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OZET

Cari islemler agig1 veren iilkeler icin kisa vadeli sermaye hareketliligi ayr1 bir 6nem
tasimaktadir. Cari islemler agiginin finansmanina katki saglayan kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynaklik finansal kirilganlifa neden olmaktadir. 2008 yilinin
sonlarinda Amerika’da baslaylp tiim diinyayr etkisi altina alan kiiresel finans kriz
sonrasinda risk istahinin artmasiyla da beraber gelismekte olan {ilkeler spekiilatif
sermaye hareketleriyle kars1 karsiya kalmigtir. Bu baglamda, TCMB oynak sermaye
hareketlerini kontrol altina almak, dis finansal soklara karsi ekonominin dayanikliligini
artirmak ve bu soklara hizla tepki verebilmek i¢in yeni para politikasi araglar1 aramaya
baglamistir. S6z konusu sorunlarin ¢oziimiinde TCMB kendine has iki politika araci

inga etmistir. Bunlar Faiz Koridoru ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasidir (ROM).

Bu ¢alismada mevcut para politikasi araglar tanitilmis, zorunlu karsilik uygulamasi ve
ROM detayli olarak incelenmis, yeri, Gnemi ve 2019 yilina kadar olan tarihsel streci ele
alinmis, zorunlu karsilik uygulamasinda ROM’un getirdigi doviz ve altin cinsi karsilik
tesisi imkanindan yararlanma ile iliskili olarak karsilagtirmalar sunulmus ve etkileri

tartisilmastir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Zorunlu karsilik

uygulamasi, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), Faiz koridoru
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ABSTRACT

Short-term capital volatility is of particular importance for countries that has current
account deficit. The volatiles short-term capital flows that contribute to finance the
current account deficit caused financial fragilities. Developing countries, together with
the increase in risk appetite after all the world under the influence of global financial
crisis beginning in the US in the last months of 2008, faced with speculative capital
movements. In this context, CBRT began looking for a new monetary policy tools to
take control of volatile capital flows, to increase the economy’s strength, to external
financial shocks and to respond quickly to this shocks. In solving these problems,
CBRT has built two own policy tools. They are the Interest Rate Corridor and Reserve
Option Mechanism (ROM).

In this study, present monetary policy instruments are introduced, reserve requirements
application and ROM are examined in detail; their place, importance and the process of
ROM until 2019 effects and comparisons are presented and their effects are discussed
in relation to the level of utilization of ROM’s foreign exchange and gold equivalent

facility in the reserve requirement application.

Keywords: Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT), Reserve Requirements,
Reserve Option Mechanism (ROM), The Interest Rate Corridor
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GIRIS
2008 yilinin son aylarinda Amerika’da baslayarak tiim diinyay1 etkisi altina alan
kiresel finans krizi sonrasinda risk igtahinin artmasiyla da beraber gelismekte olan
tilkeler spekiilatif sermaye hareketleriyle karsi karsiya kaldilar. Cari islemler agig1 veren
iilkeler icin kisa vadeli sermaye hareketliligi ayr1 bir 6nem tagimaktadir. Cari islemler
acigimin finansmanima katki saglayan kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynaklik

finansal kirilganliga neden olmaktadir.

2001 yilinda diizenlenen 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) kanununda bankanin gérev ve yetkileri (md.4) arasinda “finansal sistemde
istikrar1 saglayic1 ve para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak”
zikredilmistir. Sermaye hareketliligindeki asir1 oynaklik, temel amaci fiyat istikrar1 olan

TCMB’yi yan hedef olarak finansal istikrar1 da gézetmeye itmistir.

Bu baglamda, TCMB oynak sermaye hareketlerini kontrol altina almak, dis finansal
soklara kars1 ekonominin dayaniklili§ini artirmak ve bu soklara hizla tepki verebilmek
icin yeni para politikas1 araglar1 aramaya baslamistir.  S6z konusu sorunlarin
¢oziimiinde TCMB kendine has iki politika araci insa etmistir. Bunlar Faiz Koridoru ve

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasidir (ROM).

Alper, Kara ve Yorikoglu (2012)’nun ¢alismalarinda Rezerv Opsiyonu
Mekanizmas1 (ROM) tanitilmig, beklenen isleyis bi¢imi ele alinarak muhtemel etkileri
alternatif araclarla karsilastirilmistir. S6z konusu c¢alismada, bu yeni aracin
makroekonomik ve finansal istikrar amaclar dogrultusunda yararli bir mekanizma
olarak kullanilacagi 6ngoriilmiis ve yeni bir ara¢ oldugundan zaman icinde cesitli
soklara kars1 sinanarak degerlendirilmesi gerektigi ifade edilmistir. Oduncu, Ermisoglu,
Akgelik (2013) GARCH modeli kullanarak ROM’un déviz kuru oynakligi lizerindeki
etkisi arastirllmig ve incelenen donemde (15.10.2010-15.10.2012) ROM’un kur
oynakligini azaltici etkisinin oldugu saptanmistir. Buna ilaveten, Degerli ve Fendoglu
(2013) galismalarinda, ROM’un sermaye hareketlerindeki ani,sert hareketlere baglh
olarak genis kur dalgalanmalarindaki riski azalttigini, ABD dolar/TL kurunun diger
kurlara gore oynaklik, carpiklik ve basiklikta daha diisiik seviyede seyrettigine isaret
etmektedir. Kiiciiksarag ve Ozel (2012) TCMB nin son dénemde aktif olarak kullandig
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) kapsaminda Tiirk liras1 zorunlu karsiliklar i¢in

doviz ve altin bulundurma imkani degerlendirilmis ve bu imkani diger fonlama



maliyetleriyle kayitsiz birakan rezerv opsiyonu katsay1 degerleri incelenmistir. Yapilan
bu calismada Tiirk liras1 zorunlu karsilik tesis etmek maksadiyla kullanilabilecek temel
fon kaynaklarinin maliyetleri hesaplanmis,  bankalarin hangi fon kaynaklarina
yonelmesinin daha optimal oldugu incelenmis ve mevcut veriler altinda bankalarin
TCMB’de tutacaklar1 Tiirk lirast zorunlu kargiliklarin1 doviz/altin cinsinden tesis etme
imkanini kullanmasinin optimal oldugu Sonucuna varilmistir. Ayrica TCMB’nin Tiirk
liras1 zorunlu karsiliklar i¢in doviz ve altin bulundurma imkénmi diger fonlama
maliyetleriyle kayitsiz birakan katsayr degerleri incelendiginde kritik katsay1
degerlerinin temel olarak yabanci para ve altin fon bulma maliyetlerine, Libor faiz
oranina, Tiirk lirast swap faiz oranina ve yabanci para zorunlu karsilik oranina bagh
oldugu goézlenmistir. ROM kullaniminin incelendigi Aslaner ve arkadaslarinin(2014)
yaptigi calismada ise ROM’un otomatik stabilizator olarak ¢alisip calisiimadigi
arastirilmistir. Calisma sonuglarima gére, ROM kullaniminin en 6nemli belirleyicisi,
bankalarin Tiirk lirast fonlama maliyetinin yabanci para fonlama maliyetine oranidir.
Calisma bulgularina gore, gecelik piyasada olusan faizler ile TCMB ortalama fonlama
faizi, Tiirk liras1 fonlama maliyetini belirlemektedir. Bunun yani sira, bankalar
acisindan doviz likitidite kisitinin ROM kullanimina dair agiklayict degisken olmadig:
goriilmiistiir. Bu bulgularin  ise  ROM’un otomatik stabilizatére 6zelliginin
sinirlandirdigina isaret edilmistir. Ayrica Aslener ve arkadaslar1 zorunlu karsiliklara faiz
O0denmesi yoluyla karsilik maliyetinin merkez bankasi politika faizine duyarlilifinin
azaltilmas1 ve bu yolla ROM’un otomatik stabilizator 6zelliginin gii¢lendirebilmesi
onerisinde bulunmuslardir. Tuna, Oner S. ve Oner H.’nin 2015 yilinda yaymlanan
calismalarinda ise ROM’un optimal kullanilmasi durumunda bankacilik sektoriine

saglayacagl maliyet avantaji arastirilmistir.

Gortldugi tizere, 2011 yilindan itibaren uygulamaya konulmus yeni bir uygulama
olmas1 nedeniyle bu konuda yapilan ¢alismalar ¢ok ¢esitli olmamakla beraber genel
olarak TCMB biinyesindedir. Yeni bir uygulama olmasi ve daha onceden merkez
bankasinin verileri paylasmamasi1 nedeniyle si1g olan literatiire katki saglamak
amaglanmaktadir. Bu ¢alismada, daha once yapilan ¢alismalarin sonuglar ile birlikte

ROM’un isleyisi, yeri, 6nemi ve etkileri incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. PARA POLITIKASI ARACLARI

Para politikasi, kisaca politika araclarinin kullanimi ile para miktarinin
degistirilmesi ve bdylelikle makroekonomik degiskenlere yon verilmesi olarak
tanimlanabilir. Genis anlamda,fiyat istikrar, ekonomik biytme. istihdam gibi hedeflere
ulagabilmek icin paranin elde edilebilirligini, likidite durumunu ve maliyetini
etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar1 ifade eder. Bu kararlarin alinmasi ve
uygulanmasindan sorumlu kuruluslar ise merkez bankalaridir. Merkez bankalarinin
kontroliinde olan ve ekonomiye yon vermek icin kullandiklar1 enstriimanlar ise para
politikasi araglar: olarak adlandirilir. Para politikasi araglarini dolaysiz (dogrudan) para
politikast araglar1 ve dolaylt para politikas1 araglart olarak iki smifta incelemek
miimkiindiir. Dolaysiz ve dolaylh para politikas1 araclari ayrimindaki temel esaslar su

sekilde ifade edilebilir:

e Dolaysiz araglar ya paranin fiyatin1 (faiz orani) ya da miktarini belirlemeye
yonelik miidahaleleri ifade ederken dolayli para politikas1 araglari ise piyasadaki
arz ve talep kosullarin etkilemeye yoneliktir.

e Dolaysiz araclar finansal sistemdeki aracit kurum ve kurulus (banka vb.)
bilangolarin1  etkilemeye yonelik iken dolayli araglar merkez bankasi

bilangosunu veya faizleri (fiyatlar1) etkilemeye yoneliktir.

Ekonomik gelismelere ve para politikas1 alanindaki teorik gelismelere bagl
olarak, para politikasinin amaglar1 ve kullandiklar1 araglarda onemli degisiklikler
meydana gelmistir. Temel sorun olarak issizligin egemen oldugu donemde daha c¢ok
genisletici para politikalar1 uygulanirken 1960-70’li yillarda parasal biiyiikliiklerin
kontroliiniin, zamanla finansal entegrasyona bagli olarak da faiz oranlarinin istikrarinin
onem kazandig1 gozlenmistir (Akgay, 1997, s. 10-11).1970’lerin sonlarindan itibaren,
sanayilesmis llkeler dogrudan para politikas1 araclarindan dolayli para politikasi
araclarina yavas yavas gecmeye baslamiglar, 1990’lardan itibaren de gelismekte olan
tilkeler dolayli para politikast araglarini kullanmaya baglamislardir. Tiirkiye nin de bu

geligsmelere adapte olmaya calistig1 goriilmistiir.



Asagidaki tablo ve grafiklerden goriilecegi iizere zamanla dogrudan para politikasi

araglariin kullanimi zamanla azalmis, dolayli araglarin cesitliligi ve kullanimlari

artmustir. Ulkelerin gelismisliklerine gore de parasal araglarin kullanimmin cesitliligi

artmaktadir. Bu duruma, basta gelismis ekonomilerdeki likit, derin ve gelismis para

piyasalar1 ve finansal piyasalar arasinda genisleyen kiiresel baglantilarin yani sira,

finansal islemlerdeki gesitlilik ve karmasiklik da etkili olmustur (Tablo 1.1, Sekil 1.1,

Sekil 1.2).

Tablo 1.1. Para Politikas: Araglar: (Ulke Gruplarina Gére Kullanim Yizdesi)

(_}elismekte Olan ) )

Ulkeler Gelisen Ulkeler Gelismis Ulkeler

1998 [2001 |[2004 J1998 [2001 [2004 |1998 |2001 |2004
Dogrudan Para Politikas1 54 15 15 27 18 18 10 5 0
Zorunlu Kargiliklar 92 100 100 91 91 91 71 61 71
Disponibilite 38 46 46 64 27 18 24 10 14
Destek imkanlar 100 100 100 100 91 100 86 100 100
Ihtiyari Parasal Araglar 92 85 92 91 100 91 95 100 100

Kaynak: Para Politikast Araglar: Bilgi Sistemi (ISMP)
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Sekil 1.1. Ulke Gruplarina Gére Para Politikasi Araclarimi Kullamim Yiizdeleri (1998)
Kaynak: Information System for Instruments of Monetary Policy (ISIMP) Dogrudan Araglar (DA),
Zorunlu Karsiliklar (ZK), Kanuni Likidite Oranlari-Disponibilite- (KLO), Hazir Imkanlar (HI), Depo
Verme Imkanm (DVI), Reeskont Kredisi (RK), Depo Alma Imkam (DAI), Faiz Oram Diizenlemesi (FOD),
Intiyari Araglar (IA), Birincil Piyasa Islemleri (BPI), Ikincil Piyasa Islemleri (IPI), Hiikiimet Depolarinin
Transferi (HDT), Déviz Kuru Swaplart (DKS), Kredi Ihaleleri (KI), Depo Operasyonlart (DO)
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Sekil 1.2.Gruplarina Gére Para Politikasi Araglarin Kullanim Yiizdeleri (2004)
Kaynak: Information System for Instruments of Monetary Policy (ISIMP) Dogrudan Araglar (DA),
Zorunlu Karsiliklar (ZK), Kanuni Likidite Oranlari-Disponibilite- (KLO), Hazir Imkanlar (HI), Depo
Verme Imkani (DVI), Reeskont Kredisi (RK), Depo Alma Imkani (DAI), Faiz Orani Diizenlemesi (FOD),
Intiyari Araglar (IA), Birincil Piyasa Islemleri (BPI), Ikincil Piyasa Islemleri (IPI), Hiikiimet Depolarinin
Transferi (HDT), Doviz Kuru Swaplart (DKS), Kredi Ihaleleri (KI), Depo Operasyonlart (DO)

1.1. Dolaysiz Para Politikas1 Araglar:

Dolaysiz para politikas1 araglari, piyasanin inisiyatifi yerine yasal diuzenlemeler
yoluyla para politikasinin uygulanmadir. Dolaysiz para politikasi1 araglari, belli bazi
kuruluslara yoneltilmistir (Parasiz, 2007, s. 84). Bu 6zelliginden dolay: segici araglar
olarak da adlandirilirlar. Dolaysiz araglarin en yayginlari faiz kontrolleri, kredi
tavanlari, disponibilite ve moral takviyesidir.

Piyasa kosullarini etkilemek amaciyla merkez  bankalar1  dolayli  araglar
kullanirken biitiin inisiyatifi bankalara birakmamakta, belirledigi hedefler ¢ercevesinde
piyasalarda gerekli ortami saglanmasi yoluyla piyasalar1 yonlendirmeye ¢aligmaktadir.
Bu araclarin fiyatlarinin piyasa tarafindan belirlenmesi bakimindan piyasa bazli olarak
da nitelendirilirler (Akcay, 1997, s. 12). Ancak bu tanimlama s6z konusu araglarin

kullanimda herhangi bir diizenlemenin olmayacagi anlamina gelmez.

Dolaysiz para politikasinin avantajlari:




Ozellikle gecici kriz durumlarinda, mevduat ve kredi miktarinin
biiyiikligiiniin, dagiliminin ve fiyatlarinin kontrol edebilmesinde merkez
bankalari igin etkili bir yol alabilmektedir. Bu nedenle finansal ¢alkantilarin
oldugu donemlerde uygulanabilecek ikinci en iyi veya tamamlayici arag
niteligindedirler.

Nispi olarak uygulanmasi ve kamuoyuna aciklanmasi daha kolaydir ve
maliyetleri de daha diisiiktir.

Belli kredileri belli sektorlere tahsis etme imkani ile biiylime ve kalkinmaya
destek olabilir. Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan iilke hukumetleri icin
daha caziptir.

Dolayl araglarin kullanimina gegiste faiz oranlarindaki oynakligi engellemek
icin kullanilmaktadirlar.

Finansal piyasalar1 belli bir derinlige ve gelismislige ulasmayan iilkelerde,

finansal piyasalar gelisinceye kadar uygulanabilecek en etkin araglardir.

Dolaysiz para politikasinin dezavantajlari:

Kedi tavani belirli sektorlere kredi vermek ya da bankalarin verebilecekleri
kredi miktarina tavan koymak gibi benzeri uygulamalarla kaynaklarin etkin
bir sekilde dagitilmasini olumsuz etkileyebilmektedir. Bilhassa kredilerin
kamu bankalart araciligiyla kullandirildign  lkelerde, 0zel sektor
bankaciliginin gelisiminin sekteye ugramasi s6z konusudur.

Bazi bankalar iizerinde yapilan selektif kredi kontrolleri, piyasa
mekanizmasint  bozabilmektedir ve bu durumun ekonomiye yiikledigi
maliyetlerde 6l¢clilememektedir.

Tek tek finansal aracilarin kontrolleri veya bilango biiyiikliikkleri goz ardi
edilerek ayn yiikiimliiliiklerin verilmesi rekabetci bir yap1 olugsmasini olumsuz
etkileyebilmektedir. Nitekim daha etkin galisan bir bankacilik sistemi igin
rekabet, daha diisiik kredi faiz orani ile daha yliksek bir mevduat faiz oraninin
teklif edilmesine imkan vermektedir.

Asimetrik bilgi sorunun minimize edilememesi durumunda, ters segim

problemi ve ahlaki ¢okiintiiniin boyutu genisleyecektir.® Oyle ki, krediyi nihai

! Asimetrik bilgi, iki tarafin aym konuda bilgi sahibi olmasi, ancak bu bilgilerin farkli deger tasimasi durumudur.
Ters se¢im, fiyat politikasinin yalnizca en az tercih edilen miisterilerin islem yapmasina yol agmast durumudur.
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olarak kimin kullandig1 bilinemediginden, hedeflenen kitleye hizmet edip
etmedigi saptanamamaktadir.

e Direkt kontroller, yurtdisina veya denetimsiz piyasalara dogru kayisa neden
olabilmektedir. Giderek agik hale gelen ve diinya finansal sistemine entegre
olabilmis ve bir Ulkedeki iktisadi ajanlar yurt icindeki engel ve kontrolleri

asmak icin yurtdisindan bor¢glanmayi tercih ederler.

1.1.1. Faiz oranlari kontrolleri

Faiz oranlar1 kontrolii, merkez bankalarinin bankalar ve banka dis1 mali kuruluslar
icin getirdigi mevduat ve kredi faiz oranlari smirlamalaridir. Kaynaklarin istenen
sektorlere aktarilabilmesi amaciyla, farkli sektorlere farkli faiz uygulayarak bazi
sektorleri tesvik etmekte, bu amagla da bu sektorlere verilecek kredilerin faizlerini
diisiik tutmaktadir (Akgay, 1997, s. 13).

Faiz kontrolleri, kredi alanlartyla ilgili yeterli bilgi olmamasi ile bankacilik
sistemindeki gbzetim ve denetim mekanizmalarimin zayif oldugu durumlarda
kullanilabilen etkin bir aragtir. Fakat taban veya tavan uygulamasinin en biiyiik
dezavantaji, bankacilik sistemi disindaki sektorlerin gelismesini neden olabilmektedir.
Faiz oranlarina uygulanan bir tavan politikasi yoluyla bor¢glanma maliyetini kullanicilar
acisindan diisiiliirken, diger yandan asir1 sermaye kullanimina yol agmaktadir (Kogyigit,
2009, s. 11).

Ayrica asimetrik bilginin yaratacagi ters se¢im ve ahlaki tehlike de dikkat
edilmesi gereken diger baska bir konudur. Bankacilik kesiminin sinirlandirilmasi
rekabet¢i olmayan fiyat etkilerini igerir. Borglulara iliskin enformasyonun kit ve
bankacilik denetiminin zayif oldugu bir durumda, faiz oranlar1 kontrolli ters se¢im
probleminin negatif etkilerini sinirlayacaktir. Para otoritesi, hedef faiz oranini
tutturamadiginda veya politik hedef olarak uzun donem faiz oranlart secildiginde
siklikla bu politika aracina bagvurulur. Faiz oranlar1 kontrollerinin bir takim

dezavantajlar1 da bulunmaktadir:

¢ Finansal kaynaklarin tahsisi piyasa mekanizmasina dayanmaz.

Ahlaki tehlike ise finansal islem sonrasi olusur. Kredi alan tarafin kredi veren tarafin bakis agisina gore ahlaki
olmayan faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin ¢ikarini zedeleme tehlikesine neden olan bir asimetrik bilgi sorununu
olusturur.Ters se¢im islem gergeklesmeden 6nce, ahlaki tehlike ise islem gerceklestikten sonra goriiliir.”
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e Uygulanan tavan, banka mevduatlarinin doviz gibi getirili aktiflerle veya getiri
getiren Uriinlerle degistirilmesi yoluyla kolaylikla agilabilir.
e Uygulanan tavan veya taban politikasi, finansal aracilardan Kkagisa

(disintermediation) veya banka dis1 aracilik faaliyetlerini destekleyecektir.

e Uygulanacak bir tavan politikasi bor¢glanmay1 daha az maliyetli gdstereceginden
sermayenin asir1 veya liizumsuz kullanimimi destekleyecektir (Alexander, Enoch
ve Balifio, 1995, s. 4).

