumda faiz spreadlerinin artması sonucu ROO‟nı kullanmak daha 

karlı hale geldiği için optimal hareket ederek tamamını kullanma veya kullanım oranını 

arttırma yönünde hareket edecekler ve ROM çerçevesinde TL zorunlu karĢılıklar için 

TCMB‟ye USD yatıracaklardır. TL zorunlu karĢılıkların daha az kısmını TL olarak tesis 

edilecek olup piyasanın USD likiditesi azalırken TCMB USD rezervleri artacaktır. 

3.5. TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasındaki Spreadin Azalması Durumu 

Ağustos 2016 dönemine ait TCMB üç aylık ortalama mevduat faizi oranlarının;  

TL için %10,87 ve USD için %2,36 olduğunu düĢünülürse , bu durumda TL ve USD 

kaynak maliyetleri arasındaki spread farkı; 

%10,87 - %2,36 = %8,51 olarak gerçekleĢmektedir. 
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Üç aylık TL mevduat faizlerinin-TL kaynak maliyetlerinin, TL faiz 

piyasalarındaki olumlu geliĢmeler sonucu,  %9,10‟na  düĢtüğünü ve USD üç aylık 

mevduat faizlerinin sabit kaldığını varsaydığımızda yeni durumda TL ve USD 

arasındaki spread; 

%9,10-%2,36 = %6,74 olarak gerçekleĢmektedir. 

Görüldüğü üzere; USD faizlerinin sabit kaldığı, ancak TL faiz piyasalarındaki 

olumlu geliĢmeler sonucu TL faizlerinin düĢtüğü bir ortamda  TL ve YP kaynak 

maliyetleri arasındaki spread %8,51‟den %6,74‟e düĢümüĢ olup %1,77 oranında 

azalmıĢtır; 

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

TL ve YP arasındaki kaynak maliyetleri spreadinin-farkının azalmasının A 

Bankası A.ġ‟nin ROM çerçevesinde ROO kullanımı optimizasyonunu, bankanın 

karlılığını, banka likiditesini, piyasa likiditesini ve TCMB rezervlerini nasıl etkileyeceği 

Tablo 17  vasıtası ile incelenmiĢtir. 
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Tablo 18: A Bankası A.Ş ROM Kullanımı Karar Süreci : TL ve USD Kaynak Maliyetleri Arasındaki Spreadin Azalması 

Durumu 

A Bankası Aġ ROM Çerçevesinde Tesis Edilecek YP Ġmkanı: Temel(Baz) Senaryo 

ROM 

Dilimleri ROK 

ROM 

Dilimlerinin 

%100 

Kullanılması 

Ġçin Yatırılması 

Gereken Tutarlar 

(Milyon TL) 

ROM 

Dilimlerinin 

Denk Geldiği 

ZK Tutarlar 

(Milyon TL) 

ROM 

Ġmkanının 

Kullanım 

Durumu 

(Mil.TL) 

ROM 

Ġmkanının 

Kullanım 

Oranı (%) 

Yatırılan YP 

Tutarlar 

(Milyon TL) 

USD Kaynak 

Maliyeti 

(Milyon TL) 

TL Kaynak 

Maliyeti 

(Mil. TL) 

TL-YP 

Kaynak 

Maliyeti 

Farkı (Milyon 

TL) 

Rom 

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 Oranı (%)  55 
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ROO Kullanımı Optimizasyonu-Karlılık açısından;  TL ve YP kaynak maliyetleri 

arasındaki spreadin azalması durumunda  A Bankası A.ġ yeni kaynak maliyeti verileri 

ile  optimal kullanma oranını yeniden hesaplamaktadır. Yeni kaynak maliyetleri ile 

hesaplama yapıldığında Tablo 17‟de görüldüğü üzere,  TL zorunlu karĢılıklar için 

TCMB‟ye USD yatırmanın genel olarak avantajının-karlılığının azaldığı görülmektedir. 

