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0z: 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz sonrasinda, gelismis iilkelerin
merkez bankalar1 tarafindan finansal piyasalara yogun bir sekilde likidite
enjekte edilmistir. Bu durum, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ni fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da hedeflemeye ve yeni para politikasi
araglar1 kullanmaya sevk etmistir. Bu araglardan biri, Rezerv Opsiyonu
Mekanizmast adli yeni bir gesit finans miihendisligi iiriiniidiir. Bu ¢alismada,
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin isleyisi ve optimal kullanildig: taktirde Tiirk
bankacilik sektoriine saglayacagi maliyet avantaji incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, Rezerv Opsiyonu
Katsayisi, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Para Politikalari.

OPTIMAL USE OF RESERVE OPTION MECHANISM AND ITS
COST ANALYSIS FOR TURKISH BANKING SECTOR
Abstract: After the global crisis began in 2008, developed countries’
central banks injected liquidity to the financial markets intensely. This situation
led the Central Bank of the Republic of Turkey to target financial stability
besides price stability and to use new monetary policy tools. One of these tools
is a new kind of financial engineering product named as Reserve Option
Mechanism. In this study, the process of the Reserve Option Mechanism and
cost advantages of its optimal use for Turkish banking sector are examined.
Keywords: Reserve Option Mechanism, Reserve Option Coefficient,
Central Bank of the Republic of Turkey Monetary Policies.

I. Giris

2007 yilinda Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini arttirmasi ile
birlikte, Amerika’da bankalarin egikalt1 (subprime) kesime kullandirmis
olduklar1 degisken faizli kredilerin geri 6demelerinde zorluklar yasanmaya
baglanmistir. Bu durumun bir sonucu olarak, 2007 yilinda ortaya c¢ikan
mortgage krizi ile birlikte finansal piyasalarda gozlenen kriz ortamm, 2008
yilinda Lehman Brothers Yatirnm Bankasi’nin iflas etmesi ile kiiresel bir kriz
haline dontigmiistiir. Krizin asilabilmesi amaciyla, gelismis {iilke merkez
bankalar1 Onciiliigiinde finansal piyasalara yiiklii miktarda likidite enjekte
edilmeye baglanmistir. Finansal piyasalarda artan likidite, kisa vadeli
sermayenin gelismekte olan iilke finansal piyasalarma hizla akmasina neden
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olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki s6z konusu artig, borsa
endekslerini ve emtia fiyatlarmi yiikseltmis; faiz oranlarim ise hizla
diistirmiistiir.

Finansal piyasalarda yeni balonlarin olugmasina zemin hazirlayan boyle
bir ortamda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisine zarar
vermesini engellemek amaciyla, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB)
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da hedeflemeye ve daha Once
kullanmadig1 para politikasi araglarin1 kullanmaya baslamistir. Bu araglardan
biri, Rezerv Opsiyonu Mekanizmas: adli yeni bir gesit finans miihendisligi
iirintidiir. TCMB, uygulamasi siiren ve gecelik (over night, o/n) faizler i¢in
belirledigi taban ve tavan oranlari faiz oranlar1 olarak kullandigi faiz koridoru
uygulamasini, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi uygulamalari ile desteklemeye
baglamustir.

Bu calismada, kiiresel krizin yarattig1 belirsizlik ortaminda, TCMB’nin
uygulamaya bagladigi Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin igleyisi ve optimal
kullanildig1 taktirde Tiirk bankacilik sektoriine saglayacagi maliyet avantaji
incelenmektedir. Bu amagla, c¢alismanin birinci bolimiinde Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin finansal istikrar hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi
para politikas1 uygulamalar1 ele alinmis; ardindan ikinci boliimde Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi’nin tanim1 ve kullanim amaci agiklandiktan sonra bir
uygulama 6rnegi verilmis ve son bdliimde Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin
optimal kullanilmasi halinde Tiirk bankacilik sektoriine saglayacagi maliyet
avantaji analiz edilmistir.

IL. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’min Finansal Istikrar

Hedeflemesi Oncesi ve Sonrasi Para Politikas1 Uygulamalar

Subat 2001°de Tiirkiye’de yasanan finansal krizin ardindan, Mayis
2001°de yiiriirliige giren IMF destekli Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
cergevesinde, bankacilik sektoriinde koklii degisiklikler ve yapisal reformlar
yapilmaya baslanmis ve parasal disiplin hedeflenmistir (Parasiz, 2005: 416). SOz
konusu program g¢ergevesinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin gerekliligi
ortaya konmus; ancak gerekli onkosullarin saglanmamis olmasi sebebi ile
TCMB Para Tabani’ni kontrol etmeye baslamistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, 2002: 75).