1970’li yillara kadar siklikla kullanilan faiz orani tavanlari (mevduat ve ddiingler
i¢in) uygulamalar1 i¢inde en ¢ok taninani 1980°li yillarin basinda ABD’de kaldirilmis
olan Q diizenlemeleridir. Ingiltere Merkez Bankasi’nin para politikas1 araglar1 arasinda,
miktar kisitlamalar1 ile banka operasyonlarindaki 6diing verme tavanlar1 1979 yilina

kadar 6nemli bir yer tutmustur (Onder, 2005, s. 67).

1.1.2. Kredi tavanlar

Cesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak bankalarin acacaklari kredilere merkez
bankasinca getirilecek bir sinirlama olup bu sinirlamalar bankalara, kredinin verildigi
sektore, kredi miktarina gore de farklilik arz edebilmektedir. Tesvik edilmek istenen bir
sektor veya katma degeri yiiksek yatirimlar i¢in uygulanacak kredi tavani yiiksek
tutularak bu sektdriin finansmani saglanabilir. Ayn1 zamanda krediyi verecek banka
acisindan, bankasinin sermayesine, mevcut kredilerine, mevduat yapisina veya cesitli
degerlendirme rasyolarina gore de sinirlamalar uygulanabilir. Bu tur bir uygulama
selektif kredi kontrolu olarak nitelendirilir. “Bu tlr onlemlerle para otoriteleri, ticari
banka fonlarinin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlara kayisini da Onlemeyi
amaclamaktadirlar (Akcay, 1997, s. 13).” Boylece hem bankacilik kesimi hem de
firmalar i¢in riskler ve kirilganliklar azaltilmaktadir.

Daraltict para politikast izlemek isteyen bir merkez bankasi, 6zellikle bankalar
tarafindan agilan tiiketici kredilerine sinirlamalar getirerek piyasadaki likidite ve talep
hacminin daralmasini saglar. Kredi tavani uygulamasi sonucu hem kredi hacmi hem de
yaratilan kaydi para miktar1 sinirlandirilmaktadir. Merkez bankasi, genisletici para
politikas1 izlemek istediginde ise tersi durumlara bagvurabilmektedir (Oztlirk, 2014, s.
135).



Kredi tavani uygulamasi banka kesimini hedefe almasi bakimindan, banka dis1
mali aracilarin imtiyazli duruma ge¢mesi ve kredi taleplerinin bu alanlara kaymasi s6
konusu olabilmektedir. Bu durumda, denetim altinda bulunan ve para politikasinda
etkin rol iistlenen bankalarin etkinligi azalacak ve uzun dénemde para politikalarini

giiclestirici sonuglar dogmasina neden olacaktir (Akdis, 2006).

1.1.3. Farkhlastirilmis reeskont kotalari

Merkez bankasi reekont kotalarini, bankalarin amaglarina, likidite ihtiyacina ve
risk durumuna bagli olarak belirlemektedir. Farklilastirilmis reeskont kotalari
uygulamasiyla, baz1 bankalarin reeskont penceresinden daha fazla faydalanabilmesi ve
bu yolla birtakim sektorlerin desteklenmesi hedeflenmektedir. Ornegin, sanayi
sektorine daha fazla kaynak aktarilabilmesi gayesiyle sanayiyi destekleme kredisi veren
bankalarin reeskont kotalar1 yiiksek tutulabilmektedir. Bu kotalarin kullaniminin
artirtlmas1 veya kisitlanmasi amaciyla, ilgili sektorlerden reeskontta kabul edilebilecek

menkul kiymetlerin kapsami degistirilebilir.

1.1.4. lithalat icin depozito zorunlulugu

Ithalat¢1 kuruluslarca yapilan toplam ithalat degerinin belli bir yiizdesinin merkez
bankasina yatirilmast zorunlulugu getirilmesi yoluyla ithalati kisitlama yoluna
gidilmesidir. Bu oranin artirilmasi veya paranin hesapta kalma siiresinin uzatilmasi
daraltici; oranin veya silirenin kisaltilmasi ise genigletici para politikast olarak
yorumlanabilir.  Bu politika, ithal edilen tim mal ve hizmetlere yonelik olarak
gerceklestirilmekle  beraber bazi ithal edilen mallar hedef alinarak da
uygulanabilmektedir. Tiim mallara yonelik olarak gergeklestirildiginde, talep yonli

enflasyonist etkileri ortadan kaldirabilmektedir.

1.1.5. Disponibilite uygulamasi

Disponibilite esas itibariyle "satilabilir varliklar" anlamma gelmektedir.
Disponibilite (liquidity ratio), Bankalarin sahip olduklari mevduat karsiliginda tutmak
zorunda olduklar1 disponibil, nakit veya likit degerlerin mevduata (taahhutlere) orani
olarak tanimlanmaktadir (Pinar ve Erdal, 2008). Buna gore disponibilite oraninin

belirlenmesinde kullanilan formiil s6yledir:



DO=(Disponibl Degerler/Taahhiitler)*100

TaahhUtler, mevduatlar, ddeme emirleri, 6denecek vergi ve harclar, hazine
plasman bonolar1, Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) gibi varliklardan olusmaktadir.

Disponibilite oraninin artirilmasi, bankalarin bulunduracagi likit varliklarin
artarak, kredi imkanlarmin diismesine dolayisiyla para arzinin azalmasina neden
olurken disponibilite oraninin diisiik tutulmasi isi para arzini artiracaktir. Bu uygulama
ulkemizde 1994-2005 yillari arasinda kullanilmigtir.

Disponibilite, politika uygulayicilarinin ticari bankalar ile banka dis1 finansal/mali
aracilari, ellerinde tuttuklari fonlarin belli bir oran1 ile éngdrilen tahvil ve bonolar1 satin
alma, merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak bulundurma
zorunlulugu getirerek uyguladiklart bir para politikasi aracidir. Bu serbest tevdiat ve
kasa uygulamasi para arzinin kontroliinde etkili olmaktadir. Tahvil ve bonolarin
olusturacagi etki bu kagitlarin faiz oranlarindan yiiksekse, bir kisim fonlar normal
piyasa faiz oranlarindan daha diisiik bir faizle kamu sektoriine aktarilmis olmaktadir.
Aksi durumda ise pasiflerin tamamini igerecek sekilde bankalara kaginacak alan
birakmayarak dolaysiz bir ara¢ olarak calismakta; diger yandan bankalarin
kacinabilecekleri alanlar birakarak (pasiflerin bir kismini icerecek sekilde) dolaylt bir
ara¢ olarak calismaktadir (Akcay, 1997, s. 14). Bu bakimdan piyasadaki para arzinin
kontroliinii saglamaya yardimci olan disponibilite uygulamasi, hem dolaysiz hem de
dolayli bir para politikas1 aracidir.

Devlet bor¢lanma senetleri gibi belirli varliklara talep saglanarak bu
enstriimanlarin ihracat¢isinin bor¢lanma maliyetinin diisiiriilmesini saglayan, kisa vadeli
likiditede kontroliinde yarar saglamayan disponibilite uygulamasi bazi dezavantajlar1 da
barindirmaktadir:

e Bankanin varlik yonetimi kisitlamalar getirerek rekabeti bozmaktadir.

e Menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasini bozabilmektedir ve ikincil piyasalari
baskilamaktadir.

e Aracilik faaliyetini olumsuz etkilemekte, bankacilik dis1 faaliyetlere yol agmakta
ve hikimetin mali disiplinini azaltabilmektedir. Bu nedenle parasal kontrolln
etkinligini azaltabilir (Alexander vd., 1995, s. 3).
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1.1.6. Finansal kurumlarin portfoylerinin yeniden diizenlenmesi

Merkez bankalari, banka ve banka disti mali sektoriin - portfoyiinde
bulunduracaklari1 menkul kiymetlerin kompozisyonunu etkileyebilmektedir. Hangi
menkul kiymetlerden, ne diizeyde bulundurabileceklerini, bu senetlerin hangi faaliyet
dallarina ait olabilecegini belirleme yoluna gidebilir. Boylelikle, finansal kuruluslarin
ellerinde tuttuklar1 fonlar, daha ¢ok ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya katkida
bulunabilecek sektdrlere aktarilmis olmaktadir. Bu politikanin etkili olabilmesinin sarti,
o tlilkedeki finansal piyasalarin yeterli diizeyde bir derinlige sahip olmasi ve g¢esitli
menkul kiymetlerin bol miktarda bulunmasidir. Bu baglamda, finansal piyasalarin
gelismisligi ile boyle bir politika aracinin basarisi arasinda yakindan iligski vardir.
Dogrudan para politikas1 araglarinin daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde uygulandigi

g0z Oniline alindiginda, bu uygulamadan yiiksek basar1 beklenememektedir.

1.1.7. Hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolii

Tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin taksitle satin alinmas1 durumunda,
parasal otorite alinan kiymetlerin ne kadarinin pesin 6denecegini belirleyebilmektedir.
1930’larda ABD’deki bankalarin borglandiktan sonra senet piyasalarinda spekulatif
davranmalar1 sonucu senet fiyatlar1 asir1 ylikselmis, alinan senetler tekrar teminat
gosterilerek yeniden borglanmis ve boylece para arzinda hizli bir artis kaydedilmistir.
Parasal kontrolii saglayabilmek amaciyla Federal Reserve Bank (FED) kredi
kontrollerini uygulamaya koyarak bankalarin senet fiyatlarinin belirli bir marj

igerisinde, bir kisminin satin alan tarafindan nakden karsilanmasini 6ngérmiistiir.

1.1.8. Tuketici kredilerinin kontroli

Para otoritesi, hikimet veya bankacilik diizenleme ve denetleme kurumu
tarafindan konut da dahil olmak iizere ¢esitli tiikketim mallarinin taksitli satislarinda
miisteriden tahsil edilecek minimum pesinat miktarini, vade yapisini ve bu amacla
verilen kredi faizlerini degistirerek sdz konusu mallara yonelik talebi tesvik edebilecegi
gibi kisitlama yoluna da gidebilmektedir.

Cogunlukla gelismis iilkelerde ve taksitle satisin yogun oldugu tlkelerde etkili
olabilecek bu ara¢, kalkinma agisindan kaynaklarin daha etkin sektorlere aktarilmasi
icin kisa vadede etkin olurken uzun siire uygulandiginda dayanikli tiiketim mallarin

ureten sektorleri olumsuz etkileyebilmektedir (Kogyigit, 2009, s. 15).

11



1.1.9. Asgari 6deme orani

Menkul kiymet araglarina yatirim yapan yatirimcilarin, toplam yatirim tutarlarinin
asgari 6deme orani tutarindaki kisimlarini 6z kaynaklariyla finanse etmek zorunda
olduklari, bu tutarin disinda kalan kisminin ise banka kredileriyle finanse edebildigi
uygulamadir. Bu orandaki degisiklikler suretiyle menkul kiymetler piyasasina
yOnelecek toplam fon miktarini ve bu piyasadaki araglarin fiyatlarini etkileme giiciine
sahiptir (Kogyigit, 2009, s. 15-16; Keyder ve Ertunga, 2012, 5.97). Cogunlukla sermaye

piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde uygulanmaktadir

1.1.10. Ozel mevduatlar

Ozel mevduatlar, acilmasi zorunlu olan bazi mevduatlarin ticari bankalarca
merkez bankasina aktarilmasi ile para arzin kontroliinii saglayan araglardir. Bu islemlere
ornek olarak Ithalat teminatlari verilebilecegi gibi farkli bir politika araci olarak da
nitelendirilebilir. Nitekim, ithalatin siirekli artis1 karsisinda kur ve vergi politikalarinin
yetersiz kalmasi, buna karsin para arzinin siirekli artmas1 durumunda, ithalat teminatlar
bir politika araci olarak uygulanabilir (Giines, 1990, s. 20-21).

Gegmiste Ingiltere Merkez Bankasi1 (Bank of England, BOE), baz1 mevduatlarin
kendisinde tutulmasini zorunlu kilmustir. Uygulamada Ingiltere Bankasi’ndaki bu
mevduatlara bir Onceki haftanin hazine tahvili faiz orani uygulanmis ancak bu
mevduatlar asgari karsilik oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmamistir. Bu
uygulamadaki amag, API ya da zorunlu karsiliklar yoluyla para arzinin kontroliinde
yeterli etkinligin saglanamadigi durumlarda piyasanin etkinliinin saglanmasidir

(Akcay, 1997, s. 15-16).

1.1.11.  Tletisim politikas

Merkez Bankalarmin ne yaptiklart kadar ne yapacaklari hakkinda verdikleri
ipuglar1 da 6nemlidir. “Eylem sdzden daha mi giiclii” basligiyla yaptiklar1 ¢caligmada
Giirkaynak, Sack ve Swanson (2005), FED yaptig1 gelecekte izlenecek politika ile
ilgili agiklamalarin uzun vadeli ABD hazine tahvillerin getirilerini etkilemekte FED
eylemlerinden daha etkili oldugu saptamistir (Girkaynak, Sack ve Swanson, 2005).
Para politikas1 kararlarinin agiklandig: giinlerde Ingiltere’de hisse senedi ve volatilite

endeksi reaksiyonlarinin faiz kararindan ¢ok merkez bankasinin ileriye doniik
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soylemlerinden etkilendigi Chortareas ve Noikokyris (2013, s.31) tarafindan ortaya
konulmustur. Bu nedenle merkez bankalarinin duyurulari, yoneticilerinin agiklamalart
0zel bir sekilde incelenir, medyada degerlendirilir. Bu acgiklamalarin ve konugmalarin ne
zaman, nerde ve nasil yapilacaklari iletisim politikasinin alanina girmektedir. Oyle ki,
konusmanin yapildig1 yer bile finansal sisteme verilen bir mesaj olabilir (Ozatay, 2011,
S. 434),

1.1.11.1. So6zlG midahale

Dogruyu sdylemenin ekonomi tzerindeki olumsuz etkileri gbz 6niine alindiginda
merkez bankalari mevcut durumdan ziyade arzu ettigi gercegi beyan etme yoluna
gidebilmektedir. Bu politika literatiirde “s6zlii miidahale” olarak adlandirilmaktadir.

Son yillarda birgok parasal otoritenin doviz kurlarini etkilemek icin dogrudan
mudahalelerden uzaklastigi,doviz kurunda olusan veya olusabilecek asir1 oynakligi
gidermek ve kuru iktisadi temellerle tekrar uyumlu hale getirmek sozlii iletisime
yoneldigi goriilmektedir. Merkez bankalarinin dOviz kuru hareketlerini iletisim yoluyla
yonlendirmeye ¢aligmalari, yani sozlii miidahale girisimleri Jansen ve De Haan (2007)
tarafindan daha az riskli bir stratejiye yonelme olarak degerlendirilmektedir. Mussa
(1981) tarafindan ortaya konulan ve genellikle resmi déviz kuru mdidahalelerinin
etkinligini agiklamak igin kullanmilan “sinyal kanali” goriisine gore, dogrudan
midahaleler aracilifiyla ekonomik temeller ve gelecekteki politika tutumlari hakkinda
parasal otoritelerin piyasa katilimcilarina verdikleri mesajlar, doviz kuru beklentilerini
etkilemektedir. Buna mukabil, doviz kurunun gelecekteki seyrine iliskin parasal
otoritelerin degerlendirmeler iceren beyanatlar1 s6zli midahalelerin kapsamindadir.
Ayrica, sozlii miidahalelerin etkinligi, resmi doviz kuru miidahalelerinde oldugu gibi,
gelecekteki para politikast durumuyla ilgili icerdigi bilgiye, finansal piyasalarn bu
sinyali ne Olctide glvenilir olarak algiladigina ve iletisimin tutarli olmasma bagh
olmaktadir (Turkel, 2014, s. 1). S6zIi midahalenin yapildig1 piyasanin derinligi ve

miidahalenin yonii de diger etkenlerdir.

1.1.11.2. Merkez bankasinin moral takviyesi (ikna yolu)

Kalitatif bir yontemle, merkez bankalarinin yasal bir dayanagi olmaksizin

iilkelerinin menfaatleri dogrultusunda ikna giliciinii kullanarak finansal araci
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kuruluslarin davraniglarint yonlendirmeye c¢alismasidir. Bu uygulamada, gereken
hallerde, nedenlerini belirterek, merkez bankasi bankalara kredilerini artirmasi veya
kismasi tekininde bulunabilir (Keyder ve Ertunga, 2012). Finansal aracilarin ve
yatirnmcilarin  genel olarak tutum ve davramiglarinin degistirilmesi icin telkin ve
tavsiyelerde bulunma yoluna giden merkez bankalarinin bu politika aracindaki basarilari
kredibiliteleriyle yakindan iligkilidir ve iilkelerin bankacilik sektdrii geleneklerine ve
toplumun deger yargilarina gore degisebilmektedir. Ahlaki korkutma politikasi, agik
agiz politikas1” olarak da adlandirilan bu yontem ile Merkez bankasi, finansal aracilara
uyarict nitelikte yapmis oldugu goriismelerle bankalarin ellerinde tutmus olduklari
kaynaklar1 spekiilatif amaclarla kullanmamalarint ve kalkinmasini istedigi sektorlere
daha fazla kredi verilmesini saglayabilmektedir. Bu politika araci, 6zellikle Japonya,

Singapur, Malezya gibi Asya ulkelerinde siklikla kullanilmaktadir.

1.1.11.3. Reklam ve resmi olmayan ogiitler

Merkez bankalarinin goriislerini basin yayin organlar1 aracilifiyla, veya yapacagi
tavsiyelerle piyasada bekleyisleri etkilemesidir. Biitiin iletisim politikalarinda basari
orant Merkez bankalarinin kredibilitesiyle dogru orantilidir. Yani Bagkanin piyasaya
yonelik yaptig1 daha 6nceki agiklamalarinin ve dngdriilerinin gergeklesmis olmasi ya da
gergeklesene yakin olmasi gerekir. Diger taraftan iletisim politikast disindaki

politikalarin maliyeti ve iktisadi gecikmeleri vardir.

1.1.11.4.  Bos konusma (cheap talk) politikast

Merkez bankalar1 genel olarak sahip olduklari bilgileri beyan etmek yerine
sir olarak saklar ve bu bilgileri zaman zaman pembe tablolar ¢gizerek halka aktarabilir.
Para otoriteleri kendilerinin de inanmadiklar1 bu tiir agiklamalar1 ekonominin istikrari
icin yapmaktadirlar (Parasiz, 2000, s. 311). Merkez bankalarin bu tiir politikalar1 bosa

konusma olarak ifade edilir.

1.2. Dolayh Para Politikas1 Araclar:

Dolayli para politikas1 araglari, merkez bankalarinin piyasalarda bir araci olarak
islem yapmasina olanak veren ama inisiyatifi piyasalara birakan araglardir. Diinya

genelinde, dogrudan araglarin giderek etkinsizlesmesi ve uluslararast sermaye
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hareketleri iizerindeki kisitlamalarin azaltilmasiyla birlikte dogrudan  para  politikasi
araclar1 yerini dolayl araglara birakmis, boylece para otoriteleri esneklik kazanmigtir.
Dogrudan para politikasi araglarini li¢ baslik altinda incelemek miimkiindiir:

e Agcik Piyasa islemleri

e Reeskont Uygulamasi

e Zorunlu Karsilik Politikas1

Yukarida sayilanlara ilaveten Tiirkiye zorunlu karsilik politikasini ¢esitlendirerek
Rezerv Opsiyon Katsayilar1 uygulamasina baslamistir.

Merkez bankalar1 bu araglar1 kullanarak piyasadaki rezervlerin elde edilebilirligini
ve bankalar arasi para piyasasi faiz oranit gibi kritik kisa vadeli faiz oranlarim
etkilemektedir. Dogrudan araglarin aksine, dolayli araglar, mali aracilik hizmetlerinin
etkin olarak kullanilmasini saglamasi ve kayit dist finans sektdriiniin biliylimesini
kisitlamasindan dolay1 daha etkindir. Ayrica, teknolojik gelismelere eslik eden finansal
yenilikler ve liberalizasyon sayesinde bilgi ve islem maliyetlerinin diismesi bu araglarin
kullanimin1 daha avantajli hale getirerek artirmistir. Yapisal reformlarla ekonominin
serbestlestirilmesi ve piyasa rekabetinin saglanmasi, para politikas1 yonetiminde piyasa
bazli araglarin agirhi@min giderek artmasma katkida bulunmustur. Bu sayede, faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi temel fiyat gostergelerinin para politikas1 i¢indeki 6nemi
artmistir (Onder, 2005, s. 66).

Gelismis tiilkelerdeki ¢ogu merkez bankasi bu ii¢ araci da belirli Olgiilerde
kullanmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarmnin kontrol altinda tutulmasi amaciyla API ve
destek imkanlar kullanilmaktadir. Buna mukabil, zorunlu karsilik uygulamasinda
(zorunlu karsiliklarin ister tamamina ister bir kismina faiz uygulansin) ise boyle bir fiyat

etkisi gorilmeyebilmektedir.