Tablo 17 incelendiğinde son beĢ dilim için ROM kullanımının avantajlı –karlı olmadığı,  

buna karĢın ilk altı dilim için ROM kullanımının avantajını-karlılığını devam ettirdiği 

görülmektedir. Tablo 15 ve Tablo 17 vasıtası ile kaynak maliyetleri spreadinin azalması 

durumu karĢılaĢtırıldığında; 

(Spreadin Azalması Sonucu  OluĢan Toplam Karlılık - Ġlk Durumda OluĢan Toplam 

Karlılık) 

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

Spreadlerin azalmasına ve son dilimlerin karlılığını kaybedip maliyet 

yaratmasına rağmen A bankası A.ġ  ROM imkânının tamamını kullanırsa ilk duruma 

göre toplam karlılığı 127 Milyon TL azalacaktır. Son beĢ dilimin maliyet yaratması 

sebebiyle bu dilimleri kullanmak optimal olmadığı için A Bankası A.ġ bu dilimleri 

kullanmanın oluĢturduğu maliyetten kurtulmak isteyecek ve son beĢ dilimi 

kullanmayacak ve bu dilimler için yatırılan USD tutarları TCMB‟den çekecektir. Bu 

durumda; 

 7. Dilim için 0,12 Milyon TL, 

 8. Dilim için 0,69 Milyon TL, 

 9. Dilim için 1,26 Milyon TL, 

 10. Dilim için 1,82 Milyon TL, 

11.Dilim için 2,39 Milyon TL,  

olmak üzere toplamda 6,29 Milyon TL maliyetten kurtulacaktır. 
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Diğer dilimler için ise ilk duruma göre avantaj azalmıĢ olsa bile karlılık 

yaratmaya devam ettiği için ROO kullanmaya devam edecektir.  

 1. Dilim için 242,64 Milyon TL, 

 2. Dilim için 30,53 Milyon TL, 

 3. Dilim için 24,86 Milyon TL, 

 4. Dilim için 19,20 Milyon TL, 

 5. Dilim için 16,37 Milyon TL, 

 6.Dilim için 10,70 Milyon TL, 

 

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

Netice olarak; A Bankası A.ġ için TL ve YP kaynak maliyetleri farkının 

azalması sonucu yapılan  analize göre, ROO‟nın  son beĢ dilimini kullanmak, bu 

dilimler avantaj yaratmak bir yana maliyet oluĢturduğu  için, optimal değildir. Diğer 

dilimleri ise, yaratılan karlılık azalmıĢ olsa bile halen pozitif olduğu için, kullanmak 

optimal görünmektedir.  

A Bankası A.ġ‟nin ROM çerçevesinde tanınan TL zorunlu karĢılıklar için YP 

yatırma opsiyonu,  yani %60‟lık Rezerv Opsiyon Oranını, kullanma oranı ise  %60‟dan  

%55 seviyesine düĢecektir. A Bankası A.ġ ROO‟nının tamamını kullanımı durumunda, 

TL yükümlülükler için tesis edilmesi gereken toplam 12.000 Milyon TL zorunlu 

karĢılığın  7.200 Milyon TL‟si için YP yatırabilirken faiz spredanin azalması sonucu , 

yeni optimizasyon gereği, TL zorunlu karĢılıkların TL olarak tesis edilen kısmı  600 

Milyon TL artacaktır, diğer bir ifade ile TL zorunlu karĢılıkların USD olarak tesis 

edilen kısmı 600 Milyon TL azalacaktır. Bu durumda,  A Bankası A.ġ için %60 olan 

ROO optimal kullanım oranı %55 seviyesinde gerçekleĢecektir. 

(7.200 Milyon TL-600 Milyon TL)/7.200 Milyon TL*60 = %55 

Faiz piyasalarındaki geliĢmelerden sektördeki diğer bankalar da benzer Ģekilde 

etkileneceğinden TL ve YP kaynak maliyetleri spreadinin azalması sonucu diğer 

bankaların da aynı yönde kararlar alacağını düĢünürsek sektörün rezerv opsiyonu 

kullanım oranının azalacağı kesin olmakla birlikte A Bankası A.ġ‟ ye göre ne oranda 

azalacağı bilinemeyecektir. Çünkü diğer bankalar faiz piyasalarındaki geliĢmelerden 
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aynı yönde olsa bile aynı oranda etkilenmeyecek olup rezerv opsiyon oranının 

kullanımını etkileyen faiz oranları dıĢında parametreler de her banka için aynı değildir. 