Gugli Ekonomiye Gegis Programi 2002 yilinin basinda revize edilmis;
gelecek donem enflasyon oranina odaklanan ve ortiik enflasyon hedeflemesi
olarak nitelendirilen bir para politikas1 stratejisi izlenmeye baslanmistir. S6z
konusu stratejiye gore, TCMB dalgali kur sistemi altinda bir yandan kisa vadeli
faiz oranlarimi enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanmakta;
diger yandan IMF ile yiiriitilmekte olan program g¢ercevesinde, parasal
performans olgiitlerinin ve gosterge degisken olarak kullanilan Para Tabani’na
iligkin hedeflerin saglanmasina yonelik bir politika izlemektedir (Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2004: 75). 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortiik
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enflasyon hedeflemesi stratejisinde elde edilen basarili tablo, finansal
piyasalarin derinliginin artmasina, doviz kurundaki volatilitenin azalmasina ve
iilke risk priminin diismesine neden olmustur (Kara, 2006: 11).

TCMB, 2006 yilindan itibaren ac¢ik enflasyon hedeflemesi rejimine
geemis ve enflasyon hedefi nokta hedef olarak belirlenmeye baslamistir. Diger
yandan, 2006 yilindan itibaren {i¢ yillik biitce uygulamasina gecilmis ve bu
uygulamalar neticesinde enflasyon icin de yine ii¢ yillik hedef ©nceden
aciklanmigtir (Ozatay, 2009: 58). Agik enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda
enflasyon hedeflerinin {i¢ yillik olarak onceden belirlenmesi, kiiresel finans
piyasalarinda hizli degisimlerin yasandigi bir doneme denk gelmistir. Bu
donemde yasanan uzun siireli finansal soklar, 2006-2008 doneminde
gergeklesen enflasyon oranlarinin hedeflenen enflasyon oranlart {izerinde
kalmasina neden olmustur (Base1 vd., 2007: 27).

2008 yilmin Eylill ayinda Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas
etmesiyle derinlegsen kiiresel kriz, sadece Tirkiye degil tiim gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarmin ve hiikiimetlerin uyguladiklar
para ve maliye politikalarin1 gézden gegirmelerine, alternatif para politikalari
aramalarina neden olmustur. Merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarina
odaklanarak finansal sistem igerisindeki diger riskleri goz ardi etmemesi
gerektigi ve bunun sonucunda finansal istikrarin da para politikasi ¢ercevesi
icerisine alinmas1 goriisii yayginlik kazanmaya baglamistir (Kara, 2012: 2). Bu
noktada finansal istikrar, hem finansal piyasalarin kaynaklarinin dagitilmasi,
risklerin yayilmasi, tasarrufun devam etmesi, biiyiimenin kolaylagmasi; hem de
ekonomik yap1 igerisindeki O0deme sistemlerinin rahatca islemesi olarak
tamimlanabilmektedir (Ozcan, 2006: 6).

TCMB’nin yeni para politikas1 yaklasimi, fiyat istikrarmin yani sira
finansal istikrar1 da igine alacak sekilde 2010 yilimin sonlarindan itibaren
asamali olarak uygulanmaya baglanmistir. Yeni politikada kullanilacak politika
araglart da cesitlendirilmistir. Yeni politikada ozellikle dis denge, kredi
geniglemesi ve kiiresel biiyiime sonucunda hizi artan sermaye akimlarindan
dolay1 olusabilecek ekonomik kirilganliklara karsi ekonominin gii¢lendirilmesi
amaglanmistir (Kara, 2012: 5). Sekil 1, TCMB’nin yeni politika araglari ve
amaclarini igermektedir.