1.2.1. Agcik piyasa islemleri

Para politikasinin hedefleri dogrultusunda, merkez bankasinin para arzin1 ve
ekonominin likiditesini etkin bir sekilde diizenlenmek maksadiyla, menkul kiymetlerin
kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satimi (repo), geri satim vaadi ile alimi (ters repo)
islemleri ile Tiirk lirast depo alinmasi ve verilmesi islemlerinin tamami agik piyasa
islemleri (API) olarak nitelendirilmektedir. Merkez APi yoluyla kisa vadeli faiz

oranlarinin politika faiz(ler)i etrafinda olusmasini saglayarak finansal piyasalardaki
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likiditeyi dlzenlemektedir.> Acik piyasa islem cesitleri ve uygulanma nedenleri

sOyledir:

a)

b)

kadar

Dogrudan (Kesin) Satim (Outright Sale)

Genellikle piyasada kalici olarak likidite fazlasi olmasi durumunda, merkez
bankasinin kendi portféyundeki menkul kiymetleri piyasaya (agik piyasa
islemleri yapmaya yetkili kuruluslara) satarak karsiliginda sistemden likidite
fazlasii kalic1 olarak ¢ekmesidir. Boylece bankalarin/araci kurumlarin toplam
rezervleri azalir.> Boyle bir durumda banka rezervleri ve parasal taban yapilan

satig tutar1 kadar azalmaktadir.

Dogrudan (Kesin) Alim (Outright Purchase)

Piyasada kalic1 olarak likidite agigi (sikisikligi) olmasi durumunda, merkez
bankasinin kendi portfoyl igin piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamak
adina piyasadan (agik piyasa islemi yapmaya yetkili kuruluslardan) menkul
kiymet almasidir. Dogrudan alim islemi ile ekonomi ihtiya¢ duydugu likiditeye
kalic1 olarak kavusmakta ve bdylece banka ve diger araci kurumlarin toplam
rezervleri artmaktadir.* Diger yandan merkez bankalarimin birincil piyasadan
(Kamudan-Hazineden) kiymet aldigi bu durum cagdas merkez bankaciligi
ilkeleri ile ¢elismektedir.

AP] kapsaminda gergeklestirilen dogrudan alim ve satim islemleri 1960’1 yillara

yogun bir sekilde kullanilmistir. Dogrudan islemlerde kullanilan menkul kiymetin

niteligi, repo ve ters repoda kullanilana gére daha énemlidir. Cunkl kagitla ilgili kredi

ve piyasa riskini merkez bankasi listlenmis olmakta ayrica dogrudan isleme konu olan

kagidin vadesi ayni zamanda islemin vadesini gostermekte ve séz konusu vadedeki

piyasa faiz oranlarini etkileyebilmektedir (Kogyigit, 2009, s. 23-24).

c)

Repo (Repurchase Agreement)

Piyasada gegici olarak likidite sikisikligi yasandigi durumlarda, bankacilik

sistemi likiditesinin gecici slreyle artirilmasi amaciyla merkez bankasinin islem

2 TCMB Terimler SézLigi,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu (Erisim Tarihi: 01.05.2016)

8 TCMB Terimler Sozliigii

* TCMB Terimler Sézliigii
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d)

etkisi

sirasinda belirlenen fiyatla agik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan
ileri bir tarihte geri satmak taahhiidiiyle kiymet satin almasidir. Repo isleminde
geri satim fiyati, repo islemin baglangici olan alis isleminin yapildig: tarihte
belirlenmektedir. Merkez bankasina mukabil isleme taraf kurulus (menkul
kiymet satin alinan) da islem vadesinde belirlenen fiyattan repo islemine konu
kiymeti satin almay1 taahhiit etmektedir.” Bu yolla agik piyasa islemleri
cercevesinde merkez bankalari, islem vadesi siiresince repoya tabi kiymetler

karsiliginda piyasaya gecici bir siire i¢in piyasaya likidite saglanmaktadir.

Ters Repo (Reverse Repurchase Agreement)

Piyasada geg¢ici likidite fazlasi olmast durumunda, fazla likiditenin cekilmesi
amaciyla, merkez bankasinin portfoylinde bulunan menkul kiymetleri iglem
tarihinde s6zlesme yaparak belirlen fiyat tizerinden ileri bir tarihte geri almak
taahhidiyle agik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslara satmasidir. Ters
repo isleminde, geri alim fiyati da satig isleminin yapildig1 tarihte
belirlenmektedir. Merkez bankasin muhatabi olan isleme taraf kurulus da islem
vadesinde ters repo islemine konu kiymeti tekrar merkez bankasina satmayi
taahhit etmektedir.® Bu yolla piyasada verilen kiymetler karsilifinda islem
vadesi sliresince merkez bankasi gegici olarak piyasada fazla oldugu disiiniilen

likiditenin cekilmesi saglanmaktadir.

Menkul kiymetlerin alim satimma dayanan API, fiyat ve miktar etkisi olarak

adlandirilan iki 6nemli etkiye sahiptir. APi yoluyla banka rezervlerinin ve dolayisiyla da
kaydi

edilmektedir. Diger yandan API yoluyla merkez bankasimin menkul kiymet alim-satimi

para yaratma mekanizmasi ile para arzinin etkilenmesi miktar etkisi olarak ifade

yapmasi durumunda olusacak fiyat ve faiz oranindaki (senedin degeri) degisim fiyat

olarak ifade edilmektedir.

API ile Merkez Bankalari, parasal tabandaki ve faiz oranlarindaki degisiklikler

yoluyla para arzi dalgalanmalarini yonetmeyi amacglamaktadir. Ag¢ik piyasa satin
alimlari, merkez bankasi rezervlerini ve parasal tabani genisletmekte, para arzini

artirmakta ve kisa donemli faiz oranlarinin diisiirmesini saglamaktadir. Ac¢ik piyasa

® TCMB Terimler Sozliigii
® TCMB Terimler Sozliigii
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satiglart durumundu ise bu durumun tam tersi gergeklesecek, parasal taban daralacak ve
boylece kisa vadeli faiz oranlar1 artacaktir. Goriildiigii ilizere, API ile para arzi
degistirilerek bir miktar etkisi hem de faiz oram degistirilerek bir fiyat etkisi
yaratilmaktadir (Yay, 2012, s. 264)

Merkez bankalar1 tarafindan uygulanacak bir API defansif (savunmaya yonelik
olarak) veya ofansif (hiicuma yonelik) olabilir. Ancak uygulamaya baktigimizda bu iki
tip islemi birbirinden ayristirmak pek kolay degildir. Bu iki ifadenin temelinde sOyle bir
ayrim yatmaktadir. Merkez bankasi, para tabanda ortaya ¢ikacak etkileri ortadan
kaldirmak igin hareket ediyorsa defansif nitelikte API uyguluyor demektir; diger yandan
para tabanini tehdit eden herhangi bir etmen olmasa dahi merkez bankasi para tabanini
degistirmeye yonelik hareket ediyorsa ofansif nitelikte API uyguluyor demektir
(Parasiz, 2000, s. 349).

Acik piyasa islemlerinin yapilabilmesi i¢in, tilkenin iyi organize olmus, gelismis
bir finansal yapiya ve canli bir kamu menkul degerler piyasasina sahip olmasi
gerekmektedir. Ayrica finansal sistem ve piyasalarin diger iilke piyasalarindan bagimsiz
olmasi gerekmektedir (Yay, 2012, s. 264).

API'nin avantajlar1 ve diger para politikas1 araglarina kars: iistiinliiklerini sdyle
siralanabilir:

e Merkez bankasi, parasal tabaninin boyutunu belirlemek i¢in API aracihigiyla
kendi inisiyatifinde, istedigi kadar devlet i¢c bor¢lanma senedi(DIBS), tahvil alip
satabildiginden alis ve satis miktarlar1 tamamen kontroli altindadir. Bu durum,
reeskont uygulamasinda s6z konusu degildir.

e Piyasadaki gesitli faktorlerin etkileri hakkinda edindigi yeni bilgiler ve piyasada
hissettigi degisiklikler ¢cercevesinde merkez bankasi parasal tabani siirekli olarak
istedigi yonde yonlendirilebilir. Yani API’nin kolaylikla tersine gevrilmesi
miimkiindiir. Bu anlamda, API esnek ve kesin bir para politikas1 arac1 oldugu
degerlendirilmektedir.

e Katilimeilar agisindan API uygulamasina katilma hususunda bir zorunluluk
bulunmamaktadir.

e Istenilen siklikta ve miktarda API ile da piyasadan fon cekilmesi ya da
piyasanin fonlanmasi miimkiin oldugundan, likiditenin ve kisa vadeli faiz
oranlarinin yonetilmesi bakimindan son derece etkin bir aragtir.

e Finansal rekabetin ve piyasanin gelismesine katki saglamaktadir.
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API’nin en 6nemli ve sakincali yonii ise bu islemlerin ilk etkisinin sermaye
piyasasinin yogunlastifi yerlerde olmasidir. Dolayisiyla islemlerin etkisinin tiim
ekonomiye yayilmasi zaman almakla birlikte finansal araclarin gelismesi bu siireci
hizlandirmaktadir . (Parasiz, 2000, s. 22) Bu anlamda, API reeskont uygulamasindan
daha dar bir etkiye sahiptir. Ancak, API yapilan menkul kiymetlerin gesidinin
artirilmast suretiyle bu eksiklikler azaltilabilir (Ozbilen, 2014).

1.2.2. Reeskont uygulamasi

Reeskont, iskonto edilerek bir bedel karsilig: el degistirmis olan kiymetlerin
reiskonto edilmek suretiyle tekrar bir bedel karsiligi el degistirmesini ifade etmektedir.
Merkez bankalari, sartlarin1 kendileri belirlemek kosulu ile ¢esitli senetleri iskontoya
tabi tutarak (re-iskonto), reeskont penceresi adi altinda bu para politikasi aracini
kullanmaktadirlar.”  Merkez bankalari, reeskont oraninda yapacagi degisiklikle
bankalarin rezervlerini ve kaydi para yaratma imkanlarini etkiler.

En eski para politikas1 araglarindan olan reeskont uygulamasiyla merkez bankalari
cesitli amaglara ulagsmaya calisir. Merkez Bankalar1 parasal tabani diizenlemek ve
kontrol altina alabilmek i¢in reeskont faizlerini ve reeskont kredileri kullanabilir. Soyle
ki, reeskont faiz oraninin artmasi, 6diing almay1 pahalilastirarak bankalar agisindan
reeskont kredisi maliyetini artiracagindan, reeskont kredisi ve para arzi azalacaktir.
Ayrica Merkez Bankalar1 reeskont penceresi ile son bor¢ verme mercii roliinli yerine
getirerek bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini karsilar. Boylece merkez bankalari
hem kredilerin fiyatim1 (reeskont orani) hem de kredilerin miktarini etkileyerek kredi

hacmini belirlemektedir.

1.2.3. Zorunlu karsilik politikasi

Su ana kadar yukarida incelenen API ve reeskont uygulamalar para politikasi
aracglar1 dogrudan banka rezervleri ve parasal taban araciligiyla para arzinin kontroliine
yonelik araglardir. Zorunlu karsilik politikasi ise, para ¢arpani vasitasiyla para arzinin
kontrol edilmeye ¢alisildig1 bir para politikasidir. Zorunlu karsilik politikasinin temelini,

bankalarin ve gerekli goriildiigii takdirde diger finansal kuruluslarin, mevduat ve

" TCMB Terimler Sozliigii
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benzeri yiikiimliiliikklerinin belirlenen bir orandaki (zorunlu karsilik orani) kisminin
merkez bankasi kasasinda tutulmasi olusturmaktadir. Zorunlu karsilik politikasinin 3

temel amaca hizmet ettigi sOylenebilir:

e Kredi genisleme hizinin kontrol edilmesi

e Ihtiyati olarak rezerv birikiminin desteklenmesi veya gerekli durumlarda
rezervin kullanilmasinin saglanmasi

e TFaiz politikasinda tamamlayict rol oynamak (Alptekin, Uniivar ve
Kigukézmen, 2015)

Mevduat sahipleri agisindan da kismi bir sigorta algist olusturan bu arag, para
otoritelerinin alet ¢antasindaki en kiymetle araglardan biri olarak nitelendirilebilir.Oyle
ki, zorunlu karsilik oranlarindaki kiiglik bir degisiklik para carpani araciligiyla para
stoku tizerinde ciddi ve koklii degisikliklere yol acabilir. Bu nedenle, para otoriteleri
zorda kalmadikg¢a bu araci kullanmayi tercih etmezler. 2008 Oncesi unutulan bu arag,
enflasyon hedeflemesiyle birlikte para politikas1 araci olarak kisa vadeli faizlerin
kullanilmasiyla daha fazla ilgi dikkat ¢cekmistir. Bu ara¢ detayli olarak 2. bdliimde ele

almacaktir (Alptekin, Uniivar ve Kiigiikzmen, 2015).
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IKiNCi BOLUM

2. ZORUNLU KARSILIK POLITiKASI VE REZERV OPSiYONU
MEKANIZMASI

Finansal aracilarin ellerinde tuttuklar1 yerli ve yabanci para cinsi bir takim finansal/mali
varliklarin (mevduat ve benzeri yukumlaliuklerin) belli bir oranini zorunlu karsilik
olarak merkez bankasinda tutmak zorundadirlar. Bu s6z konusu rezerv orani zorunlu
karsilik orani olarak ifade edilmektedir. Ulkemizde 2011 yili sonrasinda uygulamaya
konulan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) ile yerli para cinsi olarak tesis edilen
zorunlu karsiliklarin yabanci para veya altin olarak da tutulabilmesi imkani
sunulmustur. Bu boliimde zorunlu karsilik politikas: ve finansal bir muhendislik eseri
olarak zorunlu karsilik mekanizmasindan neset etmis olan ROM tim yonleriyle
tanitilmaya calisilacak, ROM’un hesaplanmasi ve ROM mekanizmasinda yer bulan
finansal hesaplamalara deginilecektir. Ayrica ROM’un etkileri ve giinimize kadar olan

sonuclar1 irdelenecektir.

2.1. Zorunlu Karsilik Politikasi

Zorunlu karsilik orani, banka ve diger finansal kuruluslarin bilangolarinda
tagidiklart mevduat, kredi ve benzeri yiikiimliiliiklerine karsilik merkez bankasinda
tutmak zorunda olduklar1 rezerv miktarin1 gdsteren kanuni orandir. Bu oran,
yukiimliliiklerin ¢esidine, vadesine ve para birimine gore degisebilmektedir. Merkez
bankalari, bu oram1 bir para politikas1 aracit olarak kullanabilir. Zorunlu karsilik
politikalar1 ile bankalarin ellerindeki mevduatlarin belirlenmis bir oraninin merkez
bankasina yatirilmasi sart1 getirilerek hem baz para, hem de bankalarin kredi verme
imkanlari, dolayisiyla kaydi para yaratmaya hazir fonlarin kompozisyonunun
degistirilmesi amaglanmaktadir. Zorunlu karsilik orani artirildiginda, bankalar atil
rezervlere sahip degilse verdikleri kredileri geri cagirmakta ve bdylece para arzi
azalmaktadir. Zorunlu karsilik orani diisiiriildiigiinde ise zorunlu karsiliklarin bir kismi
kullanilabilir rezerv haline doniiserek bankalarin kredi tabanimi artirmaktadir.
Genisleyen para kredi tabani ise para arzinin artirmaktadir.® Ozetle, zorunlu karsilik

oranlarindaki bir degisiklik parasal ¢carpan yoluyla para arzi {izerinde etkili olmaktadir.

® TCMB Terimler Sézlugi
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2.1.1. Zorunlu karsihga tabi kuruluslar

Genel olarak zorunlu karsiliga tabi kuruluslar, mevduat toplayan bankalar ve yine
mevduat toplamaya yetkili kredi kuruluglar ile diger finansal kuruluslardir. Ancak bir
takim nedenlerle bazi kuruluslar zorunlu karsilik yiikiimliliigiinden muaf
tutulabilmektedir.

Tiirkiye uygulamasina baktigimizda, “serbest bolgelerde faaliyette bulunanlar
dahil Tirkiye’de kurulmus veya sube agmak suretiyle Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
bankalar ile finansman sirketleri Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblige tabi
bulunmaktadir. Zorunlu karsilik yiikiimliliigii, bankalarin 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun 10’uncu maddesine gore, sirketlerin ise 6361 sayili Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu’nun 7’nci maddesine gore verilen izne
istinaden faaliyete geg¢meleri ile baglar, 5411 sayili Kanun’un 12°nci, 6361 sayili
Kanun’un 50’nci maddeleri geregince s6z konusu izinlerin kaldirilmasi durumunda sona
erer. Miinhasiran kiyr bankacilig1 yapan bankalar, Iller Bankas1 AS, Tiirkiye Ihracat
Kredi Bankas1 AS ve Tiirkiye Kalkinma Bankast AS ile 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu
geregince iradi tasfiyeye giden bankalar tasfiyenin ilan edildigi tarihten itibaren, temettii
hari¢ ortaklik haklar1 ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna

devredilen kredi kuruluslar1 devir tarihinden itibaren Teblig hiikiimlerine tabi degildir.”

2.1.2. Zorunlu karsihiga tabi yukumlultukler

Ulkemizde zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikler 25.12.2013 tarih ve 2013/15
sayil1 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblige gore belirlenmistir. Buna gore, bankalarin
ve sirketlerin, tabi olduklar1 muhasebe standartlar1 ve kayit diizeni esas alinarak
belirlenen zorunlu karsiliga tabi Tiirk liras1 (TL) ve yabanci para (YP) yiikiimliiliikleri
sOyledir:

a) Mevduat/katilim fonu.

b) Repo islemlerinden saglanan fonlar.

¢) Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar harig).

¢) Ihrac edilen menkul kiymetler (net).

d) Sermaye benzeri borglar (6zkaynak hesaplamasinda dikkate alinanlar harig).

¢) Yurt dis1 subeler nezdinde izlenen krediler.

) Yurt dis1 subeler nezdinde izlenen yurt i¢i yerlesiklerin mevduati/katilim fonu.
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g) Yurt dis1 merkez ve subelere net ylikiimliiliikklerin (e) ve (f) bentlerindeki
tutarlart agsan kismi.

“Yukarida sayilan bilango kalemleri toplamindan, yurt dis1 subelerce bankalar ve
kredi vermeye yetkili diger kuruluslar hari¢ olmak ftizere yurt dis1i yerlesiklere
kullandirilan kredi tutari kadar indirim yapilabilir. Bu indirim, en kisa vadeli diger

yiikiimliiliiklerden baglayarak yapilir.”®

2.1.3. Zorunlu karsihk uygulamasinin etkileri

Zorunlu karsilik uygulamasinin ii¢ temel amaca hizmet ettigi sdylenebilir:
1. Kredi genisleme hizin1 yonlendirmek
2. Ihtiyati olarak rezerv birikimine destek olmak ya da gerekli goriildiigiinde
rezervlerin ¢oziilmesini saglamak
3. Faiz politikasina tamamlayici rol oynamak (Alptekin, Uniivar ve
Kiglkdzmen, 2015, s. 45)

Zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi bankalarin kaydi para yaratma olanaklari
dogrudan etkilemektedir. Kanuni karsilik oranmin artirilmasi durumunda, bankalarin
kredi verme imkani daraltilarak bankalarca yaratilan kaydi para miktar1 azalmakta; bu
oranin disiiriilmesi durumunda ise para ¢arpani artip kaydi para miktar1 artmaktadir. bu
durumun nedeni, zorunlu karsilik oranin para ¢arpanin(1/r) paydasinda yer almasiyla
Ozetlenebilir. Para ¢arpan1 formiiliinden de goriilecegi tizere, zorunlu karsilik oranindaki
bir azalma para carpanini artirarak para stogunun geniglemesine neden olur.Ayrica
zorunlu karsilik politikasi, finansal kurumlarin varliklarinin belli bir béliimiini risksiz
ve likit olarak tutmalarina imkan saglayarak ihtiyati rezerv biriktirmelerine destek
olmakta ve bdylece kredi risklerinin azalmasinda rol oynamaktadir.

Zorunlu rezerv oranini diger para politikasi araglarindan ayiran en énemli 6zelligi
cok kisa siirede ve etkin olarak etkisini gOstermesidir. Zorunlu karsilik oram
degisikliklerine muhatap olan tiim mevduat kabul eden kurumlarin s6z konusu
degisikliklerden etkilenme durumu ayni diizeyde ve ayni anda olmaktadir. Zorunlu

karsilik oran1 6zellikle kamu bor¢lanma gereginin arttigi donemlerde hazinenin elini

® Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Sayr: 2013/15)
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rahatlatan bir ara¢ olmasi yoniiyle de digerlerinden ayrilmaktadir (Alptekin, Uniivar ve
Kigukoézmen, 2015, s. 39).

Diger araclarin islevsiz kalmasi durumunda, parasal tabandaki degisiklikleri
dengelemek amaciyla zorunlu karsilik politikas1 devreye sokularak, 6zellikle hazinenin
yogun bor¢lanma egilimi gdsterdigi durumlarda énemli bir avantaj saglanabilir (Siklar,
2008, s. 103).