Banka likiditesi Açısından; Tablo 17‟nin  “Yatırılan YP Tutarlar” sütununda A 

Bankası A.ġ‟ nin avantajı kalmadığı için artık kullanmayacağı son beĢ dilim için 

TCMB‟ den çekeceği tutarlar eksi ile gösterilmiĢtir. Buna Göre; 

 7. Dilim için 156 Milyon USD, 

 8. Dilim için 164 Milyon USD, 

 9.  Dilim için 172 Milyon USD, 

 10. Dilim için 180 Milyon USD, 

 11. Dilim için 188 Milyon USD,   

olmak üzere toplamda 860 Milyon USD TCMB‟den çekecektir ve banka likiditesi 860 

Milyon USD artacaktır. A Bankası A.ġ bu tutarı günlük likidite ihtiyaçlarının 

karĢılanmasında, YP kredi kullandırımı olarak veya diğer YP alternatif yatırım 

opsiyonlarında serbestçe kullanabilecektir. Buna karĢın; son beĢ dilimin denk geldiği 

TL zorunlu karĢılık tutarlarını artık TL olarak tesis edeceği, TCMB‟ye TL olarak 

yatıracağı, için A Bankası A.ġ‟ nin TL likiditesi 600 Milyon TL 

(120+120+120+120+120=600 Milyon TL) azalacaktır. Bu durum Tablo 17‟de “ROM 

Dilimlerinin Denk Geldiği ZK Tutarları” sütünunda gösterilmiĢtir. Bu durumda A 

bankası A.ġ‟ nin serbestçe kullanabileceği  TL varlıkları azalacağı için TL kredi 

kullandırma olanağı azalacaktır. 

Piyasa likiditesi açısından ise; öncelikle A Bankası A.ġ‟ nin likiditesine giren 860 

Milyon USD aynı zamanda piyasaya girmiĢ olacaktır. Bu durumda piyasanın USD 

likiditesi en az A Bankası A.ġ likiditesi kadar artmıĢ olacaktır. Faiz piyasalarındaki 

geliĢmelerden sektördeki diğer bankalar da benzer Ģekilde etkileneceğinden TL ve YP 

kaynak maliyetleri spreadinin azalması sonucu diğer bankaların da aynı yönde kararlar 

alacağını, ve TCMB‟den USD çekeceğini, düĢünmek yanlıĢ olmayacaktır. Bu durumda 

piyasa likiditesine,  A Bankası A.ġ likiditesine göre daha fazla tutarda USD likiditesi 
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giriĢi olacaktır. Piyasanın TL likiditesi açısından ise; A Bankası A.ġ ‟nin likiditesinden 

çıkan 600 Milyon TL aynı zamanda piyasa likiditesinden çıkacaktır. Bu durumda 

piyasanın TL likiditesi en az A Bankası A.ġ likiditesi kadar azalmıĢ olacaktır. Faiz 

piyasalarındaki geliĢmelerden sektördeki diğer bankalar da benzer Ģekilde 

etkileneceğinden TL ve YP kaynak maliyetleri spreadinin azalması sonucu diğer 

bankaların da aynı yönde kararlar alacağını,  ve TCMB‟ den USD çekeceğini ve bunun 

yerine TL zorunlu karĢılıkların TL olarak tutulan kısmını arttıracağını, düĢünmek yanlıĢ 

olmayacaktır. Bu durumda piyasa TL likiditesinden A Bankası A.ġ likiditesine göre 

daha fazla tutarda TL likiditesi çıkmıĢ olacaktır. Bunun sonucunda sektörün TL kredi 

kapasitesi azalacaktır. 

TCMB rezervleri açısından ise; öncelikle A Bankası A.ġ‟nin likiditesine giren 860 

Milyon USD aynı zamanda TCMB rezervlerinden çıkmıĢ olacaktır. Bu durumda 

TCMB‟nin  USD rezervi en az A Bankası A.ġ likiditesi kadar azalmıĢ olacaktır. Faiz 

piyasalarındaki geliĢmelerden sektördeki diğer bankalar da benzer Ģekilde 

etkileneceğinden TL ve YP kaynak maliyetleri spreadinin azalması sonucu diğer 

bankaların da aynı yönde kararlar alacağını ve TCMB‟den USD çekeceğini düĢünmek 

yanlıĢ olmayacaktır. Bu durumda TCMB USD  rezervi  A Bankası A.ġ‟ nin çektiği 

tutara göre daha fazla tutarda azalacaktır. ROM uygulamasının TCMB rezervlerine 

etkisi Tablo 18‟de gösterilmiĢtir. 