ARACLAR AMACLAR
» Faiz Koridoru Aktarim Kanalh *  Fiyat
Haftalik Repo Faizi * Doéviz Kuru Istikrar1
Likidite Y&netimi = Krediler * Finansal
= Zorunlu Karsiliklar Istikrar

Sekil 1: TCMB 'nin Finansal Istikrar Hedeflemesi Sonrasi Politika Araglari ve

Amaclart
Kaynak: (Kara, 2012: 6)
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Sekil 1’de goriildiigii iizere, parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru
ve krediler kanallar1 yoluyla islemesi hedeflenmistir. Sermaye akimlarindaki
hareketlilik, yurtici finansal piyasalarda 6zellikle krediler ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar kanaliyla hissedilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde, yerli para biriminin hizli degerlenmesinden olumlu etkilenen
firmalarin  talepleri  dogrultusunda, bankalarin kredi biiylimesi de
hizlanabilmektedir. Bu durumda, bir yandan yerli para biriminde gozlenen agir1
degerlenme diger yandan hizli kredi biiyiimesi, ekonomide kaynak dagilimini
bozmakta ve i¢ talebin toplam gelirden daha hizli biiylimesine yol acarak
makroekonomik istikrarsizliga neden olabilmektedir. Diger taraftan, yerli para
biriminde yasanacak asir1 deger kaybi ve kredilerde gozlenebilecek ani bir
daralmada makroekonomik ve finansal istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Bu
nedenle, TCMB 2010 yilindan itibaren sermaye  akimlarindan
kaynaklanabilecek olumsuz etkilerin azaltilabilmesi adina, kredilerin makul
oranlarda biiylimesi ve doviz kurundaki asir1 dalgalanmalarin ekonomik istikrari
olumsuz etkilememesi i¢in, finansal istikrar1 da icerisine alan bir para politikasi
uygulamasina gitmistir. Bu amagla, sadece politika faizi aracinin kullanilmasi
yerine, faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmast gibi yeni araglar
gelistirilmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2012a: 3).

Calismanin konusu olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi bir sonraki
b6limde detaylica agiklanacagindan, bu boliimde son olarak faiz koridoru
uygulamasi ana hatlar ile ele alimacak ve 2013 yilinda izleme amagli olarak
uygulamaya konan kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasina
deginilecektir.

TCMB, piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek amaciyla gesitli
araglar kullanmaktadir. S6z konusu araglar kullamilarak, piyasada likidite
ihtiyact olan bankalara, belirli limitler ve teminatlar dahilinde, TCMB’den
gecelik bor¢ verme faiz oranindan borg alabilme imkani saglanmaktadir. Diger
yandan, giin sonunda likidite fazlasi olan bankalar da ellerindeki fazla likiditeyi
TCMB’ye gecelik bor¢ alma faiz oramindan borg verebilmektedirler.
TCMB’nin gecelik bor¢ verme faiz orani ile borg alma faiz orani arasinda kalan
alan faiz koridoru olarak tanimlanmakta ve piyasa faiz oranlart bu koridorun
icinde olusmaktadir. Diger yandan, bankalara saglanan giinliik borglanma
imkanlarinin yan sira, TCMB fonlamay1 esas olarak bir haftalik repo ihalesi
yontemiyle yapmakta ve burada kullanilan repo fonlama faizi ise politika faizi
olarak adlandirilmaktadir.

Tiirkiye gibi enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanan birgok iilkede
faiz  koridoru  kullanilmaktadir.  Geleneksel enflasyon  hedeflemesi
uygulamasinda, faiz koridoru, politika faizi etrafinda simetrik ve genellikle
degismeyen dar bir bant olarak tanimlanmakta ve bagl bagina bir ara¢ olmaktan
ziyade, piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin bir sekilde sapmasini
engellemek amaciyla kullanilmaktadir. TCMB’nin, para politikast amagclari
arasina finansal istikrar1 da ekledigi yeni para politikas1 ¢ercevesinde ise faiz
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koridorunun aktif bir ara¢ olarak kullanilmasi amaglanmistir. Bu amagla,
TCMB faiz koridorunu politika faizi etrafinda asimetrik olarak
tammlayabilmekte ve gerekli gordiiginde faiz koridorunun genisligini
ayarlayabilmektedir. Boylece, hem kisa vadeli sermaye akimlarindan
dogabilecek dalgalanmalara karsi daha esnek bir yapi olusturulmakta; hem de
gerektiginde kredi biiylimesi iizerinde etkili olabilecek bir ara¢ elde
edilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2012a: 4-5).