Zorunlu karsilik oranin avantajlar1 yaninda bazi dezavantajlar1 da s6z konusudur.
Zorunlu karsilik oraninin tiim bankacilik sektoriinii kapsamasi 6zelligi bu politika
aracinin hem avantaji hem de dezavantaji olarak nitelendirilebilir. Nitekim is hacminin
fazlaca yogun olmadigi, kaydi para yaratiminin birkac biiylik bankanin kontroliiniin
altinda oldugu, parasal darlik yasanan Kuglk piyasalarda zorunlu karsilik oranlarinin
yiikseltilmesi, buralardaki yerel bankalarin zaten kit olan para yaratma olanaklarini daha
da kisacaktir. Ayrica karsiliklardaki kiigiik bir degisikligin para stogu iizerindeki etkisi
biiyiik olacagindan, kiiclik Olgekli para ayarlamalarina izin vermez. Yani, zorunlu
karsilik orani para arzinda ince ayar yapmaya elverisli degildir. Bu nedenle zorunlu
karsilik politikas1 esnek bir politika araci degildir. (Parasiz, Para,Banka ve Finansal
Piyasalar, 2000, s. 307) Zorunlu karsilik oranii kisa siire iginde tekrar degistirmek,
hem para politikasinin inandiricilifi, hem beklentiler ve hem de banka rezervleri
acisindan belirsizliklere ve olumsuzluklara neden olacaktir. Zorunlu Karsilik oraninin
sik sik degistirilmesi finansal sistemde belirsizliklere neden olarak likidite yonetimini
giiclestirir (Siklar, 2008). Zorunlu karsiliklarin giinliik izlenmesi, bankalarin bankalar
aras1 para piyasasinda gecelik bor¢lanma ve kredi verme faaliyetlerini artiracagi igin
bankalar arasi faiz oranlarinda asir1 dalgalanmaya neden olurken donemsel izlenmesi
bankalarin hareket sahasin1 genisletmektedir (Pinar ve Erdal, 2008, s. 42).

Zorunlu karsilik oran1 degisikliklerine sik sik miiracat edilmemesi ve bu aracin
teknik nedenlerle kullanilmamasi, s6z konusu degisiklikleri yorumlamada piyasalari
daha rahat karar almaya sevk eder. Zorunlu karsilik oranindaki bir artis "merkez
bankasinin siki para politikasina yonelerek para musluklarini kistig1" seklinde yorum

disinda bagka yoruma gerek birakmaz (Siklar, 2008, s. 103).
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2.1.4. Zorunlu karsilik hesaplanmasi ve tesisi

Zorunlu karsiliga tabi yiikiimliliiklerin hesaplanmasinda esas alinan donem, tek
bir gunden olusabildigi gibi birden fazla giinii de kapsayabilmektedir. Hesaplama
tarihinin tek bir giin olmast durumunda genellikle bir takvim aymnin veya bir ¢eyregin
son gunu olarak belirlenmektedir. Birden fazla giinden olusan hesaplama dénemi ise
birbirini takip eden birka¢ glinden veya birden fazla takvim aymin veya ¢eyreklerin son
giinlerinden olugmaktadir. Birden fazla giinden olusan hesaplama doneminin tercih
edilmesindeki etken, zorunlu karsilik tutarini azaltma girisimlerini zorlastirmak,
operasyonel maliyeti artirmak ve raporlama sikligina bagli islem maliyetini azaltmaktir
(Yavuzarslan, 2011).

Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebliginin 5. maddesine gore zorunlu karsiliklarin

hesaplanmasi soyledir:

"Zorunlu karsiliga tabi yiikiimliilikler iki haftada bir cuma giinleri itibariyla hesaplanir. Cuma
giiniiniin resmi tatil giiniine rastlamasi halinde, yiikiimliiliiklerin hesaplanmasinda bir dnceki is
giini esas alinir. Repo islemlerinden saglanan zorunlu kargihiga tabi fonlar iki yikumlulik
hesaplama tarihi arasindaki giinlerin bakiyelerinin ortalamasi alinarak hesaplanir. Merkez Bankasi,
yapilan denetim ve incelemeler sonucunda zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerinden kaginmak igin
islem yaptig1 tespit edilen bankalardan ve finansman sirketlerinden, ytikiimliliklerini iki
yikiimliiliik hesaplama tarihi arasindaki giinlerin bakiyelerinin ortalamasini alarak hesaplamalarim
isteyebilir.

Yabanci para yikiimliilikler; a) Merkez Bankasinca alim satimi yapilan dovizler igin
yuktmluliiklerin hesaplandig: tarihte Resmi Gazete’de ilan edilen doviz alig kurlari, b) Merkez
Bankasinca alim satimi yapilmayan ddvizler i¢in yiikiimliiliiklerin hesaplandigi tarinten  bir
giin 6nce Merkez Bankasinin internet sitesinde yayimlanan bilgi amagli doviz kurlari, ¢) Kiymetli
madenler igin yiikiimliiliiklerin hesaplandig: tarihte Istanbul Altin Borsasinda olusan agirlikli
ortalama krymetli maden fiyatlari, fiyat olusmamasi halinde uluslararasi piyasalarda olusan ve
Istanbul Altin Borsasi tarafindan ilan edilen fiyatlar, esas almarak Tirk liras1 cinsinden

10
hesaplanir."

Bir tesis donemi, zorunlu karsiliga tabi kurulusun giin sonu hesap bakiyelerinin,
tesis etmesi gereken zorunlu karsilik miktarini karsilayip Karsilamadiginin belirlendigi
giinlerden olusmaktadir. S6z konusu doneme ait zorunlu karsilik tutari“bloke” ve
"ortalama™ olmak Uzere iki sekilde tesis edilebilmektedir. Zorunlu karsiligin bloke
olarak tutulmasi durumunda, hesaplanan karsilik tutar1 tesis doéneminin ilk gini

yatirilmakta ve son giintine kadar ilgili hesapta kalmaktadir.

°Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig(Say1: 2013/15), Madde 5
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Zorunlu karsiliklarin tesisi ise ilgili teblige gore ongoriilen oranlar kullanilarak
hesaplanarak Merkez Bankasi nezdinde agilan hesaplarda nakden ve ortalama olarak
tesis edilmektedir. 2013 yilindaki son karara gore, Tirk liras1 yiikiimliiliikler i¢in
tutulmasi gereken zorunlu karsiliklar TL disinda tutulmak istendigi takdirde en fazla
yuzde 55’i ABD dolari cinsinden, yiizde 30'u standart altin cinsinden, yuzde 5'i islenmis
veya hurda altin olan standart altin cinsinden tutulabilmektedir. Fakat bu opsiyonlarin
secilmesi durumunda Merkez Bankasinca belirtilen dilimler ve katsayilar esas alinarak
doniistiiriilen tutarlar esas alinmaktadir.™

Zorunlu Karsiliklarin  tesis stiresi 14 giin olup bu stre yukdmlaltklerin
hesaplandigi tarihten iki hafta sonraki cuma giinii baslamakta ve ikinci haftanin
persembe giinii sona ermektedir. Tesis sdresinin ilk gununun resmi tatil ginine
rastlamasi halinde, bloke olarak tesis edilen kisimlara iligskin yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinde tatili izleyen ilk is giinii esas alinmaktadir. Merkez Bankasi, zorunlu
karsilik yiikiimliiliiklerinin hesaplanma donemi ile zorunlu karsiliklarin tesis siiresini

onceden duyurmak kosuluyla degistirebilmektedir.™

2.1.5. Zorunlu karsihilara faiz 6denmesi

Zorunlu karsiliklara faiz odenmesi, karsilik tutmanin getirecegi maliyetini
azaltarak zorunlu karsiliga tabi kuruluslarin karliligi ile mevduat ve kredi faizleri
uzerinde etkili olabilmektedir. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi, ekonomiyi aktarim
kanallar1 iizerinden etkilemektedir. Bu nedenle bazi donemlerde merkez bankalari
karsiliklara faiz 6denmesine veya 6denmemesine karar verebilmektedirler.

Ulkemizde bankalarin aracilik maliyetlerinin azaltilmasi yolu ile etkin
calismalarina katkida bulunmak amaciyla, daha Onceden bankalarca faizsiz olarak
tutulan zorunlu karsiliklara iliskin olarak kaynak maliyetinin diistiriilmesi adina 8
Agustos 2001 tarihinden itibaren faiz 6denmesi karari alinmistir. Bu siregte zorunlu
karsiliklara 6denecek faiz orani belirlenirken baglangigta TL mevduat agirlikli ortalama
basit faiz orani esas alinirken daha sonra TCMB’nin bor¢ alma orani baz alinmistir.
Tarihsel siiregte zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina bakildiginda,tutulan
zorunlu Kkarsiliklarin firsat maliyeti goz Oniine alinarak faiz getirisinin genellikle

piyasada olusan faiz oranina gore saptandigi gozlenmektedir (Talasli, 2012). Zorunlu

“"Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig(Say1: 2013/15), Madde 7
“Zorunlu Karsihiklar Hakkinda Teblig(Say1: 2013/15), Madde 8,9
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karsilik politikasinin rezerv opsiyon mekanizmasi ile tekrar inga edilmesinin ardindan
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da TL zorunlu karsiliklara Kasim 2014’ten
itibaren faiz 6deme yoniinde karar almistir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2014).

21 Ekim 2014 tarihli TCMB basin duyurusu ile sunulan ger¢cevede TCMB’nin TL
ZK’ya uygulanacak faizi bankalarin ¢ekirdek yiikiimliilik oranina (mevduat ve
O0zkaynagin kredilere orani) bagli makro-ihtiyati bir ara¢ olarak kullanmasi
ongoriilmiistiir. Ayrica, banka bazinda zorunlu karsilik faizi farklilastirilmasina
gidilerek bankalarin kaynak olarak yurtdist borglanma yerine bankalarin kendi
kaynaklarini ve mevduatlarii kullanmalar tesvik edilmis ve finansal istikrara katki
vermesi hedeflenmistir. Ayrica bu politikanin yurtici tasarrufun desteklemesi ile cari
acik probleminin hafifletilmesi ve dengeli ekonomik biyimede rol oynamasi
beklenmektedir. Ayrica rezerv opsiyonu mekanizmasinin otomatik dengeleyici
ozelliginin giiclenmesine katki saglamasi diisiiniilmektedir (Unalmis ve Unalmus,

2015).

2.1.6. Zorunlu karsilik tesisinde kullanilabilecek kaynaklar ve maliyet
hesaplamalari
Tiirk lirast zorunlu karsilik tesisi i¢in bankalarin kullanabilecekleri temel fon
kaynaklar1 sunlardir:
e Yabanci para kaynaklarin kur swapi ile Tiirk lirasina ¢evrilmesi
e Altin cinsi kaynaklarin sentetik altin swapi ile Tiirk lirasina ¢evrilmesi
e TCMB’nin sagladig: Tiirk liras1 cinsi zorunlu karsiliklar1 doviz cinsinden tesis
imkani
e TCMB’nin sagladig: Tiirk lirasi cinsi zorunlu karsiliklar1 altin cinsinden tesis
imkani
e TCMB miktar ihalesi
e TCMB bir ay vadeli geleneksel repo ihalesi ile saglanan fonlar
e TCMB gecelik bor¢ verme imkani
e IMKB Repo-Ters Repo Pazari’ndan saglanan fonlar

e IMKB Bankalararas1 Repo-Ters Repo Pazari’ndan saglanan fonlar
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Yukarida yer alan fon kaynaklarina ek olarak TL cinsi mevduatlar/katilim fonlari,
banka bonolart ve TCMB'nin bir hafta vadeli geleneksel repo ihaleleri gibi bankalarin
TL cinsi fon kaynaklar1 da s6z konusudur. Fakat hedefledigi 6l¢iide, mevduat toplamasi
veya banka bonosu ihra¢ etmesi bankalarin kisa bir zamanda mimkiin olamamaktadir.
Rutin olarak yapilmamasindan dolayr TCMB’nin bir hafta vadeli geleneksel repo
ihalelerinin ise diizenli olarak kullanima agik bir fon kaynagi niteligi tasimaz. Ayrica,
bankalarin Tiirk lirasi likidite temin elde edebilecegi Takasbank Para Piyasasi ve
TRLIBOR Para Piyasasi gibi para piyasalar1 mevcut olsa da bu piyasalar islem
hacimlerinin oldukga diisiik diizeylerdedir (Kiigliksarag ve Ozel, 2012, s.6).

ROM ile birlikte TL cinsi karsiliklarin belli bir miktarinin déviz(dolar) veya altin
olarak tesis edilmesine imkan taninmistir. Bu boliimde zorunlu karsilik tesisinde
kullanilacak yerli kaynak (TL cinsi) ve yabanci kaynak (dolar/altin) maliyetleri

hesaplanarak karsilastirilacaktir.

21.6.1.  Zorunlu karsiligin yerli para ile tesisi

Turk lirast zorunlu karsiliklarin tesisinde bankalarin kullanabilecekleri ilk segenek
karsiliklarin dogrudan yerli para (Tirk liras1) cinsinden tesis edilmesidir. Bankalar
zorunlu karsilik tesis donemi boyunca gerek merkez bankasindan gerekse diger finansal
kuruluslardan borglanabilseler de likidite ihtiyaci, fon kaynagi ve vade yapisina gore
fonlama maliyetleri farklilik arz eder. Para piyasasinda bankalarin Tiirk lirasi cinsi
fonlama yapilabilecekleri bircok ara¢ s6z konusudur. Bunlar arasinda, TCMB’nin
miktar ihalesi, faiz koridorunun iist bandi, bir ay vadeli repo ihalesi, IMKB Gecelik
Repo-Ters Repo Piyasasi ile IMKB Bankalararas1 Repo-Ters Repo Pazari en ¢ok islem
goren ve aktif olarak kullanilan fonlama araglaridir. Bu bdliimde bu piyasalardan
saglanan fonlarin maliyetleri incelenecektir.

Bankalar TCMB'den fon saglamalari durumunda, bu fonlar i¢in herhahgi bir
karsilik 6demeyecek sadece faiz 6demesi yapacaklardir. Yani toplam maliyetleri elde
ettikleri fonlara ddedikleri faizdir. Bankalarin diger bir fon bulma yolu ise, IMKB
Repo-Ters Repo Pazari'nda diger finansal kuruluslardan kisa vadeli bor¢lanmaktir.
Fakat ilk durumdan farkli olarak, bankalar banka dis1 finansal kuruluslardan fon
saglamas1 halinde bu fonlar i¢in zorunlu karsilik yiikiimliliigiyle karst karsiya
kalacaklardir. Bankalarin IMKB Repo-Ters Repo Pazar'nda kendi aralarinda

(bankalararasi) fon temin etmsi durumunda zorunlu karsilik yiikillilagi yoktur
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(Kuguksarag ve Ozel, 2012). Bu nedenle, bu fiyasadan elde edilen fonlarin maliyetleri
farklilik arz etmektedir. Temin edilen fonlar i¢in zorunlu karsilik yiikiimliligiinin
olmadizi TCMB’den saglanan fonlar ve IMKB Bankalararasi Repo-Ters Repo
Pazari’ndan saglanan fonlar i¢in maliyet sadece bu fonlarigin yapilacak faiz 6demesidir.
Fonlama maliyeti hususunda diger bir 6nemli faktor, vade farkliliklaridir. Buradaki
hesaplamalirimizi sadelestermek adina, TL cinsinden fon kaynaklarmin maliyeti iki
haftabilesik vadeli olacak sekilde diizeltilti§imizde vade farki ortadan kalkacaktir.
Boylece karsilik yiikiimliligi olmayan bir aragla borclanarak T, kadar TL zorunlu

karsilik tesisinde bulunan bir bankanin maliyeti sdyle olur:
Toplam Maliyet = Tyryy, % 2.1

Bankanin bor¢landig1 piyasa ve olanaga gore faiz (rr) degiskenlik gosterecektir.
Ayrica, bankanin zorunlu karsiyik yiikiimliliigli olan bir aragla kaynak temin etmesi
durumunda daha fazla bor¢lanmak zorunda kalacak ve toplam maliyeti su sekilde

olacaktir:

t

0
—_— Ty — 2.2
(1-zkpy) TL 365

Toplam Maliyet =

2.1.6.2.  Zorunlu karsiligin yabanci kaynaklar ile tesisi

Bu bolimde, ROM kapsaminda TL cinsi zorunlu karsilgin altin ve doviz cinsi
tesis etmenin maliyeti matematiksel olarak islenecektir. To miktarinda TL cinsi zorunlu
karsilik tesis etmekle yikiimlii bir bankanin yapmasi gereken islemler adimlar halinde

sunularak toplam maliyet ortaya konuyacaktir.

1-) Zorulu karsihgin karsilanmast i¢in altin/doviz cinsi kaynak igcin r maliyetle
bor¢lanilmasi

Yikiimliliigiin tesisinde ry maliyetle altin veya rg maliyetle dolar igin x/(1-ZKy) kadar
borglanir.

r: Bankalarin altin veya doviz cinsi bor¢lanma maliyeti

Iy Bankalarin altin cinsi bor¢lanma maliyeti

rqs: Bankalarin dolar cinsi bor¢lanma maliyeti=LIBOR+spread (p)

2-)Elde edilen fonlar i¢in yabanct para karsilik 6denmesi
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Borglanilarak elde edilen altin/doviz i¢in ZKy oraninda yabanci fonlar igin zorunlu

karsilik 6denecektir. Yabanci para zorunlu karsiligin 6denmesinin ardindanx kadar likid

dolar veya gram altin kalacaktir.

3-)Risklerden kaginmak i¢in forward anlagmasinin yapilmasi

Banka doviz kuru riskinden veya altin fiyati riskinden kaginerek borg almis oldugu

x/(1-ZKy) altin/déviz igin forwad s6zlesmesi yapacaktir.

4-)Bankanin Ty i¢in zorunlu karsilik yatirmasi

Banka x kadar dolar veya gram altinin1 Ty TL zorunlu karsilik olarak yatiracaktir.

Yukarida anlatilanlarin net para akisinin goriilebilmesi adina islemler tablolastirilarak

asagida sunulmustur:

Tablo 2.1. Doviz/Altin Cinsi Yabanci Kaynak ile Zorunlu Karsiligin Tesis Edilmesi

Para Baslangic
Islemler Birimi Aninda Bitis Aninda
TL
Forlomman o Dolar 5 [1 + (LIBOR + p) — ] :
arsilanmast igin - P)—=|——5—<
altin/doviz cinsi kaynak A - ZK,) 3651 (1 - ZK,)
icin borglanilmasi
Altin 1 _ [1 r L] x
(1-ZK,) 93651 (1 - 2K,)
TL
Elde edilen fonlar icin Dolar | _ _x*ZK, +ﬂ
yabanct para karsilik (1-2K,) (1-2K,)
ddenmesi
Altin x * ZK, x * ZK,
— + —_—
(1-ZK,) (1-ZK,)
TL
TL Zorunlu karsilik Dol "
tesisi olar X X
Altin -X +X
NET PARA AKISI TL 0
Dolar X LIBOR t
0 a—zk)" TP 353
Altin x t
0 (1-ZK,) " 365

Kaynak: Kiigiiksarag ve Ozel, 2012
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Goriilecegi tizere bankanin T kadar TL zorunlu karsilik yatirmak i¢in katlanacagi
maliyet sadece altin/dolar cinsi borcu i¢in ddeyecegi faizin forward orani ile Tiirk lirasi

karsilig1 olacaktir:

a rL] Fy 2.3

Toplam Maliyet = [(1—zxy) 365

Yukaridaki grafikte, r bankalarin altin veya doviz cinsi bor¢lanma maliyetini,

Foise t=0 aninda yapilacak olan forward fiyati (kur ya da altin fiyatini) ifa eder.

2.1.6.3.  Karsiligin yerli ve yabanci kaynaklarla tesis edilmesinin karsilastirilmast

Yerli ve yabanci kaynaklarla karsilik tesis edilmesinin  maliyetleri
karsilagtirilirken, hangisinin optimal olacagi sorusuna cevap vermek i¢in iki fon
kaynagini birbirine kayitsiz birakacak rezerv opsiyon katsayilarini tespit etmek gerekir.
Bu nedenle iki fon kaynaginin maliyeti birbirine esitlenerek, iki fon kaynagini birbirine

kayitsiz birakan ROK degeri bulunur.

2.1.6.3.1. Yerli para ile doviz imkant kaynaklarin karsilastirilmasti

Yerli para ve doviz cinsi karsilik tesis edilmesinin maliyetleri karsilastirilirken, iki
fon kaynagini birbirine kayitsiz birakacak rezerv opsiyonu katsayilarini tespit etmek

icin iki fon kaynaginin maliyeti birbirine esitlenecektir.