Tablo 19: ROM Uygulamasının TCMB Brüt Rezervlerine Etkisi 

TCMB BRÜT REZERVLERĠ (Milyon USD) 

  Altın Rezervi Döviz Rezervi   

Tarih ROM  Diğer 

Toplam 

Altın ROM Diğer 

Toplam 

Döviz 

ROM 

Oranı (%) 

Toplam 

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 Değerlendirme 

Ġlk olarak; ROM uygulamasının TCMB döviz rezervlerinde ciddi bir artıĢ 

yarattığını söylemek mümkündür. Nitekim, uygulama baĢlamadan önce 26.08.2011 

tarihinde TCMB döviz rezervi 88.788 Milyon USD iken uygulamanın baĢlaması ile 

birlikte, ROO ve ROK değerlerinin aĢamalı olarak arttırılmasının etkisiyle, artmaya 

baĢlamıĢ ve 01.08.2014 tarihinde 112.398 Milyon USD‟ye ulaĢmıĢtır. 30.09.2016 tarihi 

itibarı ile ise, 18.388 Milyon USD‟si ROM için yatırılan olmak üzere, 99.009 Milyon 

USD olarak gerçekleĢmiĢtir. 30.09.2016 tarihi ile gerçekleĢen rakamlara bakıldığında 

oransal olarak TCMB döviz rezervlerinin %19‟nun ROM çerçevesinde bankalar 

tarafından TCMB‟ye yatırılan YP tutarlardan oluĢtuğu görülmektedir. ROM 

uygulamasının TCMB brüt rezervleri üzerindeki etkisi Tablo 18‟de gösterilmiĢtir. 

Ġkinci olarak; ROM uygulamasının bankaların karlılığına önemli katkıda 

bulunduğu görülmektedir. Örnek uygulamamızda da görüldüğü üzere TL ve USD 

mevduat faizleri arasındaki marj nedeniyle TL zorunlu karĢılıklar nedeniyle USD 

yatırmak bankalara kaynak maliyetleri açısından ciddi derecede avantaj sağlamaktadır. 

Bankalar daha ucuza sağladığı USD kaynakları swap maliyetlerine katlanmadan TL 

likidite yaratmak için kullanabilmektedir. Özellikle uluslar arası piyasalara eriĢim ve bu 

piyasalardan ucuza fon sağlama olanakları daha iyi olan bankaların ROM nedeniyle 

daha fazla avantaj sağlayacağı görülmektedir. Nitekim, USD ve TL arasındaki faiz 

marjı arttıkça ROM‟um bankalara sağladığı maliyet avantajı artmaktadır. 

Üçüncü olarak; ROM uygulaması genel olarak piyasa likiditesini ve özel olarak 

her bankanın kendi likidite yapısını etkilemektedir. Örnek uygulamamızda 

incelediğimiz gibi bankalar faiz maliyetleri ve diğer faktörleri göz önünde bulundurarak 

ROM optimizasyonu yapmakta ve ROM çerçevesinde TCMB‟de ne kadar USD 

tutacağını belirlemektedir. Bu Ģekilde ROM  piyasalardaki geliĢmelere göre otomatik 

dengeleyici gibi çalıĢırken hem bankaların hem de piyasasının TL ve YP likiditesini 

değiĢtirmektedir. Örneğin 30.09.2016 tarihi itibarı ile ROM çerçevesinde TCMB‟de 

tutulan 18.388 Milyon USD , bankaların ve neticede piyasaların USD likiditesinden 

TCMB‟ye aktarılan tutarı göstermektedir. Bu tutarın karĢılığında tesis edilmiĢ sayılan 

TL tutarlar ise bankalara ve haliyle de piyasaya sağlanan TL likiditeyi göstermektedir. 



107 

 

SONUÇ                      

Bu çalıĢmada TCMB‟nin 2008 krizinden sonraki süreçte 2010 yılından itibaren 

aktif olarak kullandığı ve finansal istikrara katkı amacı taĢıdığı ZK ve ROM 

incelenmiĢtir.Ayrıca yeni para politikası aracı olarak rezerv opsiyon mekanizmasının 

bankalar tarafından kullanım süreci bankaların kaynak maliyetleri açısından 

incelenerek,bankaların karlılığına,likidite yönetimine,piyasa likiditesine ve TCMB 

döviz rezervlerine etkisi değerlendirilmiĢtir.  