Faiz koridoru aracinin kredi biiylimesi iizerindeki etkisi kisaca soyle
aciklanabilir: Kredi biiylimesinin hedeflenenin iizerinde oldugu donemlerde,
bankalar faiz riskini hesaplarken genelde faiz koridorunun ist simirini, yani
TCMB’nin gecelik bor¢ verme faiz oranini, esas almaktadirlar. Bu durumda,
TCMB bu smir yiikselterek, yani faiz koridorunu yukari yonlii genisleterek,
parasal sikilastirmaya gidebilmektedir. Buna ilaveten, TCMB s6z konusu
sikilastirmanin ne kadar siirecegi ve boyutunun ne olacagi konularini belirsiz
birakarak, ozellikle likidite a¢igr olan kurumlarin kredi arzini daraltmalarina
neden olabilmektedir. Diger yandan, kredi biiylimesinin hedeflenenin altinda
oldugu donemlerde, TCMB faiz koridorunun st smirim disiirerek ve
belirsizligi azaltarak kredi arzinin genislemesine neden olabilmektedir (Kara,
2012: 10).

TCMB, faiz koridorunun etkinligini arttirmak ve kredi biiylimesini
etkilemek amaciyla zorunlu karsiliklari da etkin bir sekilde yonetmektedir.
Zorunlu kargiliklar kredileri, dogrudan maliyet kanali ve likidite kanali olarak
adlandirilan iki kanaldan etkilemektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki
degisiklikler, bankalarin kaynak maliyetlerini etkilemektedir. S6z konusu
oranlarin arttirilmas1 durumunda, bankalar likiditelerinin daha biiyiik bir kismini
TCMB nezdinde tutmak zorunda kaldiklarindan, kredi vermek igin
kullanabilecekleri likidite miktarlar1 azalmakta ve kaynak maliyetlerinde artis
gozlenmektedir. Buna ilaveten, TCMB’nin Eyliil 2010’dan itibaren zorunlu
karsiliklara faiz 6deme uygulamasina son vermis olmasi da bu dogrudan
maliyet etkisini giiclendirmektedir. Diger taraftan, faiz koridoru uygulamasi ve
aktif likidite yOnetimi stratejisi neticesinde, kisa vadeli faiz oranlarindaki
oynaklik artmaktadir. Boyle bir ortamda, zorunlu karsilik oranlariin artmast
durumunda finansal piyasalarda olusacak likidite gereksiniminin TCMB
tarafindan karsilanmasi stratejisi gerekli etkiyi saglayamamaktadir (Kara, 2012:
12-13).

TCMB’nin  finansal istikrarin  saglanmasina  yonelik  yeni
diizenlemelerinden biri de, bankalarin borgluluk diizeyini smirlamay1
amaglayan ve 2013 yilinda izleme amagli olarak uygulamaya konan kaldiraca
dayali zorunlu karsilik uygulamasidir. 2008 kiiresel krizinden g¢ikarilan en
onemli derslerden biri, finansal sistemin yiiksek kaldiragla ¢alismasinin orta ve
uzun vadede ekonomik tahribata yol agacagidir. Bu nedenle, yiiksek kaldiracgla
caligmaktan kaynaklanabilecek risklerin ortaya ¢ikmadan Onlenebilmesi adina,
mevcut duruma kiyasla kaldirag oranlarini agir1 diizeylere ¢ikaran bankalara ek
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zorunlu karsilik uygulanmasi getirilmesini amaglayan kaldiraca dayali zorunlu
karsilik uygulamasi giindeme gelmistir.

TCMB’nin para politikasina konu olan kaldira¢ orani, Basel Il
gergevesinde, ana sermayenin toplam pasif ve belirli dikkate alinma oranlariyla
bilango dis1 kalemler toplamina boliinmesi yoluyla (Ana Sermaye / (Pasif
Toplam1 + Bilango Dig1 Kalemler)) hesaplanmaktadir. Kaldiraca dayali zorunlu
karsilik uygulamasinda, hesaplanan kaldirag oran1 2013 yilinin son g¢eyreginde
ortalama % 3 - % 3,5 araliginda kalan bankalara, 2014 yilindan itibaren
baglamak tizere ili¢ kademede 1-2 puan aralifinda ilave zorunlu karsilik
yiikiimliiliigii getirilmesi éngoriilmektedir. Ilave zorunlu karsilik yiikiimliiliigii
getirilmesini gerektirecek olan bu araligin st limitinin, 2015 yilimin son
ceyregine kadar kademeli olarak % 5’e cikarilmasi ve bu seviyede devam
edilmesi hedeflenmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2012a: 28-30).