Yerli para birimiyle fon temin edilirken zorunlu karsilik yiikiimliiligii olan veya
olmayan kaynaklar hususu 6n plana c¢ikmaktadir. Oncelikle zorunlu karsilik
yiikiimliiliigli bulunmayan TL cinsi fonlarla doviz cinsi imkan arasinda kayitsiz birakan
katsay1y1 hesaplayalim:

x t
TOrTL = (1—_ZKy)(LIBOR+p)% FD 2.4

t
To (1 +swap 7, ﬁ)

t
(1+LIBORE)

ifadesi

Yukaridaki esitlikte forwad kurunu temsil eden Fp yerine

korularak x yalmiz birakildginda yerli kaynaklar ile doviz imkani arasinda kayitsiz

birakan x degeri (ROK) bulunur:

t
_ (1-zK,)(1+LIBORz )y,
(LIBOR+p)(1+swaprty,

2.5

t
365
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Bu denklemde rr_ yerine politika faizi, gecelik bor¢lanma faizi, bir ay vadeli repo
faizi ve IMKB Bankalararas1 Repo-Ters Repo Pazari’nda olusan faizler konulursa bu
kaynaklar ile doviz imkan1 arasinda kayitsiz birakan x degeri bulunmus olur.

Onceki béliimde, bankalarin IMKB Gecelik Repo-Ters Repo Pazari’nda banka
dis1 finansal kuruluslardan fon temin etmesi durumunda zorunlu Kkarsilik
yikiimliliigliniin dogdugundan s6z etmistik. Bankalarin zorunlu karsilik ylikimliligi
bulunan banka dis1 finansal kuruluslardan sagladiklar1 fonlar ile d6viz imkani arasinda
kayitsiz yapan ROK asagidaki gibidir:

(1-zKy)(1+LIBOR: )1y

= 2.6
(1-ZK71)(LIBOR+p)(1+swapry 52)

2.1.6.3.2. Yerli para ile altin imkani kaynaklarin karsilastirilmasi

Yerli para ve altin cinsi karsilik tesis edilmesinin maliyetleri karsilastirilirken, iki
fon kaynagimin maliyeti birbirine esitlenerek iki fon kaynagini birbirine kayitsiz
birakacak rezerv opsiyonu katsayilart tespit edilir. Fakat TL cinsi karsiliklarda
borglanilan kaynagin zorunlu karsilik yiikiimliiliigiiniin olup olmamasina dikkat ekmek

gerekir.

Zorunlu karsilik yiikiimliiliigliniin olmayan bir TL fon ile altin imkan1 arasindaki

maliyetleri esitledigimizde sdyle bir esitlik karsimiza ¢ikar:

X t
TorTL = [_(1—ZKy) (rg) E] F; 2.7

t
To(1+swap 7, %)

Yukaridaki esitlikte forwad altin fiyatini temsil eden Fg yerine
(1+swap g¢

t
365
ifadesi korularak x yalniz birakildginda yerli para ilealtin imkan1 arasinda kayitsiz

birakan x degeri (ROK) bulunur:

_ (1-zk,) (1+swapg%)ru

t
Tg(l-l-SthpTL ﬁ)

2.8

Bu denklemde rr_ yerine gecelik bor¢lanma faizi, politika faizi, bir ay vadeli repo
faizi ve IMKB Bankalararas1 Repo-Ters Repo Pazari’nda olusan faizler konulursa bu
kaynaklar ile doviz imkén1 arasinda kayitsiz birakan x degeri bulunmus olur.

Onceki boliimde, bankalarin IMKB Gecelik Repo-Ters Repo Pazari’nda banka

dis1 finansal kuruluslardan fon temin etmesi durumunda zorunlu Kkarsilik
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yikiimliliigliniin dogdugundan s6z etmistik. Bankalarin zorunlu karsilik ylikiimluligi
bulunan banka dis1 finansal kuruluslardan sagladiklar1 fonlar ile doviz imkan1 arasinda
kayitsiz yapan ROK ise asagidaki gibidir:

t
_ (1—ZKy)(1+swapgﬁ)rjMKB

- (1-zKp)rg(1+swapry

2.9

t
365

2.2. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), bankalarin Tiirk lirast (TL) cinsi zorunlu
karsiliklariin belirli bir yilizdesini yabanci para (YP) ve altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan taniyan bir finansal miihendislik uygulamasidir. Bu olanagin
hangi 6l¢iide kullanilabilecegi ise rezerv opsiyonu dilimleri (ROD) ile belirlenmektedir.
Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsiligini belirleyen
katsayilar ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak tanimlanmaktadir (Alper, Kara ve
Yoriikoglu, 2012) (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2012, s. 2). Bankalara TL
karsiliklarin yerli paranin yaninda ABD dolar1 gibi uluslararasi konvertibilitesi yliksek
bir para birimiyle ve diinyaca kabulil tartisilamaz bir emtia olan altinla rezerv tahsisi
imkan1 sunarak diinyadaki para politikasina yeni bir boyut kazandirilmistir TCMB
tarafindan tasarlanan ve bir finansal miihendislik {iriinii olan ROM, TCMB'ye 6zgii bir

para politika aracidir.

2.2.1. ROM’un tarihsel gelisimi

2008 yilmin son aylarinda Amerika’da baslayip tiim diinyay: etkisi altina alan
kiresel finans Krizi sonrasinda risk istahinin artmasiyla da beraber gelismekte olan
ilkeler spekiilatif sermaye hareketleriyle karsi karsiya kaldilar. Cari islemler agig1 veren
tilkeler icin kisa vadeli sermaye hareketliligi ayr1 bir 6nem tagimaktadir. Cari islemler
acigmin finansmanina katki saglayan kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynaklik

finansal kirilganliga neden olmaktadir.

2001 yilinda diizenlenen 1211 sayiih TCMB kanunda bankanin gorev ve
yetkileri(md.4)arasinda “finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalari
ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak™ zikredilmistir. Sermaye hareketliligindeki asir
oynaklik, temel amac1 fiyat istikrar1 olan TCMB yan hedef olarak finansal istikrar1 da

gbézetmeye itmistir. Bu baglamda, TCMB oynak sermaye hareketlerini kontrol altina
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almak,dis finansal soklara karsi ekonominin dayanikliligini artirmak ve hizla tepki
verebilmek i¢in yeni para politikasi araglar aramaya baglamistir. S6z konusu sorunlarin
¢oziimiinde TCMB kendine has iki politika araci insa etmistir: Faiz koridoru ve rezerv

opsiyonu katsayisi.

Rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM), d6viz ve altin rezervlerinin desteklenerek
sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin olumsuz etkilerini simirlamak i¢in TCMB
tarafindan finansal miithendisligin bir iiriinii olarak tahsis edilmistir. TCMB, 12 Eylil
2011 tarihinde aldig1 kararla bankalarin zorunlu karsiliklarinin belli bir kismin1 yabanci
para cinsinden tutmalarina imkan tanimistir. ROM uygulamasi zamana yayilarak
asamal1 bir sekilde cesitlendirilmesi hedeflenmistir. Bu amacgla Ekim 2011'de altin
olarak da tesis edebilme imkan1 getirilmis, baslangicta yiizde 10 olarak belirlenen s6z
konusu opsiyon piyasa kosullarina gore kademeli olarak yiikseltilmis ve
cesitlendirilmistir. Mevcut haliyle, opsiyonlarin ¢esitli dilimlerine uygulanan farkl
Rezerv Opsiyonu Katsayis1 (ROK), rezerv imkaninin kullanimina bagli olarak artan bir

yap1 arz etmektedir.

Doviz imkani i¢in ROM'un baslangictan 2019 yilina kadarki tarihsel siire¢ asagida
tablo olarak verilmistir (Tablo 2.2). Baslangigta doviz cinsi imkan1 ABD dolar1 ve/veya
euro cinsinden iken kiiresel piyasalardaki gelismeler ve zorunlu karsiliklara iliskin
operasyonel siirecler dikkate alinarak 24 Temmuz 2014 tarihinde alinan kararla ABD
dolart ile sinirlandirilmistir. Boylece 15 Agustos 2014'ten itibaren TL zorunlu karsilik
doviz imkan1 sadece ABD dolariyla tesis edilmeye devam etmistir ta ki 2018’e kadar.
2018 Agustos ayinda yasanan ciddi kur atag: iizerine kademeli olarak doviz tesisi azami
imkan1 diisiirilmiis, dolarin yani sira euro cinsinden de tesis edilebilme imkani tekrar
getirilmistir.

Tablo2.2. Déviz Imkan: Rezerv Opsiyonu Dilimleri(ROD) ve ROK'lar

Doviz Tesis imkam (%)
Tarih 10 20| 25 | 30| 35 | 40 | 45| 50 | 51| 52 | 53| 54 | 55 | 56 | 57 | 58 | 59 | 60
Eylil 2011 1
Ekim 2011 1 ‘
Kasim 2011 1
Haziran 2012 1 14
Temmuz 2012 1 1,4 1,7
Agustos 2012 1 1,4 1,7 1,9
Agustos 2012 11 14 1,7 19 2
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Ekim 2012 13 16 1,9 21 2,2
Kasim 2012 1,4 1,7 2 2,2 2,3
Aralik 2012 14 18 24l 23 24
Nisan 2013 14 15|19 22 24 2,5
Mayis 2013 14 1,7]21 24 2,6 2.7
Haziran 2013 1,4 15(/18|26 2,5 2,7 2,8
Ocak 2014 14 15|18[26 2,9 31 32
Subat 2015 12 15/19/23 2,7 3113335373941
Mart 2015 1 15(19|23 2,7 313941434547
Agustos 2015 1 16| 2 |24 2,7 3139 |41|43(45]47
Eyliil 2016 1 1,7]21]25 2,7 3139 |41 43(45]47
Ekim 2016 1 15(19|23 2,7 3139 |41 43(45]47
Kastm 2016 1 14]1,7]21 2,5 29(37(39(41(43[45
Kasim 2017 1 14|17]21]|25]29|37]39]41]43]45
Mayss 2018 1 |1alu7l21]25]29
Agustos 18 1 |14]17]21]25
Mayis 2019 1 14|17

10| 20| 25 | 30| 35 | 40 | 45| 50 | 51|52 | 53| 54 | 55 | 56 | 57 | 58 | 59 | 60

Kaynak: TCMB, Zorunlu karsiliklara iliskin basin duyurular:

ROM kapsaminda getirilen bir imkan da Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin belirli bir
yuzdesinin altin cinsinden tesis edebilmesidir. Altin rezervleri ve daha esnek bir banka
likidite yonetiminin desteklenmesi amaciyla “standart altin” cinsinden %210’a kadar
tutularak baslatilan bu imkan, 2012°de %30’a c¢ikarilmistir. Bankalarin altin cinsi
mevduat toplasini tesvik eden bu uygulama sonrasinda ve %5’e kadar islenmis veya

hurda cinsi altin da bu imkéna ilave edilmistir. Bu %5’lik imkan ise 2019 Subat ayinda

%10’a ytikseltilmistir.

Tablo 2.3. Altn Imkan: Rezerv Opsiyonu Dilimleri(ROD) ve ROK'lar

Altin Tesis imkani

Dilimleri (%)

Tarih 10 (15| 20 | 25 | 30

28.10.2011 1

13.04.2012

20.07.2012 1,5

14.09.2012 1 15| 2

21.12.2012 1,2 17122

04.01.2013 1,3 18|23

01.03.2013 1,4 19 |24

12.04.2013 1.4 15| 2 |25
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12.08.2016 15 16| 2 |25

09.09.2016 1,6 1712125

Kaynak: TCMB, Zorunlu karsiliklara iliskin basin duyurular:

2.2.2. ROM Kapsaminda zorunlu karsilik hesaplanmasi 6rnegi

ROM’un isleyisini daha iyi anlamak adma basit bir 6rnek yardimiyla ROM
kapsaminda tesis edilecek bir zorunlu karsilik i¢in hesaplamanin nasil yapildigini
aciklayalim. Bir ay vadeli 950 TL mevduat alan bir banka 2016 Eylil rakamlariyla
%10,5 oraninda (99,75TL) karsilik ayiracaktir. “Zorunlu karsiliklar esasen, Tiirk lirasi
yiikiimliiliikler i¢in Tiirk lirasi olarak, yabanci para yiikiimliiliklerde ise ABD dolari
cinsinden olan kismi i¢gin ABD dolari, kalan kismi igin ise ABD dolar1 veya Euro olarak
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindaki hesaplarda tesis edilmektedir. Ancak, TL
yiikiimliiliikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin; en fazla yilizde 55’1 ABD
dolar1 cinsinden, en fazla yilizde 30’u standart altin cinsinden ve en fazla yiizde 5'i
kaynag yurtici yerlesiklerden toplanan islenmis veya hurda altin olan standart altin
cinsinden asagidaki tabloda belirtilen dilimlere denk gelen karsiliklarin hizalarinda
gosterilen katsayilar ile carpilmak suretiyle bulunan toplam tutari iizerinden bloke
hesaplarda tesis edilebilir. Yabanci para yiikiimliilikkler i¢in tutulmasi gereken zorunlu
karsiliklarin kiymetli maden depo hesaplari i¢in tutulmasi gereken kisminin tamamina
kadar1 standart altin cinsinden bloke hesaplarda tesis edilebilir.” (Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi)

Ornegimizdeki ayrilacak zorunlu karsilik tutarma 100 TL olarak aldigimizda
Kasim 2016'da belirlenen Rezerv Opsiyonu Dilimleri (ROD) ve bunlara iliskin Rezerv
Opsiyonu Katsayis1 (ROK) cergevesinde bu tutarin en fazla yiizde 55’lik kismi1 olan 55
TL’i dolar olarak TCMB’ye yatiracabilektir. Fakat bu opsiyonu kullanmak isteyen bir
banka, yatiracaklar1 doviz tutarini1 hesaplarken Tiirk Lirasi cinsi zorunlu karsiliklarin
yukarida belirtilen dilimlerine denk gelen katsayilar1 uygulayacaktir . ROK'un 1 olmasi
1 TL zorunlu karsilik yerine 1TL tutarindaki yabanci paranin tutulabilecegini ifade eder.
ABD dolar/TL kurunun 2,5 oldugunu varsayar isek 55 TL tutarindaki zorunlu karsilig
ROK =1 ise 55/2,5=22 ABD dolar olarak karsilayabilir. ROK'un 1 degil de 2 olmasi
halinde , her 1 TL i¢in 2 TI karsilig1 déviz tutmak zorunda kalacaktir. Bu durumda 55
TL zorunlu karsiligr 110 TL tutarinda ABD dolar1, yani 110/2,5=44 ABD dolar1 olarak

tutar.
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Yukaridaki 6rnek sabit ROK uygulamasina ait idi. Asagida tablolar halinde
verilen Kasim 2016'da belirlenen Rezerv Opsiyonu Dilimleri (ROD) ve ROK'lara
bakildiginda, mevcut uygulama ROK rezerv imkaninin kullaninmina bagl olarak artan
bir yap1 arz eder. Zorunlu karsilik tesis edecek kurumlar déviz ve TL kaynaklarinin
maliyetine gore doviz imkan dilimlerinden yararlanacaktir (Alper, Kara ve Yoriikoglu,
2012).

Tablo 2.4. TL Zorunlu Karsiliklarda Déviz Imkanina Iiskin ROK'lar

Déviz imkan
Dilimleri (%) | 0-30 30-35 | 35-40 | 40-45 | 45-50 | 50-55 | 55-56 | 56-57 | 57-58 | 58-59 | 59-60

Katsayl 1 1,4 1,7 2,1 2,5 2,9 3,7 3,9 41 43 45
Kaynak TCMB

Tablo 2.5. TL Zoruniu Karsiliklarda Altin Imkanina Iliskin ROK'lar

Altin imkén Dilimleri (%) 0-15 15-20 20-25 25-30
Katsay: 1,5 1,6 2,0 2,5
Kaynak TCMB

Yukaridaki tabloya gore banka ilk ylzde 30’luk dilim icin 1,00 ROK ile
hesaplanan Tiirk liras1 tutarinda doviz yatirmalidir. (Yani 100 TL zorunlu karsilik
ayirmas1 gereken bir banka sadece ilk dilimdeki doviz tesis imkanindan yararlanmak
isterse, 70 TL ve 30 TL karsiligi dolar1 TCMB'de tutacaktir.) Sonraki her yiizde 5’lik
dilim icin yiizde 55’lik dilime kadar 1,4’den baslayarak sirasiyla 1,7, 2,1, 2,3, 2.5, 2.4
olarak devam eden katsayilar uygulanacak ve yilizde 55’lik dilimden sonra her yiizde
1’lik dilim icin 3,7 den baslayarak 0,2 artan katsayilar uygulanacaktir. Ornegimizde
doviz tutma imkanin tamamini 60 TL zorunlu karsilik i¢in doviz cinsinden tutar sdyle

hesaplanir:

100*(0,3*1+0,05*1,4+0,05*1,7+0,05*2,1+0,05*2,5+0,05*2,9+0,01*3,7+0,01*3,7+0,01
*4,1+0,01*4,3+0,01*%4,5) = 103,5

Buna gore 100 TL zorunlu karsilik tutmasi gereken bir bankanin doviz tutma
imkaninin tamamini kullanmak isterse 55 Tiirk Liras1 karsilik i¢in bu giinkii katsayilara
gore (Kasim 2016) 103,5 Tiirk Liras1 degerinde degerinde dolart TCMB’ye yatirmasi
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gerekir. 1$=3,45 kuru ile bankanin bu imkandan yararlanmak istedigini varsayar isek
30 Dolar Merkez Bankasina yatirmalidir. Sonugta 100 Tiirk liras1 zorunlu rezerv tutacak

bir banka bunu 45 Tiirk liras1 ve 30 Dolar seklinde tesis edebilir.

Benzer sekilde TCMB’ye Tiirk Liras1 zorunlu karsilik yatiracak bir banka, mevcut
uygulamaya gore bu tutarin en fazla ylizde 30’u kadar altin olarak tutabilir. Yine ayni
sekilde altin i¢in belirlenen dilimlere karsilik gelen ROK ile hesaplanan Tiirk lirasi
karsiliginda standart altin yatiracaktir. Mevcut uygulamaya gore 100 TL zorunlu
karsilik bulundurmasi gereken bir banka, altin tutma imkaninin tamamini kullanmasi
halinde standart altin cinsinden tesis edecegi zorunlu karsiligin Tiirk Lirasi tutari
100*(0,15*1,5+0,05*1,6+0,05*2+0,05*2,5)=53 formiiliiyle hesaplanmaktadir.
Dolayistyla 30 TL tutarindaki kismi altin cinsinden tutmak isteyen bankanin 53 TL
degerinde standart altint TCMB’ye yatiracaktir.

2.2.3. ROM Kkullanim oranini belirleyen unsurlar ve esik ROK

Bu uygulama ile bankalar Tiirk liras1 cinsinden yatiracaklar1 zorunlu karsiliklarin
sinirlt bir boliimiini altin veya doviz cinsinden yatirabildikleri i¢in esnek bir zorunlu
karsilik uygulamasi karsimiza ¢ikiyor. Boylece bankalarin likitide yonetimleri esneklik
kazaniyor ve bankanin Tiirk Liras1 cinsi likiditesi artmis oluyor. Bankalar bu imkani
kullanirken bankalarin sagladigi veya saglayacagi yabanci para ve altin miktarina ve
Tiurk Lirasi, doviz ile altin kaynaklarinin nispi maliyetlerine gore karar verecektir.
Zorunlu karsilik tesis etmekle miikellef kurumlar, ddviz/altin ve TL kaynaklarinin
goreceli maliyetine gore ROM'un sagladig1 imkani kullanacaktir.