TCMB 2008 küresel krizden önce fiyat istikrarı temel amacı doğrultusunda para 

politikasını Ģekillendirmekteydi.Ancak tek amaç olan fiyat istikrarı amacının 2008 

küresel finansal krizinin yaĢanmasına engel olamadığı görülmüĢtür.Krizden sonra fiyat 

istikarı amacının yanına finansal istikar amacı da eklenmiĢtir.Dolayısıyla finansal 

istikrar amacının ön plana çıkması TCMB‟yi yenilikçi para politikası araçları 

tasarlamaya itmiĢ ve TCMB bu kapsamda zorunlu karĢılıklar politikası ve tasarımı 

tamamen kendisine ait olan ve bankalar için bir opsiyon olan rezerv opsiyon 

mekanizmasını geliĢtirerek uygulamaya baĢlamıĢtır. TCMB fiyat istikrarından taviz 

vermeden destekleyici bir amaç olarak finansal istikrarı sağlamayı ana hedef olarak 

belirlemiĢtir. 

Krizden sonraki yeni süreçte TCMB zorunlu karĢılıkları finansal istikrarı 

sağlama amacı doğrultusunda aktif bir Ģekilde kullanmıĢtır. ZK politikası bankaların 

kaydi para yaratma imkanlarını etkileyerek piyasadaki para arzı üzerinde güçlü etkileri 

olan bir araçtır.  Bankalar fon toplayan ve topladıkları bu fonları kredi olarak satan 

kuruluĢlardır.Bu fonların bir kısmını zorunlu karĢılık olarak TCMB‟de tutmaları 

verecekleri kredi miktarını daraltmaktadır.Dolayısıyla zorunlu karĢılıklar politikası 

piyasadaki likiditeyi daraltmak veya geniĢletmek için baĢvurulan bir para politikası 

aracıdır.Bu özelliği ile kriz sonrası dönemde kredi büyümesinin kontrol edilebilmesi 

amacıyla zorunlu karĢılıklar politikası ön plana çıkmıĢtır.Öte yandan bankacılık 

sektöründe kaynakların vadesi varlıkların vadesinden kısadır. Dolayısıyla vade 

uyumsuzluğu problemi yaĢanmaktadır. TCMB zorunlu karĢılık oranlarını vadeye göre 

farklılaĢtırarak vade uyumsuzluğunun azaltılmasını dolayısıyla finansal istikrarın 

sağlanması amaçlanmıĢtır.Mevduatın vade yapısının uzatılarak vade uyumsuzluğu 



108 

 

probleminin ortadan kaldırılması amaçlarına yönelik olarak zorunlu karĢılıklar politikası 

aktif olarak kullanılmıĢtır.Finansal istikarı sağlamak için uygulanan zorunlu karĢılıklar 

politikası kriz sonrası süreçte etkin bir Ģekilde uygulanarak finansal istikrarın 

sağlanmasında büyük katkı sağlamıĢtır. 

ZK politikası bankaların yükümlülükleri üzerinde maliyet anlamında güçlü 

etkileri olmaktadır.Bankaların maliyetleri üzerinde doğrudan etkiye sahip olan bir 

politika aracıdır diyebiliriz.ZK oranlarındaki değiĢiklikler bankanın kaynak maliyeti 

üzerinde direkt olarak etki yaratacağı için bu değiĢimler kredi veya mevduat faizlerine 

yansıtılabilmektedir.ZK oranlarının artması durumunda bankalar kaynakların daha 

büyük bir kısmını ZK olarak tutacağından ellerinde kredi yaratacak para miktarı 

azalacaktır ve maliyetleri artacaktır.Tersi durumunda yani ZK oranlarının azalması 

durumunda ise ellerindeki kaynakların daha az bir kısmını ZK olarak TCMB‟ye 

yatıracak ve ellerinde daha fazla kredi verecek kaynak olacaktır ve bu durum bankanın 

maliyetlerini azaltacaktır. 2008 krizinden sonraki süreçte ülkeye olan sermaye giriĢleri 

ile birlikte cari dengede bozulma ve kredi geniĢlemesi olması sebebiyle TCMB‟nin 

müdahale etmesi gerekliliğini doğurmuĢtur.TCMB‟nin faiz silahını kullanması bu 

aĢamada pek uygun görülmemiĢtir.Çünkü faiz oranlarının artması sermaye giriĢlerini 

daha da arttırarak finansal riskleri daha da artıracaktı. Dolasıyla TCMB, ZK  politikasını 

kullanarak ZK oranlarını artırmıĢ ve ROM gibi yeni bir para politikası aracı 

geliĢtirmiĢtir.Bu ikili politika TMCB‟ye para piyasalarını etkileyecek hareket alanı 

yaratmıĢtır. TCMB, ZK oranları ve ROM‟u kullanarak politika faizinde değiĢikliğe 

gitmeden piyasa faizlerini etkileyebilmiĢtir TCMB bu politikadan yola çıkarak ZK 

oranlarında değiĢikliğe gitmiĢ ve bu yolla bankaların kredi yaratma imkanını etkileyerek 

kredi artıĢ hızını yavaĢlatmıĢ ve faiz oranlarının düĢük tutulması sebebiyle spekülatif 

sermaye giriĢlerinin önüne geçilerek finansal istikrar amacına önemli katkı sunulmuĢtur. 

        2008 küresel krizinden sonraki süreçte TCMB tarafından uygulanan ROM ile 

bankalara likidite yönetimlerinde esneklik sağlanmıĢ, ülkeye olan sermaye giriĢ 

çıkıĢlarının önüne geçilmeye çalıĢılmıĢtır. Ayrıca ROM ile TCMB döviz rezervlerinde 

artıĢ yaĢanarak piyasa likiditesi açısından önemli bir adım atılmıĢtır. ROM ile bankalar 

TCMB nezdinde tutacakları likiditeyi kendi pozisyonlarına göre ayarlayabilmektedir. 
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Örneğin YP ile borçlanmanın bankaya etkisinin TL ile borçlanmaya göre daha uygun 

olacağı bir ortamda banka bu opsiyonu daha fazla kullanma yolunu seçecek ve ZK 

tutma maliyetini en aza indirmiĢ olacaktır. TCMB‟nin ROM‟da yapacağı değiĢiklikler 

yani ROM katsayılarında değiĢikliğe gitmesi bankaların maliyetlerini olumlu ya da 

olumsuz yönde etkileyebilmekte ve piyasa likiditesi üzerinde etkili olmaktadır. 

           ROM sisteminin bankalar açısından doğrudan etkisi bankaların likidite 

yönetimleri üzerinde olmuĢtur. Bu sistemin uygulamaya koyulması ile birlikte 

bankaların likidite yönetimleri operasyonel açıdan ve likidite stratejileri açısından 

yeniden ĢekillenmiĢtir. ROM opsiyonunu kullanmak isteyen bankalar, küresel likidite 

bolluğundan faydalanarak, ucuza sağladıkları YP kaynakları TL zorunlu karĢılıklar için 

TCMB‟ye yatırmak suretiyle TL likiditesini artırarak daha fazla TL kredi kullandırma 

imkanı elde etmiĢlerdir. ROM çerçevesinde sağlanan TL zorunlu karĢılıklar için YP 

tesis etme opsiyonunun ne oranda kullanılacağını belirleme ve bu konuda likidite 

optimizasyonu sağlama hususu, bankaların likidite yönetimlerinin en önemli strateji 

belirleme alanı haline gelmiĢtir. Nitekim, ROM sistemi bankaların likidite yönetimine 

esneklik sağlamakta ve TL-YP kaynak maliyetleri arasındaki marj sayesinde banka 

karlılığını etkilemektedir. Bu sebeple, bankaların opsiyon kullanım oranını belirlerken 

hangi parametreleri göz önünde bulunduracağı önemli bir faktör olarak ortaya çıkmıĢtır. 

Ayrıca ROM‟un piyasa likiditesi üzerindeki diğer bir etkisi kredi tarafında 

görülmektedir. Ülkeye sermaye giriĢlerinin olduğu bir ortamda kredi geniĢlemesinin 

önüne geçilmek isteniyorsa ROM politikasının uygulanması yerinde olacaktır.ROM 

mekanizması özellikle piyasa likiditesini kontrol altında tutarak finansal istikrara katkı 

sağlayacaktır. Diğer taraftan ülkeden sermaye çıkıĢlarının olduğu bir ortamda YP 

likiditesi azalacağından,YP‟ye olan ihtiyacın azaltılması için bankaların TCMB 

nezdinde ROM sayesinde tuttukları dövizi kullanarak likidite anlamında kolaylık 

yaĢayacaklardır. 