Zorunlu karsilik tutmakla miikellef olan bir finansal kurum i¢in esik ROK, TL
kaynaklarin maliyetinin YP kaynaklarin maliyetine oran1 olarak ifade edilebilir.
Sozgelisi TL kaynaklarin maliyeti yiizde 6 iken beklenen kur degisimi dahil yabanci
kaynaklarin maliyeti Yylzde 3 ise esik ROK 2 olmaktadir. Bu durumda ilgili finansal
kurumunun rezerv opsiyonunu ROK’un 2’ye esit oldugu noktaya kadar bu imkandan

faydalanmalari beklenir. Esik ROK, matematiksel olarak soyle ifade edilebilir:

E__R°
ROK = 2.10
E¢

Yukaridaki denkleme gore esik ROK degerini (ROKF)belirleyen unsurlar, yerli

paranin maliyeti (R%), yerli para cinsinden bor¢lanmanm maliyeti (R),t tesis dénemi
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baslangicindaki doviz kuru(E;) ve tesis donemi sonunda beklenen kur(Eq+1)'dur. Buna
gore, Turkiye'de faaliyet gosteren ve TL yukumlulikleri igcin doviz cinsinden zorunlu
karsilik ayirabilme imkanindan yararlanacak bir banka i¢in esik ROK, zorunlu karsilik
tesisini TL kaynaklarla gerceklestirmesi durumunda katlanacagi maliyet (R ile YP

kaynaklarn kullanilmasi durumunda dénem sonu itibariyla TL cinsinden olusmasi

Ert+1

o * R’) birbirlerine oramdir. Elbette, burada basitce gosterilen
t

beklenen maliyetin (

bu denklemde, mevcut durumda bankalarin goreli yerli ve yabanci para borglanma
maliyetleri faizlerinin yani sira zorunlu karsilik gibi diger maliyet unsurlarini da
kapsamaktadir. (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012, s. 4)

Bankalarin kur forward sozlesmelerini géz oniine aldigimiz durumda, déviz ve
Tiirk liras1 maliyetlerin kiyaslandig1 esik ROK degeri en yalin haliyle asagidaki gibi

olur:

(I—ZKy )TTL

ROKE~
(1—-ZKrp)rp

2.11

ROK hesaplamasinda yer alan ZKy ve ZKy_ sirastyla yabanci para ve yerli para
(TL) zorunlu karsilik oranlarini, rr ve rq ise TL ve ABD dolar1 faiz oranlarini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, zorunlu karsiliklarin kisa vadede sabit oldugu varsayimi
altinda, esik ROK’taki degisimlerin temel belirleyicisi yerli ve yabanci para cinsi
faizlerin nispi seviyesidir. Esik ROK’un TCMB’nin belirlemis oldugu ROK’tan biiyiik
oldugu durumunda bankalar ROM’un bu imkanini kullanarak bu maliyet avantajindan
yararlanmaktadirlar. Baska bir deyisle, teorik olarak bankalarin ROM kullanim oranini
etkileyen en Onemli degiskenin bankalarin esik ROK’lar ile TCMB tarafindan
belirlenen ROK’lar arasindaki farkin olmasi beklenmektedir. (Arslaner vd. 2014)

ROM kapsaminda taninan imkani kullanirken bankalarin dikkate alacagi goreli
maliyetleri belirleyen en énemli unsurlardan birisi TCMB ve piyasa fonlama faizleridir.
“Dolayisiyla, genis faiz koridorunun aktif olarak kullanildig1 bir politika ¢ergevesinde
faizlerdeki oynaklik da yiiksek olacagindan, ROM kullaniminda kisa vadeli Tiirk lirasi
faizlerin hareketi yabanci para fonlama maliyeti gibi diger degiskenlere gore daha
belirleyici olabilecektir. BoOyle bir ortamda ise ROM’un otomatik dengeleyici
ozelliginin gozlenebilmesi gii¢ olacaktir” (TCMB, 2013, s. 95)

Maliyet yonlii unsurlarin yani sira bankalarin ROM kullanim oranini etkileyen
baska unsurlar da mevcuttur. ROM'un getirdigi imkanin kullanilabilmesi icin her

durumda dovize/altina ihtiya¢ duyulmasi, bankalarin kullanim oraninda yabanci para
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veya altin likidite kosullarinin etkili oldugu anlami tasimaktadir. Nitekim yeterli
kaynaga erisim saglanamamast durumunda, her ne kadar bankalar acisindan rezerv
opsiyonu imkanini kullanmak kagit iistiinde avantajli olsa da ROM kullanim orani
beklenenden daha diisiikk bir seviyede gergeklesebilecektir. Bu nedenle, bankalarin
yabanci kaynaklara iliskin likidite kosullari, ROM kullanim oranindaki hareketlerin
aciklanmasina katkida bulunabilecek bir degiskindir (TUrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2013, Kasim).

ROM kullanimimi etkilemesi beklenen diger bir husus ise doviz kurundaki
degisimler ve kur beklentileridir. ROM kullanimi net dOviz pozisyonu almayi
gerektirmemektedir. Bu nedenle terik olarak doviz kurunun basabas ROK
hesaplamasinda herhangi bir etkisinin olmasi beklenmemektedir. Ancak uygulamada
doviz kurundaki degisimler bazi bankalarin ROM kullanma oranin1 degerleme
kanalindan etkileyebilmektedir. Ornegin, yerli paraya iliskin deger kayb1 veya beklentisi
olmasi durumunda, ROM kapsaminda tutulan dovizlerin TL degerini yiikseleceginden,
yabanci para likiditeye erisim nedeniyle ROM’u diisilk oranda kullanan bankalarin
ROM kullanim orani artmaktadir (Arslaner vd., 2014).

Yukarida saydigimiz ROM kullanimimi belirleyen unsurlara kiiresel risk
algilamalari, dogrudan sermaye akimlari, yabanci para fonlarinin degerlendirildigi diger
varliklar, kredi verme istah1 gibi bankalarin davranislarini agiklayan pek ¢ok degisken
eklenebilir. Zira, bankalar ROM'dan yararlanirken diger finansal araclarla

karsilastirarak firsat maliyetlerini hesaplayacaktir.

2.2.4. ROM’un otomatik stabilizator olarak ¢alismasi

Sermaye girislerinin arttigi, sicak para girisinin hizlandigi dénemlerde genel
olarak yabanci para kaynaklarmin maliyeti goreli olarak diismektedir. Boyle bir
durumda bankalarin Tiirk Liras1 cinsinden tutacaklar1 zorunlu karsiliklarin daha yiiksek
bir oranin1 doviz olarak tutma egilimleri artacaktir. Yani bankalar, doviz bor¢lanma
maliyetlerinin diismesiyle ROM’dan daha c¢ok vyararlanma yoluna gidecektir.
Dolayistyla sicak para giriginin artti§i donemlerde, Tiirk Lirasi lizerindeki degerlenme
baskisi, bankalarin tutacagi zorunlu karsiliklarin bir kismini1 déviz cinsinden tutmasiyla
ortadan kalkacaktir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2012). Goriilecegi iizere
ROK uygulamasi otomatik stabilizatdr olarak gorev almaktadir. Boyle bir ortamda

TCMB ise gonulll bir uygulama ile doviz rezervlerini arttiracaktir. Ayrica bankalarin
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getirdigi dovizlerin TCMB’de toplanmasi sonucu para ikamesinin etkisi azaltilmig
olacaktir.

Sermaye girislerinin yavagladigi, doviz cinsi para ¢ikislarmin yasandigi
donemlerde ise doviz kurlarindaki artis nedeniyle, doviz kaynaklarin maliyeti goreli
olarak artmaktadir. Bu durumda doviz cinsi borcu olan 06zel kesim olumsuz
etkilenmektedir. Boyle bir ortamda banklar doviz opsiyonu kullanimlarini azaltarak
ihtiya¢ duyduklar1 doviz likiditesini TCMB’e yatirmayacaklardir. Boylelikle Tiirk Lirasi
tizerindeki deger kaybi1 baskis1 azalacaktir.

Yukarida sayilan durumlardan anlasilacagi lizere ROM, kisa vadeli sermaye
akimlarmin yaratacagi oynakligi azaltmakta ve dig soklara karst ekonominin
korunmasina katki saglamaktir. Déviz ve altin piyasalarina olusabilecek arz ve talep
dengesizliklerinin azaltilmasinda istikrar1 saglayic1 gorev almaktadir. Ayrica
konjonktiire bagli olarak bankalara kendi likidite optimizasyonlarini yapma imkani
saglayarak esnek bir bilanco yonetimi sunmaktadir. Boylelikle, ROM finansal istikrarin
saglanmasinda otomatik olarak olumlu bir rol oynamaktadir.

Burada gozden kagirilmamasi gereken bir nokta var: hem sermaye girislerinde
hem de sermaye ¢ikislarinda ROM’un otomatik stabilizator olarak caligmasi igin
bankalarin TL cinsi zorunlu karsiliklarin déviz veya altin olarak tutulmasi imkanini
tamamen kullanmamas1 gerekir. Bunun i¢indir ki TCMB, f{ist dilimlerde ROK’u yiiksek
tutmaktadir. Ayrica son dilimlerin kullanilmas1 bankalarin kisa vadeli bor¢lanma
imkanlariyla da yakindan iligkilidir.

Otomatik stabilizator 6zelligi sayesinde ROM, genis faiz koridoruna duyulan
ihtiyac1 azaltmaktadir. Bu baglamda, dolar kurunun zirvede oldugu, faiz indirimi
tartismalarinin  yasandigi giinlimiizde, ROM’un daha etkin isleyebilmesi i¢in faiz
koridoru iizerindeki muhtemel bir indirim ayr1 bir 6nem kazanmaktadir. Olas1 bir {ist
banttaki indirim faiz koridorunu daha sistematik hale getirecektir.

ROM’un 6nemli bir 6zelligi de kendiliginden isleyen, otomatik bir dengeleyici
role sahip olmasidir. Yani ROM yoluyla doviz likiditesinin cekilmesi, dogrudan
miidahaleden farkli olarak, merkez bankasinin ihtiyari kararinin degil bankalarin
bireysel kar maksimizasyonu davraniglarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
ROM uygulamasinda her bir bankaya, kendi maliyet analizini yapmak suretiyle bu

imkandan istedigi Ol¢lide yararlanma imkani1 sunulmaktadir. Boylece finansal sistemin
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daha verimli ve etkin ¢alismasina katki saglanmaktadir (Alper, Kara ve Yoriikkoglu,
2012).

Her ne kadar ROM kendiliginden isleyen bir mekanizma olsa da su
unutulmamalidir. Bu mekanizma, merkez bankasinin miidahalesini ortadan kaldirmaz;
sadece miidahale ihtiyacin1 azaltir. Beklenmedik dissal soklara maruz kalinmasi
durumunda veya altin ve doviz piyasalarinda olusacak istenmedik fiyat olusumlarinda
TCMB, kanunun vermis oldugu yetkiyi kullanarak finansal sistemde istikrar1 saglayici

ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri alacaktir.

2.2.4.1. ROM’un aktif ve pasif kullanimi

ROM, sermaye akimlarindaki degisiklikler sonucu olusabilecek doviz arz ve
talebi arasindaki dengesizliklerin azaltilmasini saglamakta ve asirt oynakliga sahip
sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalar lizerinde olusturacagr olumsuz etkilerin
giderilmesinde rol oynamaktadir. Bu agidan otomatik dengeleyici olarak hareket etmesi
amaglanmistir. Bu sebeple, sisteme iligkin parametrelerin degisen kosullara gore
uyarlanmas1 da mimkiindiir. Asagidaki grafikte, sistemin otomatik (pasif) olarak
calistigi durum ile TCMB’nin rezerv opsiyonu katsayilarini degistirdigi (aktif) durum

altinda sistemin nasil isledigini sekilsel olarak asagidaki 6rneklerle gosterilmektedir.

a)  Olomatik isleyis (pasif) b)  Dedisen ROK (aktif-I c)  Degisen ROK (aktif)-l

! | » ROO
1 H » ROO H » ROO

Sekil 2.1. ROM 'un Aktif ve Pasif Kullanimi
Kaynak: Alper, Kara, & Yoriikoglu, 2012

ROM’un bankalarca sadece kismi olarak kullanmasi ve sistemin otomatik
dengeleyici olarak islemesi hali Grafik 2.1.a'da gosterilmektedir. Sermaye girislerinin
arttig1 zamanlarda, yabanci para (YP) cinsinden kaynaklarin maliyeti TL kaynaklarin

maliyetine gore diiseceginden, esik ROK degeri artacak ve yurt disi bor¢lanma
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maliyetlerinin diismesinden dolayisiyla zorunlu karsiliklarin YP cinsinden tutma egilimi
artacaktir. Yani, kar maksimizasyonu gudustyle hareket eden bankalar, rezerv
opsiyonundan daha fazla yararlanmak isteyecektir. Herhangi bir zaman diliminde
bankalarin ROM imkénindan yararlanma oranini “A” noktasinda gosterildigini varsayar
isek sermaye girisinin hizlandigi donemde, ROM kullanimi1 ¢izgi Uzerinde “A”
noktasinin saginda bulunan bir noktaya (A') kayacaktir. ~ Sekil 2.1.b ve 2.1.c'de ise
bankalarca imkanin tamaminin kullanilmas: durumunda TCMB tarafindan ROK’un
aktif olarak degistirilmesi durumu gosterilmektedir. Sekil 2.1.b’de en (st dilimlerdeki
ROK vyukseltilmektedir. S6z konusu degisikligin ardindan rezerv opsiyonunun
tamamiyla kullanilmaya devam edilmesi durumunda, bankalarin TL likiditesi
etkilenmezken piyasadan gekilen doviz tutar1 Sekil 2.1.b’deki tarali alanla orantili
olarak artacaktir. Fakat ROK katsayisinin yiikseltilmesi durumunda, esik ROK’un
astlmasindan veya doviz cinsi borglanma kisitlar1 nedeniyle bankalar optimal kullanim
oranini azaltirsa, ¢ekilen toplam doviz likiditesinin ne yonde degisecegi ROK’taki
artirrmin orani ve TL ile YP kaynaklarin goreli maliyetlerine bagli olacaktir. Yani,
ROM’un kullanim imkaninin azaltilmasi, her durumda TL likidite ihtiyacini
artirmaktadir.

Sekil 2.1.c ise TCMB'nin ROK’un daha diisiik oldugu dilimlerdeki katsayilarin
artirmas1 durumu gosterilmektedir. Yurt disi bor¢glanma imkanlarinin genis oldugu ve
bankalarin verili bir faiz oranindan istedikleri kadar borclanabildikleri bir ortam s6z
konusu ise bu hamle ile merkez bankasi tarali alanla orantili miktarda doviz likiditesini
piyasadan cekebilmektedir. Diger yandan, merkez bankasmin boyle bir hamlesi
piyasadaki TL likidite kosullarini degistirmemektedir. Yani, ROK’un daha diisiik
oldugu dilimlerdeki katsayilarda yapilacak bir degisiklik, dilimlerde tutulacak TL ya da
YP tutarim1 etkilemezken, piyasadan c¢ekilen doviz miktarin1 etkilemektedir. Yurt
disindan borglanma konusunda bir takim miktarsal kisitlarin mevcut olmast veya
bankalarin doviz cinsi bor¢lanma maliyetlerinin borglanma tutari ile orantili olmasi
durumunda (bor¢lanmanin maliyeti borglanilan tutarla yiikseliyorsa) ROK’taki artis, TL
zorunlu karsiligin YP olarak tutulan kismini azaltarak piyasadaki TL likiditesi ihtiyacini

artirabilmektedir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012, s. 8).
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2.2.4.2. ROM’da bilanco analizi

ROM'un getirdigi bankalarin TL karsiliklarin belli bir yiizdesini doviz ve altin
cinsi tesis edebilmeleri imkani, bankalarin portféy davranislarina dolayisiyla bilango
kalemleri arasindaki kompozisyonun degismesine yansimistir. Doviz imkaniyla birlikte
bankalarin TCMB'denTL cinsi alacaklarinin ve repo isleminden saglanan fonlarin
azalmasi, doviz cinsinden mevduatlarin ve zorunlu karsiliklarin  artmasi
beklenmektedir. Asagidaki basliklarda 6rneklerle anlatilan bu etkiler ayr1 bir bashk
(ROM’un GilinlimUlze Kadar Sonuglar1) altinda tarihsel olarak incelenmistir.

2.24.2.1. ROM’un bankalarin portfoy davranisi ve rezerviere etkisi

ROM'un insasindan once TL zorunlu karsiliklarinin bir boliminiin doviz
cinsinden tutabilmesi, para takasi yoluyla saglanmakta idi. ROM ile birlikte, para takasi
yoluyla saglanan TL fonlamanin bir kismi ikame edilerek, para takasi pozisyonlarinin
azaltilmasi saglanmistir. Asagidaki grafiklerden de goriilecegi tizere, doviz ve altin Cinsi
rezerv opsiyonu imkanlarinin aktif olarak kullanilmasiyla birlikte bankalarin kisa vadeli
kur takasi islemleri bagka bir ifadeyle, ilgili donemde kur takasi yoluyla gergeklesen ve
oynaklig1 yiiksek olan kisa vadeli pozisyonlarin azaltilmasi saglanmistir (Sekil 2.2). Bu
acidan ROM, risk istahindaki beklenmeyen hareketlere karsi doviz kuru oynakliginin
diisiik kalmasina katkida bulunarak finansal istikrar1 desteklemektedir (Alper, Kara ve
Yoriikoglu, 2012).

1 Aydan Uzun Vadeli Kur Takasi Islemleri

m 1 Aydan Kisa Vadeli Kur Takasi Iglemleri
80 -

70 A
60 -
50 -
40 -
30 A

20 +

10

1110

0111
0311
0511
0711
0911
1111
0112
0312
0512
0712
0912

Sekil 2.2. Kur Takasi Islemleri, (Milyar TL)
Kaynak: Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012
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ROM, goniilliilik esasina dayali olarak bankalarin tutmasi gereken karsilig
doviz ve altin cinsinden tutma imkami vererek bir yandan bankalara esneklik
kazandirirken, diger yandan da merkez bankasinin briit rezervlerini artirmaktadir.
Ancak ROM uygulamast TCMB briit rezervlerini artirsa da net rezervleri
degistirmemektedir. Nitekim, ROM’un asamali olarak devreye girdigi 2011 yilinin
sonlarindan buyana briit rezervlerin belirgin sekilde arttigi, net rezervlerin ise nispeten
daha yatay seyrettigi gozlenmektedir (Sekil 2.3). Bu durum il bakista ROM’un
faydasinin siirli oldugu yoniinde bir yorumlamaya gidilse de, aslinda artan rezervlerin
TCMB’den ziyade 6zel sektor kaynakli oldugu goriildiigiinde, briit rezervin 6zel sektor
lehine artmasi rezervlerin daha etkin kullanommna yol agtigi, finansal sistemin
dayanikliligimi  ve verimliligini artirdigi anlasilacaktir. Sermaye hareketlerindeki
oynakligin 6zel sektoriin bilangosunu olumsuz etkiledigini, yabanci para cinsi borg ve
alacaklarin1 etkiledigini disiindiigimiizde, 6zel sektoriin tuttugu rezervler ve bu

rezervlerin optimal kullanimi bir biitiin olarak finans istikrara katki saglayacaktir.
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Bruit D6viz Rezervi(milyar Dolar) I TL Yukiimlultk igin Tesis Edilen Doviz Net Doviz Rezervi

Sekil 2.3. TCMB Doviz Rezerleri (Milyar Dolar)
Kaynak: TCMB (Bankacilik Verileri, EVDS)

2.2.4.2.2. ROM’UN bilangolara etkisi

Bu bolimde ROM'un otomatik stabilizator olarak calismasi banka bilangosu
uzerinden diger para politikas1 aract olan API ile kiyaslanarak basit bir 6rnekle

anlatilacaktir. Baslangicta bankalarin yurt disindan borglanarak yurt igine 100 birim
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doviz getirdigini varsayalim. (Gosterimin basitlestirilmesi i¢in, YP/TL ddéviz kuru 1

olarak alinmis, YP yiikiimliiliikklerin zorunlu karsiliga tabi olmadig1 varsayilmistir).

Tablo 2.6. Baslangic Durumunda Banka Bilangosu

Varliklar Yiktimlilikler
Krediler +100 [Yurt Dis1 Bankalara Bor¢ +100

Yukaridaki baslangi¢ durumu, sermaye girisine karsi merkez bankasinin herhangi
bir mudahalesinin olmadigi (TCMB’nin doviz satin almadigt ve ROM’un olmadigi)
durumu gostermektedir. Bu baz senaryo altinda ilave sermaye girisi direkt olarak YP
kredilere dontiserek yurt i¢i piyasada doviz arzini artirmakta ve TL'nin degerlenmesi
yonunde bir baski olugturmaktadir.

Yurt igine giren 100 TL degerindeki d6évizin yarisinin merkez bankasinca satin
alinmasi1 ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan 50 TL likiditeyi agik piyasa islemleriyle
sterilize edilmesi durumunda doviz giriginin neden oldugu TL iizerindeki degerlenme
baskisim1 azaltilarak fazla likiditenin TL faizler iizerindeki disiriicii etkisi
engellenmektedir. Boylece, Tablo 2.6’daki duruma gore daha az kredi artis1 olacak,
bankacilik sisteminin merkez bankasina olan yiikiimliiliikkleri ise aymi miktarda

azalacaktir. Bu durumda bilangonun goriiniimii asagidaki gibi olacaktir.

Tablo 2.7. Sermeye Girisi ve API ile Miidahale

Varliklar Yiktimlilikler
Krediler +50 |Yurt Dis1 Bankalara Bor¢  +100

Repo ile Saglanan Fonlar  -50

Simdi de TCMB’nin sermaye girisine dogrudan miidahe etmedigi ve ROM’un
otomatik dengeleyici olarak rol aldigi durumu ROK=1 ve ROK=2 senaryolari altinda
inceleyelim.

100 TL’lik ilave sermaye girisinin 50 TL’lik kisminin ROM’dan yararlanmak
adina merkez bankasina yatirildigi, buna mukabil serbest kalan 50 TL’nin (ROK’un bir
olmas1 nedeniyle) API yoluyla piyasadan ¢ekilmesi durumda sermaye girisinin daha az
bir kism1 YP krediye doniismektedir (Tablo2.8). Ortaya ¢ikan TL likiditenin sterilize

edilmesi yoluyla ise bankalarin merkez bankasina olan yiikiimlilikleri 50 TL
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azalmaktadir. Bilangolar1 inceledigimizde, bu senaryonun sonuglari Tablo 2.7’deki

sterilize edilmis miidahalenin sonuglariyla benzerlik gostermektedir.

Tablo2.8. ROK=1 Durumunda Sermaye Girisi

Varliklar Yukiumlulikler
Krediler +50 [Yurt Dis1 Bankalara Bor¢ ~ +100

TL Zorunlu Karsilik (ROM) +50 |[Repo ile Saglanan Fonlar -50

Merkez Bankasindan Alacaklar -50

ROK’un 2’ye esit olmas1 durumunda ise tasarlanan mekanizma geregi sistemden
cekilen doviz likiditesi, ROK’un 1’e esit oldugu duruma gore iki kati olacaktir. Bir
onceki senaryodaki gibi sermaye girisinin 50 TL’lik kisminin ROM’da kullanilmasi
durumunda, ROK 2 oldugundan artik merkez bankasina yatirilmasi gereken 100 TL
karsilig1 yabanci para olacaktir.(Tablo 2.9) Sonug olarak, sterilize edilmis miidahale
durumuna ya da ROK’un 1’e esit oldugu duruma kiyasla, ROK 1’den blyik olmasi
halinde dovizde yasanabilecek dalgalanmalara karsi daha etkin bir ara¢ olma 6zelligi

gosterebilecektir.(Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012)

Tablo 2.9. ROK=2 Durumunda Sermaye Girisi

Varliklar Yiktmlilikler
Krediler +0 |Yurt Dig1 Bankalara Bor¢ ~ +100

TL Zorunlu Karsilik (ROM) +100 |Repo ile Saglanan Fonlar -50

Merkez Bankasindan Alacaklar  -50

2.2.4.2.3. ROM ve dbviz miudahaleleri

Bankalarin kar azamilestirme giidiisiiyle davranmasina bagli olarak ROM yoluyla
doviz likiditesinin etkilenmesi merkez bankasinin ihtiyari kararinin degil ROM’un en
onemli kendinden isleyen bir mekanizma olmasinin sonucudur. Bu mekanizmayla
bankalara maliyet durumlarmma gore bu mekanizmadan yararlanma imkani sunularak
zorunlu karsilik politikasina esneklik kazandirilmistir.

Dogrudan doviz alim1 veya miidahale gibi ihtiyari araglara kiyasla ROM 6nemli
avantajlara sahiptir. Aktif miidahale araglarinin kullanilmasi, iletisim politikast ve
merkez bankasini kredibilitesi ile yakindan ilgili olup, zaman zaman arzu edilmeyen

algilamalar olusmasi riski mevcuttur. S6z gelimi, kurda oynakligi1 azaltmay1 hedefleyen

47



bir merkez bankasinin déviz miidahalesi, kamuoyunda kurlarin seviyesine iliskin sinyal
olarak algilanabilmektedir. ROM’da ise ROK veri iken imkanin ne kadar kullanilacag:
ve bunun sonucunda dovizde olusacak hareketler tamamen bankalarin optimizasyon
kararlar1 sonucu olusacagindan, doviz kurunun seviyesine veya para politikasinin
durusuna dair yanlis algilama riskini smirlandiracaktir. Ayrica spekiilatif amach
taleplere muhatap olan merkez bankasinin déviz alim satimi, ROM ile daha sinirh
olacaktir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012). Oduncu, Ermisoglu ve Akgelik(2013)
ROM’un doviz kuru oynaklig:1 {izerindeki etkisini ampirik olarak analiz ettiklerinde
ROM’un kur oynakligini diisiiriicli yonde agik bir etkisinin oldugu saptanmis, sermaye
akimlarindaki oynakliklara bagli ortaya c¢ikan kur oynakliklarinin azaltilmasinda
ROM’un etkin bir politika araci oldugu sonucuna varilmaistir.

Yukarida anlatilanlar dogrultunda, ROM’un déviz miidahalesine olan ihtiyaci
azalttig1 sOylenebilir. Fakat, merkez bankasinin miidahale imkanini tamamen ortadan
kardirmaz. Nitekim, sert ve ani sermaye hareketlerinde veya sagliksiz fiyat
olusumlarinda doviz miidahaleleri diger para politikas1 araclarim1 destekleyerek énemli

rol oynar.

2.3. ROM ve Faiz Koridoru

2008 krizi sonrasi, TCMB oynak sermaye hareketlerini kontrol altina almak, dis
finansal soklara kars1 ekonominin dayanikliligint artirmak ve hizla tepki verebilmek igin
yeni para politikasi araglar aramaya baglamistir. S6z konusu sorunlarin ¢dziimiinde
TCMB kendine has iki politika araci insa etmistir: Faiz koridoru ve rezerv opsiyonu
mekanizmasi (ROM).

Faiz koridoru, TCMB'nin gecelik vadede bankalardan borglanabildigi ve
bankalara borg verebildigi faiz seviyelerinin arasinda kalan alan tanimlanabilir. Ayrica,
TCMB faiz oranini lizerenden miktar ihalesi ile bankalara fonlama yapabilmektedir. Bu
likidite politikas: gercevesinde, politika faizi olarak da adlandirilan haftalik repo faizleri
degistirilmeksizin yani faiz politikasinda herhangi bir degisiklige gidilmeden, ekonomik
ve finansal gelismelerin seyrine goOre gecelik piyasada olusan faiz oranlar
ayarlanabilmektedir. Boylece, piyasaya yapilan fonlama ayarlanmakta ve para
piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin politika faizinden farkli olmasina izin verilmis
olmaktadir. Bu para politikas1 uygulamasinda TCMB’nin likidite operasyonlarini

kullanmak suretiyle gunliik olarak yapabilecegi kisa vadeli piyasa faizlerindeki
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degisikliklerin biiytkligii, faiz koridorunun genisligi tarafindan belirlenmektedir
(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013, s. 14).

Temelde ayni amaca yonelik bu iki aracin ortaya konulmasi beraberinde bu
araglarin birbirinin ikamesi olup olmadig1 sorusunu giindeme getirmistir. Her ne kadar
iki aracin doviz kurundaki dalgalanmalara yonelik sonuglari nihai durumda benzerlik
gosterse de isleyis mekanizmalari agisindan ciddi farkliliklar s6z konusudur. Faiz
koridoru, doviz kuru oynakligini portféy davraniglari kanaliyla dogrudan etkilerken;
ROM giren sermayenin kullanimin1 degistirmek suretiyle etkili olmaktadir (Alper, Kara
ve Yoriikoglu, 2012). Dolayisiyla sermaye akimlarinin yurt igi piyasalarda yol agtig
oynakligin azaltilmasi1 agisindan ROM, faiz koridoruna olan ihtiyaci kismi olarak
azaltmakta ya da faiz koridoruna yardime1 rol oynamaktadir.

Likidite yonetimi ve kredi aktarimi mekanizmasi agilarindan faiz koridoru farkli
islevlere sahiptir. Kredi mevduat faiz farkini etkilemesi sebebiyle faiz koridoru
ROM’dan ayrismaktadir. Faiz koridoru, dolaysiz olarak TL cinsi kredi kosullart
uzerinde etkili olabilen bir aractir. Bankalarin kredi fiyatlamalarinda koridorun {ist
bandinin TCMB’nin uyguladig: likidite politikalarina bagli olarak Onemli bir agirliga
sahip olmasi, kredi kanalinin etkileme hususunda faiz koridoru aracimi 0One
cikarmaktadir. Ote yandan, sermaye akimlarindaki hareketlere bagli olarak TCMB’nin
durusunu ince frekansta ayarlayabilme esnekligini kazandirmasi agisindan da faiz
koridoru ROM’a gore farklilik arz etmektedir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012).Genis
faiz koridorunun aktif olarak kullanilmasi durumda, faizlerdeki oynaklik da yiksek
olacaktir. Bu nedenle, kisa vadeli TL faizlerin hareketi, ROM kullaniminda yabanci
para fonlama maliyeti gibi diger degiskenlere gore daha belirleyici olmaktadir.
Dolayisiyla, ROM’un otomatik dengeleyici 6zellik géstermesi boylesine bir ortamda
zay1f olacaktir. Buna gore, kisa vadeli faiz oynakligindaki diisiis ROM’un dengeleyici
caligmasina katki saglayacaktir. Mesela, TCMB likidite ve faiz politikasinin
ongoriilebilirligindeki artis ROM’un otomatik dengeleyici mekanizmasinin daha
belirgin gériilmesini saglayacaktir. (Arslaner, Ciplak, Kara ve Doruk, 2014).

Sonug olarak, faiz koridoru ile ROM birbirinin ikamesi olarak diisiinilmesi
miimkiin degildir. Zira, doviz kurundaki oynakligin azaltilmasi bakimindan ROM, genis
bir faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltmakta ama butinlyle ortadan kaldirmamaktadir.
Diger yandan faiz koridorunun varligi ise ROM uygulamasi neticesinde ortaya ¢ikan TL

likidite hareketlerinin sterilizasyonu konusunda merkez bankasina bir esneklik
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saglamaktadir. Bu iki durumu goz Oniine aldigimizda, ROM ile faiz koridorunun
tamamlayict mekanizmalar olarak ¢alistigini sdyleyebiliriz. Bu anlamda, her iki aracin

senkronize ¢alismasi miihimdir.
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UCUNCU BOLUM

3. ROM’A ILiSKiN GELISMELER VE KARSILASTIRMALAR

“Onceki bdliimde ROM detayli olarak anlatilmus, isleyis mekanizmasi incelenmistir. Bu
boliimde ise ROM’un giiniimiize kadar sonuglart sunulmus, ROM’un saglamis oldugu
ddviz/altin cinsi tesis imkani iizerinden c¢esitli karsilastirmalar sunularak ROM ile yakin

iliski i¢,nde olan degiskenlerden bazilar1 ele alinmistir.

3.1. ROM’un Gunumiuze Kadar Sonuglar

Sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal
istikrar tizerinde olusturdugu olumsuz etkilerinin simirlandirilmasi, bankalarin Turk
lirasi likidite ihtiyacinin daha diisiik bir maliyetle ve daha kalic1 bir yolla temini, doviz
rezervlerinin desteklenmesi yoluyla zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde
kullanilmas1 ve yastik alti diye tabir edilen atil durumda bekleyen altinin ekonomiye
kazandirilmas1 amaglariyla Eylul 2011'de bir para politikasi aract olarak ROM
uygulamaya girmistir. Finansal bir mihendisligin ¢iktisi olan ROM sayesinde,
bankalara Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin belli bir béliimiinii yabanci para cinsinden
tesis etme imkani getirmistir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Kasim, 2012, s.
61). S6z konusu imkan kademeli olarak artirilmis ve Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin
altin cinsinden tutulma imkani ile kapsami genisletilmistir ve baslangigta + Uzerinden de
kabul edilen doviz opsiyonu dolar olarak sadelestirilmistir. (Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 2014)

ROM ile sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin déviz kuru ve finansal piyasalar
uzerindeki olumsuz etkilerinin  azaltilmasi, TCMB'in dfviz rezervlerinin
giiclendirilmesi ve bankalarin doviz likiditelerinin desteklenmesi Ongoriilmiistiir
(Oduncu, Ermisoglu ve Akgelik, 2013). TCMB rezervlerinin diisiik sterilizasyon
maliyetiyle yulkseltilmesi ve bankalarin bor¢ ¢evirme riskini azaltmasi agilarindan,
ROM'un esnek ve piyasa dostu, faydali bir mekanizma oldugu diistiniilmektedir
(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013, Kasim, s. 96).

2012 yilinda yasanan kiiresel ekonomideki daralma ve oynakliklarin artmasinin,
ROM kullanimini artirdig1 ve ilerleyen siirecte bankalarin TL zorunlu karsiliklarini daha
fazla oranda doviz tutarak karsiladigi goriilmiistiir. ROM'un yiiriirlige girdigi 2011

yilinin sonunda TL karsiligr tesis edilen doviz miktar1 10 milyar dolar seviyelerinde
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iken 2012 yil1 sonunda yaklasik 3 kat1 biiytikliige ulasarak 28 milyar dolara a ulasmistir.
Ayni sekilde, 2012 yil1 sonundaki 19 milyar dolarlik altin rezervinin 11 milyar dolar
ROM kapsaminda tutulan altindan olugsmaktadir (Sekil 3.1).

45

m Doviz Tesis Edilen (ABD dolari karsilig) Standart Altin Tesis Edilen (ABD dolari karsiligi)

Sekil 3.1. Yiikiimliiliik Tarihine Gore ROM Ddéviz ve Altin Tutart (Milyar Dolar)
Kaynak: TCMB(Bankacilik Verileri)

Kasim 2012 Finansal Istikrar Raporuna gére, s6z konusu dénemde ROM ile
bankalara saglanan TL zorunlu karsiliklarin daha diisiik maliyetle tesisi imkani
bankalarca yliksek oranda ve istikrarli kullanilmig, doviz imkandan yararlanan 37
bankadan 12'si 55-60'lik son yiizdelik dilimde imkanin tamamini kullanmiglardir. Yine
ayrica bu donemde, TL karsilik yiikiimliliigii i¢in altin olarak tutma imkanindan
yararlanan 21 bankadan 7'si son 25-30'luk dilimin tamamini kullanmistir (Sekil 3.2). 24
Mayis 2013 tesis tarihi itibariyla, sektdr genelinde doviz imkaninin kullanim orani
yuzde 82,6; altin imkanmin kullanim oran1 yiizde 80,6 olarak ger¢eklesmistir. (Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013, Mayis)
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Kaynak: TCMB, Kasim,2012, 5.62 Kaynak: TCMB, Kasim,2012, 5.62

Oduncu, Ermisoglu ve Akgelik (2013) ROM'un doéviz kuru oynakligi iizerindeki
etkisinin ilk kez arastirildig1 ¢calismalarinda, 10/2010-10/2012 dénemini incelemisler ve
ROM'un kur oynaklig1 diisiiriicii yonde bariz bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.
ROK'un degistirilmesi suretiyle, sermaye hareketlerindeki oynakligin finansal istikrar
tizerindeki olumsuz etkesi giderilmeye calisilmaktadir. ROM sayesinda, TCMB'nin
piyasa doviz alim/satim1 yoyulya miidaheli ihtiyaci azalmaktadir. Ayrica asamali olarak
ROM'un etkin bir sekilde uygulamaya ge¢cmesi, doviz kuru ve sermaye akimlarindaki
oynakliklara kars1 kullanilan faiz koridoru politikasinina olan ihtiyaci da azaltmistir.
2011 ve 2012 yillarinda yasanan deneyimler faizkoridorunun kredi arzi ve kredi
blylmesine yonelik bir arag olarak da diisiiniilebilecegi hususuna isaret etmistir.
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013, Mayis)

Arslaner vd.,(2014, s13) ROM'un kurulumundan Eylul 2013'e kadar olan dénemi
inceledikleri calismalarinda TCMB'nin likidite politikas1 ile kisa vadeli fonlama
faizlerini ylikseltmesinin ROM kullanimin1 artirdigina deginmislerdir. Fakat bu
gozlemleri, ROM'un faydasiz oldugu anlamina gelmemektedir. Nitekim, ¢aligmalarinin
sonucunda, ROM’un kredi davranis1 ve likidite yeterliligi ile etkilesimi durumunda
dengeleyici rol oynama potansiyeline vurgu yapilmaktadir. S6z konusu donemde
yasanan sok, bankalarin dis finansman kosularindaki zayiflamadan ziyade daha ¢ok bir

yeniden fiyatlamay1 yansitmasi da ROM’un dengeleyici etkisinin hissedilememesine
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yol agmistir. Zira, ilgili donemde bankalarin dis bor¢ ¢evirme oranlart oldukga yiiksek
seyretmektedir (Arslaner vd., 2014, s.13).

2014 yilinin ikinci ve {iglincli ¢eyreginde TL cinsi maliyetlerin yabanci para
maliyetlere nazaran ylksek seyretmesinden dolayt ROM’un kullanim avantaji devam
etmistir. Bu imkan kapsaminda, bankalarin TCMB’de tutuklar1 doviz rezervlerinin
tutart 120 milyar TL’ye yaklasmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2014,
Kasim). 2015 yilina gelindiginde ise, kurdaki ytikselisin etkisiyle ROM kapsaminda
tesis edilen doviz ve altin rezervlerinde diisiis goriilmiistiir. 2016 Mayis Finansal
raporunda, ROM kapsaminda TCMB’de bulundurulan altin ve doviz varliklarinin
toplaminin bankalarin gelecek bir yildaki yurt dis1 bor¢ ddemelerini karsilayabilecek
seviyede olduguna vurgu yapilmistir. 2016 yilinin son yarisinda Sermaye girislerinin
zayiflamasi, doviz kurundaki yiikselisler yabanci para maliyetlerini artirmis, buna baglh
olarak ROM rezervlerinde azalmistir. 2017 yilinda ise itibaren ise sermaye hareketlerine
bagl olarak doviz kuru oynakligimin diismesiyle birlikte ROM rezervlerinde yeniden
artis gozlenmistir. Bu durum yabanci para likidite kullanim oranini da olumlu
etkilemistir. Bankalarin likit aktif portfoyleri ROM rezervleri basta olmak tizere, nakit,
yurt digi hesaplar ve serbest eurobondlardan olusmaktadir. ROM rezervlerindeki
artiglar, bankalarin likit aktiflerine dolayisiyla likidite soklarina karsi bulundurduklar
tamponlara katki saglamaktadir. 2017 yilinin son dénemiyle birlikte fonlama maliyetleri
ve buna bagl olarak kredi faiz artarak, kredi-mevduat faiz farklar1 agilmistir ve finansal
kosullar sikilagmaya baslamistir. 2018 yilinda, kiiresel faiz oranlarindaki gelismelere
bagli olarak bankalarin dolar cinsi dig borglanma maliyetleri artarak devam etmistir.
2018 yilmin ikinci yarisinda finansal piyasalarda yasanan gelismelere bagli olarak
dolarda artislar dikkat ¢ekmistir. Artan doviz kuru riski tizerine TCMB bankalarin doviz
likiditesi artirmak tizere ROM d6viz imkaninin st sinirin1 %55°ten %45°e diisiirmiistir.
Fakat Agustos ayinda yasanan ciddi kur atagi iizerine doviz imkan orani {ist sinir1 %40

diisiiriilmiis. TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda indirime gidilmistir.

3.2. Bankalarin Kasalarindaki Degisim

ROM uygulamas likidite yonetiminde bankalara esneklik kazandirmasi agisindan
Oonem tagimaktadir. ROM ile birlikte bankalar TL cinsi mevduatlari icin altin ve déviz

cinsi zorunlu karsilik tutma imkanina kavustular. Merkez bankalarmin kural olarak
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zorunlu karsiliklart kendi para birimi cinsinden tutmasi bilinen ve yaygin olarak
uygulanan bir politika iken, TCMB’nin kendi para biriminden zorunlu karsiliklari altin
ve doviz olarak da tutma imkanmi bankalara tanimasi merkez bankaciliginda
uluslararasi rezerv biriktirme sekli olarak ilk kez karsilasilan bir durumdur (Boctioglu,
2015). Bu durum karsisinda bankalar da mevduatlarini, déviz ve altin cinsinden
artirmaya c¢alismiglardir. Mevduat bankalarmin uygulamanin basladigi 2011 yili ile
birlikte menkul kiymet depo hesaplarindaki ciddi bir artis goriilmektedir (Sekil 3.2). Bu
donemde, bankalar altin cinsi mevduat toplamak i¢in birbirleriyle bir rekabetin igine
girmis, cesitli altin kampanyalar1 ve reklamlar1 yapilmigtir. Altinin ROM igerisinde yer
almasi, yastik altinda tutulan altinin finansal sistemi girmesinde 0n ayak olarak brit
altin rezervlerinin artmasma katki saglamistir. Altin tesisinde, ROM direkt etkili
olurken; kuru kanaliyla etkilemesi agisindan faiz koridoru yastik altindaki altin1 dolayl
olarak etkilemektedir. 2011- 2019 donemine bakildiginda, ROM ile baslanan ve faiz
koridoru sistemiyle desteklenen yastik alti altin ¢aligmalarinin koridor sisteminin
sadelesme adi altinda kaldirilmasi ile olusturulan para politikasinin dengeleyici

mekanizmasi tek tarafli devam etmistir (Gokce, 2019).
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Sekil 3.4. Bankalarin Mevduat Gruplar: (Milyar TL)
Kaynak: TCMB(EVDS)

Bankalarin tutmasi gereken karsiligi doviz ve altin cinsinden tutma imkant
vererek bir bankalara esneklik kazandiran bu uygulamayla birlikte, bankalarin merkez
bankasinda tuttuklar1 doviz ve altimin artmasiyla brit rezervlerini artirmaktadir.

Sermaye hareketlerindeki oynakliklar yabanci para cinsi bor¢/alacaklar1 ve buna bagh
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olarak 6zel sektorin bilangcosunu olumsuz etkilemektedir. Bu agidan, 0zel sektorin
tuttugu rezervler ve bu rezervlerin optimal kullanim1 bir biitiin olarak finans istikrara

katki saglayacaktir.

160

140

Altin (Milyar ABD Dolar1) W BriutDoviz Rezervleri(Milyar ABD Dolari)

Sekil 3.5. TCMB Doviz ve Altin Rezervleri (Milyar ABD Dolart)
Kaynak: TCMB (EVDS)

Bankalarin likit aktif portfoyleri nakit, yurt dis1 hesaplar, ROM rezervleri ve
serbest eurobondlar dan olusmaktadir. S6z konusu likit aktifler 2019 yilinda, alti ay
icinde vadesi dolacak YP cinsi yurt dig1 borcun tamamini; bir yil i¢inde vadesi dolacak
YP cinsi yurt dis1 borcun ise yizde 70’ini karsilayabilecek diizeye ulasmustir. (TUrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2019, Mayis). Artan ROM rezervleri, likit aktifler
igindeki payiyla bankalarin likidite soklarina karsi bulundurduklari tamponlara katkida
bulunmaktadir. TCMB tarafindan bankalara tahsis edilen depo limitleri de dahil
edildiginde, bankalarin likit aktifleri en olumsuz soklara yanit verebilecek seviyededir
(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2019, Mayis). Oyle ki ROM rezervleri ile déviz
depo imkani, 1 yillik yabanc1 para dis borg ile bas edecek seviyededir (Sekil 3.6).
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Sekil 3.6. ROM Rezervleri ve Déviz Depo Imkani ile 1 Yil Icinde Vadesi Dolacak YP
Dus Borg¢ (Milyar ABD Dolari)

Kaynak: TCMB (Finansal Istikrar Raporu 2019, Mayis.)