      TCMB, ROM ile bankalara ani sermaye giriĢ çıkıĢlarında oluĢabilecek tahribatın 

önüne geçmeyi amaçlamıĢtır. ROM uygulamasının TCMB açısından yararı baĢlıca iki 

noktada toplanmaktadır . 
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               Bankaların ROM mekanizması ile tutmaları gereken ZK‟yı döviz olarak 

tutmaları sayesinde TL likiditesi artmıĢ ve swap yoluyla borçlanmalarının önüne 

geçilmiĢtir. Bu yolla ayrıca kredi geniĢlemesinin de önüne geçilmiĢtir. 

Küresel krizden sonraki süreçte aktif olarak kullanılan ROM sayesinde 

TCMB‟de tutulan TL tutarı azalmıĢ ve YP olarak tutulan ZK artmıĢtır. Bankaların 

TCMB‟de ROM sayesinde tuttukları YP miktarını artırıp TL miktarını azaltması 

neticesinde piyasadaki TL ihtiyacı azalmıĢtır. Buna bağlı olarak  bankaların TCMB‟den 

repo yoluyla borçlanmaları da azalmaya baĢlamıĢtır.  

TCMB küresel kriz sonrası zorunlu karĢılıkları aktif bir para politikası aracı 

olarak kullanmaya baĢlamıĢ ve yeni bir para politikası aracı olarak 2011 Eylül ayından 

itibaren ROM‟u uygulamaya koymuĢtur. Bankalar açısından TCMB tarafından 

uygulamaya konulan, ROM çerçevesinde TL yükümlülükler için YP ve Altın tesis etme 

opsiyonunu,yani Rezerv Opsiyon Oranı‟nı ne oranda kullanacaklarına dair 

optimizasyonu nasıl belirleyecekleri sorusu ortaya çıkmıĢtır. ĠĢte bu noktada çalıĢmanın 

son bölümünde örnek uygulama ile ROM bankaların kaynak maliyetleri açısından 

incelenerek bankaların karlılığına,bankaların likidite yönetimine ,piyasa likiditesine ve 

TCMB döviz rezervlerine etkisi incelenmiĢtir. 

ROM uygulamasının TCMB döviz rezervlerinde ciddi bir artıĢ yarattığını 

söylemek mümkündür. Nitekim, Uygulama baĢlamadan önce 26.08.2011 tarihinde 

TCMB döviz rezervi 88.788 Milyon USD iken uygulamanın baĢlaması ile birlikte, ROO 

ve ROK değerlerinin aĢamalı olarak arttırılmasının etkisiyle, artmaya baĢlamıĢ ve 

01.08.2014 tarihinde 112.398 Milyon USD‟ye ulaĢmıĢtır.ROM uygulamasının 

bankaların karlılığına önemli katkıda bulunduğu görülmektedir. Örnek uygulamamızda 

da görüldüğü üzere TL ve USD mevduat faizleri arasındaki marj nedeniyle TL zorunlu 

karĢılıklar nedeniyle USD yatırmak bankalara kaynak maliyetleri açısından ciddi 

derecede avantaj sağlamaktadır. Bankalar daha ucuza sağladığı USD kaynakları swap 

maliyetlerine katlanmadan TL likidite yaratmak için kullanabilmektedir. Özellikle 

uluslar arası piyasalara eriĢim ve bu piyasalardan ucuza fon sağlama olanakları daha iyi 

olan bankaların ROM nedeniyle daha fazla avantaj sağlayacağı görülmektedir. Nitekim, 

USD ve TL arasındaki faiz marjı arttıkça ROM‟un bankalara sağladığı maliyet avantajı 
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artmaktadır. ROM uygulaması genel olarak piyasa likiditesini ve özel olarak her 

bankanın kendi likidite yapısını etkilemektedir. Örnek uygulamamızda incelediğimiz 

gibi bankalar faiz maliyetleri ve diğer faktörleri göz önünde bulundurarak ROM 

optimizasyonu yapmakta ve ROM çerçevesinde TCMB‟de ne kadar USD tutacağını 

belirlemektedir.  

Sonuç olarak ZK ve ROM yeni para politikası aracı olarak fiyat istikrarını 

sağlama amacına ek olarak finansal istikrarı sağlama amacı doğrultusunda merkez 

bankaları tarafından kullanılabilecek bir politika aracıdır. TCMB‟nin finansal istikrar 

amacı için kullandığı ROM mekanizması piyasada otomatik dengeleyici gibi çalıĢarak 

hem bankaların hem de piyasanın TL ve YP likiditesini değiĢtirmektedir.  
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