3.3. ROM imkanindan Faydalanma

Sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar
tizerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi agisindan gelistirilen ROM’un otomatik
stabilizator olarak ¢alismasi durumuna vurgu yapilmisti. Fakat otomatik bir dengeleyici
olarak c¢alismasinin arkasinda bankalarin Tiirk Lirast cinsi zorunlu karsiliklar1 déviz
veya altin tutma imkdnmi tamamen kullanmamasi yatmaktadir. Ust dilimlerinde
ROK’un yiiksek tutulmasi da bu amacin geregidir. Yiikiimliiliik tarihleri esas alinarak
asagidaki grafikte ROM kapsaminda déviz tutma imkam gosterilmistir. Imkandan
yiizde yliz bir yararlanma olmamustir. 15 Temmuz 2016 hain darbe girisimi ve Agustos
2018’daki dolar ataklar1 ve sonrasinda doviz imkanindan imkandan faydalanma da ciddi
diisiis gostermistir. Kurdaki hareketlere bagli olarak 2018 ve sonrasinda TCMB’nin
doviz imkani i¢in imkanin st sinir1 kademeli olarak diisiirdiigli goriilmiis, 2019 yilinda
ise tekrardan artis gostererek 100’e yaklasmistir. Imkan iist smirinin asag1 cekilmesi,
yerli paranin piyasadan cekilerek bankalar kanaliyla yabanci paranin kullanima
sunulmasini ifade eder. Boylece. Banka davraniglar etkilenmek suretiyle kura dolayl

bir miidahale gerceklestirilmis olmaktadir.
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Sekil 3.7. ROM Kapsaminda Déviz Imkan: ve Faydalanma Durumu
Yabanci para cinsinden tesis edilecek bir karsiligin en 6nemli belirleyicisi onun
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maliyetidir. Bu da oncelikli olarak déviz kuruna baglidir. Doviz kurunda yasanan ciddi

artiglar (15 Temmuz 2016, Agustos 2018 ABD kur atagi) durumunda yabanci para
maliyeti artmis ve ROM dolar cinsi tesis imkanindan yararlanma diisiis gostermistir

(Sekil 3.8).

ydalanma ytizdesi (Sag E.)
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il 3.8. Doviz Kuru ve ROM Kapsaminda Déviz Imkanmindan Faydalanma
Kaynak: TCMB(EVDS, Dolar Alis Kuru; Bankacilik Verileri)
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Kur ile doviz cinsi tesis arasindaki iligkinin benzeri altin fiyati ile altin cinsi tesis
imkaninda gorilmektedir. Kulge altinin satis fiyatindaki artis durumunda ROM

kapsaminda altin cinsi tesis imkanindan faydalanma diismektedir (Sekil 3.9.)
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———Kiilge Altin Satis Fiyati (TL/Gr)- — Altin imkani faydalanma yuzdesi

Sekil 3.9. Kiilce Altin Fiyati ile ROM Kapsaminda Standart Altin Cinsi Tesis
Imkanindan Faydalanma

Kaynak: TCMB(EVDS;Bankacilik Verileri)

ROM kapsaminda TL cinsi karsiliklar i¢in ABD dolarinin yani sira euro cinsinden
de zorunlu karsilik tesis edilebilmesi imkani1 2014°te kaldirilmisti. Doviz kurundaki
gelismeler tizerine 2018 Agustos ayinda alinan bir karar ile euro cinsi tesis imkani
tekrar getirilerek finansal kuruluslarin likidite yoOnetimindeki esnekliklerine katki
saglanmigtir. BOylece TL yikiimliilikler i¢in yapilan zorunlu karsilik tesisinde euro
cinsinden tesisin pay1 ise 2018 sonunda %30,5 olarak gergeklesmistir. ABD dolarinin
pay1 ise %40,5°den % 6,5’¢ gerilemistir. ROM’da euro tesis imkani1 6ncesi ve sonrasi
TL cinsi zorunlu karsilik tesisine iligkin kompozisyon karsilastirmali olarak asagida
sunulmustur. Bankalar uluslar arasi piyasalardan bor¢lanirken sendikasyon kredisini
dolar cinsinden alip 6demektedirler. Zorunlu karsilikta euro imkani ile birlikte bankalar
blinyesinde bulunan dolar1 yabanci para borglarin 6demesinde kullanmay1 tercih

etmisler, euro ise ROM kapsaminda karsilik tesisinde kullanilmastir.
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Sekil 3.10. ROM ’da Euro Tesis Imkdani Oncesi ve Sonrast
Kaynak: TCMB, 2019

ROM uygulamasiyla birlikte bankalarin bilango kalemlerinin kompozisyonunda
da Onemli degisiklikler olmustur. TL zorunlu karsiliklarin doviz ve altin cinsi
tutulabilmesi imkaninin pek tabi sonucu olarak, zorunlu karsilik yiikiimliligi igin
TCMB serbest hesaplarda tutulan TL tutar1 Eylil 2011-Eylil 2012 déneminde TL
gerilerken, yabanci para cinsinden bloke hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar ise
artmistir. Asagidaki tablodan da goriilecegi tizere, ROM uygulamasinin ilk yilinin
ardindan TCMB’den TL cinsi alacaklar 53,1 milyar TL azalirken, yabanci para
cinsinden zorunlu karsiliklar hesabi ise 31,7 milyar ABD dolar1 artmistir. Zorunlu
karsilik olarak TCMB’de tutulan TL tutarinin azalmasina bagli olarak, TCMB’den repo
yoluyla borclanmalar ve piyasadaki TL likidite agigi azalmistir. Bilangonun pasif
tarafina baktigimizda ise, s6z konusu dénemde repo islemlerinden saglanan TL cinsi
fonlar 32,8 milyar TL gerileyerek repo islemlerine olan bagimliligin azalmasina katki
saglanmigtir. Bu azalis, bankalarin TL faiz maliyetlerini de azaltarak net faiz gelirlerine

katki saglanmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Kasim, 2012).
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Tablo 3.1. Eyliil 2011-2012 Aktif -Pasif Degisimi

TL (Mifyon TL) YP (Mifyon ABD dolarr) TL (Milyon TL) YP (Mifyon ABD dolarr)
Merkez Bankasndan Alacaklar 53,1 0,0 Repo Iskemierinden Sad.Fonlar -32,8 4,2
Zorunlu Karsiilar 4,1 JT Mevduat 34,9 15,0
Bankalardan Alacaklar 3,1 3,1 Bankalara Borclar 3,4 72
Krediler 89,8 6,1 Thrag Edilen Menkul Dederler 10,0 4.1
Ters Repo 8,9 0,0 Kargliklar 6,8 0,1
Menkul Dederler -1,5 4,0 Diger -0,7 3,3
Dijer 5,0 0,3 Ozkaynaklar 24,1 1,4
Toplam Aktifler 52,1 30,4 Toplam Pasifler 45,8 35,3

Kaynak: BDDK,TCMB

Yukaridaki tabloya bakildiginda, zorunlu karsiliklar i¢in doviz ve altin cinsinden
tesis edilen tutarlarin bir kismimin likit varliklarla finanse edildigi, 6nemli bir kisminin
ise yabanci para cinsinden borglarla finanse edildigi goriilmektedir. Zira, agirlikli olarak
bankalarin yurt dist muhabir mevcutlarindan olusan bankalardan yabanci para alacaklar
hesab1 3,1 milyar ABD dolari, yabanci para menkul kiymetler hesabi ise 4 milyar ABD
dolar1 azalirken yabanci para cinsinden pasifler 35,3 milyar ABD dolar1 artmistir. 35,3
milyar ABD dolar1 yabanci para kaynak girisi karsisinda, yabanci para cinsinden
kredilerdeki artis sinirli olmus ve sadece 6,1 milyar ABD dolar1 artmistir. Bu durum ise,
yabanci para cinsi bor¢lanmalarin biliylik bir kisminin zorunlu karsilik tesisinde
kullanildig1 ve bu durumun yabanci para kredi biiyiimesini siirlandirdigi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica, ROM kapsaminda bankalarin  doviz  imkanindan
yararlanmasiyla birlikte, bankalarin TL likidite ihtiyaglar1 i¢in yaptiklar1 TL bor¢lanma
swap islemlerinde diisiis goriilmiistiir.

ROM kapsaminda doviz cinsi karsilik tesisi, bir yandan bankalarin yabanci para
cinsi bor¢glanma imkan1 ve maliyetine bagl olarak etkileniyorken diger yandan yabanci
para cinsi kredi verme imkanini da etkilemektedir. Asagidaki grafikte mevduat
bankalarinin ABD dolar1 cinsi mevduatlari, kredileri ile doviz tesis imkanindan
yararlanmalar1 sunulmustur. Buna gére 2016 yilina kadar bankalarin topladigi dolar
cinsi mevduatlar ve buna bagli olarak kredileri artmigtir. 15 Temmuz hain darbe girisimi
sonras1 kurdaki ani ve ciddi yiikselise bagli olarak dolar cinsi krediler ve doviz tesis
imkanindan faydalanma diisiis gostermistir. Benzer durum 2018 Agustos ayinda ABD

ile lilkemiz arasinda yasanan gelismelere bagli olarak yaganmustir.
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Sekil 3.11. Dolar Cinsi Mevduat ve Krediler (Milyar TL) ile ROM Kapsaminda Déviz
Imkanindan Faydalanma

Kaynak: TCMB (Bankacilik Verileri; EVDS)

ROM kullanimini belirleyen diger bir unsur ise, mevduat faiz oranlaridir. Faiz
oranlarinin artmasma bagli olarak banka TL cinsi mevduatlar i¢in daha yiiksek
maliyetle doviz cinsi karsilik tutmak yerine, doviz mevduati toplamak ve doviz cinsi
kredi vermek egiliminde olacaktir. Bu ters yonli iliski asagidaki grafikte de
gortlmektedir. Yabanci para cinsi kredilerdeki aylik degisim ile ROM kapsamindaki

doviz cinsi tesis imkanindan yararlanma ylizdesindeki aylik deg§isim genel olarak ters
yonlidir (Sekil 3.13).
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——USD Uzerinden Agilan MevduatlarA Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari —— ROM_Dolar_imkandan faydalanma yiizdesi (Sag E.)

Sekil 3.12. Dolar Cinsi Mevduatlar icin Agurlikly Ortalama Faiz Orani ile ROM
Kapsaminda Doviz Imkanindan Faydalanma

Kaynak: TCMB( EVDS; Bakacilik Verileri)
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——ROMkapsaminda dévis tesis imkanindan yararlanma yiizdesi_Aylik Degisim

Bankalar_Yabanci Para Krediler_Aylik degisim

Sekil 3.13. Yabanc: Para cinsi Krediler ile ROM Kapsaminda Doviz Imkanindan
Faydalanma (Aylik Degisim, %)

Kaynak: TCMB (Bankacilik Verileri; EVDS)

Ayrica Sekil 3.11 ve 3.12°de verilen grafiklerden goriilecegi lizere 2015 yilindan
itibaren doviz imkanindan faydalanma orami diisiis gostermistir. Bu durumun nedeni
olarak, 2014 yilinin sonunda zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasiyla birlikte,
bankalarin TL cinsi mevduatlara uygulanan faizlerden dolay:1 karsiliklarint TL olarak

tesis etmeyi tercih etmeleri gosterilebilir
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DORDUNCU BOLUM

4. TARTISMA VE SONUC

Cari islemler acig1 veren iilkeler igin kisa vadeli sermaye hareketliligi ayr1 bir
onem tagimaktadir. Zira, Cari islemler a¢igiin finansmanina katki saglayan kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki oynaklik finansal kirilganliga neden olmaktadir. Bu durum,
2018 yili sonlarinda baslayan kiiresel finansal krizle birlikte spekiilatif hareketlerin
artmasiyla daha ciddi hissedilmistir. Bu siiregte, TCMB de d0viz ve altin rezervlerinin
desteklenerek oynak sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi, dis finansal soklara
kars1 ekonominin dayanikliliginin artirilmasit ve bu soklara hizla tepki verilebilmesi
amaglariyla finansal bir mihendislik driini olan ROM’u gelistirmistir. Bu yeni aracin
makroekonomik ve finansal istikrar amaglar1 dogrultusunda faydali bir mekanizma
olarak kullanilmasi hedeflenmistir. Yapilan c¢alismalarda, ROM’un sermaye
hareketlerindeki ani, sert hareketlere bagli olarak genis kur dalgalanmalarindaki riski
azalttigini, ABD dolari/TL kurunun diger kurlara gore oynaklik, carpiklik ve basiklikta
daha diisiik seviyede seyrettigi goriilmiistiir. Déviz kuru oynakligini azaltmanin yani
sira briit doviz rezervlerini de artirict bir etkisi s6z konusudur. Ayrica doviz kurundaki
oynakliklarin faiz oranlarinda ve yatirim pozisyonlarinda olusturacagi olumsuz etkiler
gdz Online alindiginda, kurdaki oynakligin azaltilmasinda ROM’un daha etkin bir
sekilde kullanilmasinin gerektigi agiktir. Artan brit doviz rezervlerinin TCMB’den
ziyade Ozel sektor kaynakli oldugu goriildiigiinde, briit rezervin 0zel sektor lehine
artmasi finansal sistemin dayanikliligin1 ve verimliligini artirarak rezervlerin daha etkin
kullanimina yol actig1 anlasilacaktir. Sermaye hareketlerindeki oynakligin 6zel sektoriin
bilangosunu olumsuz etkiledigini, yabanci para cinsi bor¢ ve alacaklarimi etkiledigini
diisiindiigiimiizde, 6zel sektoriin tuttugu rezervler ve bu rezervlerin optimal kullanimi

bir biitiin olarak finans istikrara katki saglayacaktir.

ROM, doviz rezervlerini artirarak sermaye hareketlerinin azaltilmasinda merkez
bankasina bir hareket kabiliyeti kazandirmaktadir. Ayrica, kisa vadeli kur swap
islemlerine olan ihtiyacin azaltilarak portfdy akimlari ve cari agigin finansman
kalitesinin korunmasinda katkilar saglamaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ROM ile sterilize edilme imkan1 cari agik ve kisa vadeli bor¢ yiikii gibi diger makro

ekonomik degiskenlerle de iliskilidir. Zira, her ne kadar briit rezervi artirmada basarili
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bir politika araci olsa da, genel olarak briit rezervlerin kisa vadeli bor¢ yiikiiniin
gerisinde olmasi nedeniyle ROM elestiri de almaktadir. Fakat burada su gozden
kacirilmamalidir. ROM kendiliginden isleyen bir mekanizma olsa da merkez bankasinin
miidahalesini ortadan kaldirmaz.Yeni bir ara¢ olmasi nedeniyle hareket sahasi net

olarak ancak zaman iginde ¢esitli soklara kars1 sinanmasi ile gorilecektir.

ROM’un o6nemli bir 6zelligi otomatik bir dengeleyici olmasidir. Yani ROM
yoluyla doviz likiditesinin ¢ekilmesi merkez bankasinin ihtiyari kararinin degil,
mudahale olmaksizin, bankalarin bireysel kar azamilestirme davraniglarinin bir sonucu
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ancak burada altinin ¢izilmesi gereken bir husus var:
ROM’un tam otomatik dengeleyici rol oynamasi ancak finansal aracilarin ROM
dahilindeki doviz/altin cinsi karsilik tesisi olanagini tamamen kullanmamalar1 ile
mimkindlr. Bu durum bankalarin kisa vadeli borglanma imkanlariyla yakindan iliskili
olan ROD’un {ist dilimlerine uygulanan yiiksek ROK’un nedenini agiklamaktadir.
ROM’a ait ilk c¢alismalardaki zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi yoluyla karsilik
maliyetinin merkez bankasi politika faizine duyarliliginin azaltilmasi ve bu yolla
ROM’un otomatik stabilizator 0Ozelliginin gii¢lendirebilmesi Onerileri merkez
bankasinca ilerleyen siirecte kabul gorerek uygulanmistir. Her ne kadar ROM
kendiliginden isleyen bir mekanizma olsa da merkez bankasinin miidahalesini ortadan
kaldirmak veya minimum seviyeye ¢ekmek gibi bir iddias1 olamaz. Ani dissal soklar ve

sermaye hareketlerinde diger para politikasi araglariyla desteklenmelidir.

Do6viz kuru oynakligimin azaltilmasinda ROM’u destekleyen O6nemli bir para
politikas1 araci1 ise faiz koridorudur. Faiz koridoru. doéviz kuru oynakligini portfoy
davraniglar1 kanaliyla dogrudan etkilerken, ROM ise piyasaya giren sermayenin
kullanimimi ve kompozisyonunu degistirmek suretiyle etkili olmaktadir. BoOylelikle
sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalar lizerinde olusturdugu oynakligin azaltilmasinda
ROM, faiz koridoruna olan ihtiyac1 kismi olarak azaltmakta ve faiz koridoruna yardimci

rol oynamaktadir.

ROM uygulamasinda piyasadaki TL/doviz likiditesi rezerv opsiyonu katsayilari
(ROK) ve rezerv opsiyonu dilimlerinin (ROD) degistirilmesi suretiyle saglanmaktadir.
ROK’larin diisiik seviyede tutulmasi, diger fon kaynaklarina olan talebi etkilemek
suretiyle bankalarin bu opsiyondan faydalanmalarini tesvik etmektedir. Yeni bir ROK

diliminin eklenmesi piyasadaki TL likiditesini artirict etki olusturmaktadir. ROK
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katsayilarinin belirlenmesinde bankalarin dig kaynaklardan bor¢lanma imkanlarinin ve
Ozellikle de maliyetlerinin tahmin edilmesi Onem tasimaktadir. Ciinkii bankalarin,
ROD’lara gore kullanim miktarlarinin temel belirleyicisi fon bulma maliyetleridir.
TCMB’nin ROD ve ROK’lar1 belirlerken karsilastigi en énemli problem bu fonlama
maliyetinin tahmin edilmesidir. Buradaki zorlugun bir nedeni 6zellikle yabanci finansal
kuruluslarla igbirligi icinde olan bankalarin diisiik maliyetle doviz cinsi bor¢lanabilme
imkanlaridir. D6viz maliyetlerine bagli olarak bankalarin ROD’un son dilimlerinin
kullanim oranlar1t TCMB nezdinde piyasanin durumu ve fonlamasi hakkinda bir ipucu
vererek politika kararina yardimci olmaktadir. Zira, hizli sermaye hareketlerinde
TCM’nin ROM kapsamindaki altin/doviz rezervleri ve buna bagl olarak ROD’larda
uygulayacagi degisiklikler 6nem arz etmektedir. Gerek sermaye girislerinde gerekse
sermaye cikislarinda ROM’un otomatik stabilizatér olarak calismasi i¢in bankalarin
Tiirk Lirasi cinsi zorunlu karsiliklart doviz veya altin tutma imkanimi tamamen
kullanmamasi gerekir. Bunun igindir ki TCMB, (st dilimlerde ROK’u yuksek
tutmaktadir. Ayrica, ilk dilemlere daha fazla miidahale edilmesinin nedeni de, doviz

likiditesine daha fazla etki saglamak amaciyladir.

Maliyet yonlii unsurlarin yani sira bankalarin ROM kullanimin1 etkileyen bagka
faktorler de mevcuttur. ROM kullanimini belirleyen unsurlara kur degisimleri, kur
beklentileri, kiiresel risk algilamalari, dogrudan sermaye akimlari, yabanci para
fonlarinin degerlendirildigi diger varliklar, kredi verme istahi, yabanci para/altin likidite
kosullar1 gibi bankalarin davranislarin1 agiklayan pek ¢ok degisken eklenebilir. ROM
kapsaminda doviz ve altin cinsi karsilik tesisi imkanindan yararlanma hususunda altin
ve kurun ve bu cinsten tutulan mevduatlarin etkili oldugu grafiklerle agiklanmistir.
Ayrica bu imkandan yararlanmada goriilen hareketlerin yabanci para cinsinden

verdikleri kredilerdeki aylik hareketlerle benzerlik gosterdigi goriilmiistiir.

ROM otomatik bir dengeleyici mekanizmaya sahip olsa da gerektiginde bu
mudahalelerle desteklenmelidir. Doviz kurundaki ciddi yiikselmeler karsisinda
piyasalarin ihtiya¢c duydugu doviz likiditesinin saglanmasi ve bdylece ROM’un
otomatik dengeleyici olma o6zelliginin giiclendirilmesi amagclariyla gerek ROM ve
gerekse ROK’lara miidahale edilmektedir. Bunun en bariz 6rnegi 2018 yilindaki dolar

kurundaki asir1 yiikselislerin ardindan merkez bankasinin déviz imkan orani {ist sinirini
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kademeli olarak diigsiirmesinde goriilmiistiir. Boylece TL likidite i¢in sikilastirmaya

gidilerek piyasadan cekilerek, dolar likiditesi bankalarin kullanimina agilmistir.
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