II1. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin Tanimi,
Amac ve Bir Uygulama Ornegi

TCMB, faiz koridoru uygulamasi ile gecelik bor¢ alma ve borg¢ verme
faiz oranlarini belirlemekte; haftalik repo ihaleleri agarak finansal piyasalara
likidite enjekte etmekte ve dolayisiyla giinliik ve haftalik TL likiditesini kontrol
altinda tutabilmektedir. TCMB, faiz koridoru uygulamasi yoluyla, temel amaci
olan fiyat istikrarin1 elde etme konusunda elini daha da gii¢clendirebilmektedir.
Ancak, 2010 yilinin ortalarindan itibaren cari islemler agiginin biiyiik bir
kisminin portfoy ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile kapanmaya baglanmasi
(Basg1, 2012: 32), kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizlanmasina neden olmustur.
Bu durumda TCMB, kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden olabilecegi
zararin en aza indirilebilmesini amaglamig ve 12 Eyliil 2011 tarihinden itibaren,
faiz koridoru uygulamasinin yani sira, yeni bir finans miihendisligi iiriinii olan
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni da kullanmaya baslamistir. Diger bir ifade ile
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin kullanimi ile birlikte, kisa vadeli
sermayenin Tirkiye’ye hizla girip ¢ikmasindan olusabilecek ekonomik
tahribatin 6niline gecilmesi hedeflenmektedir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi,
TCMB tarafindan tasarlanan ve TCMB’ye 6zgli bir para politikas1 aracidir
(Oduncu vd., 2013: 46).

Bankalar, TL ve yabanci para cinsinden varliklarinin belirli bir oranini,
TCMB nezdinde zorunlu karsilik adi altinda rezerv olarak tutmak zorundadirlar.
S6z konusu rezerv oranina zorunlu karsiik orani adi verilmektedir. Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi ise, bankalarin TCMB nezdinde tutmakla ylkimlii
olduklar1 yabanci para ve TL cinsinden zorunlu karsiliklardan sadece TL
cinsinden olanlarin belirli bir oraninin yabanci para ve altin cinsinden
tutulabilmesine imkan taniyan sistemdir. TL yiikiimliiliikklerin ne kadarinin
yabanci para ve altin cinsinden tutulabilecegi Rezerv Opsiyonu Orani
araciligiyla belirlenmektedir. Birim TL zorunlu karsilik basina tutulabilecek
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yabanci para veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise Rezerv Opsiyonu
Katsayisi olarak adlandirilmaktadir (Alper vd., 2012: 2).

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin hayata gecirilmesi ile birlikte, TL
cinsinden tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin maksimum % 60’mna
kadarinin yabanci para ve % 30’una kadarinin altin cinsinden tutulabilmesine
imkan saglanmis ve boylece, bankalarin likidite yonetimine esneklik
kazandirilmistir. Mevcut durumda, yabanci para ve altin cinsinden borglanma
maliyetinin TL ile kiyaslandiginda daha diisilk olmasi nedeniyle, bankalarin
dogrudan yabanci para cinsinden bor¢lanmalari veya para swapi islemi yaparak
TL cinsinden tutulmasi gereken zorunlu karsiliklar1 yabanci para cinsinden
tutmalari, bankalar agisindan onemli maliyet diisiisleri saglamistir (Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2012a: 12-14).

Bankalarin TL cinsinden zorunlu karsiliklar1 yabanci para ve altin
cinsinden tutabilmelerinin bir diger avantaji, TCMB’nin bu sayede briit
rezervlerini arttirmis olmasidir. Sekil 2, TCMB’nin altin rezervlerini de i¢eren
briit rezervlerinde zaman igerisinde yasanan artis1 gozler oniine sermektedir.

2011 yili sonu itibariyle, TL cinsinden zorunlu karsiliklar i¢in yabanci
para cinsinden tutulan miktar 10,3 milyar ABD Dolari’ndan 21 Aralik 2012
tarihi itibariyle 27,2 milyar ABD Dolari’na; altin olarak tutulan miktar ise 2,3
milyar ABD Dolari’ndan 12,5 milyar ABD Dolari’na yiikselmistir. Bu artiglar
neticesinde, TCMB briit rezervleri 21 Aralik 2012 tarihi itibariyle 120,8 milyar
ABD Dolari’na ulagsmustir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2012a: 16).
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Sekil 2: TCMB Briit Rezervieri (Altin dahil, Milyar ABD Dolari)
Kaynak: (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2012b: 25)

Para politikas1 uygulamalar1 agisindan baktigimizda, TCMB’nin faiz
koridoru uygulamasi ile TL faizlerindeki dalgalanmanin oniline gecebilmeyi
hedeflerken; Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi uygulamas: ile birlikte sermaye
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hareketlerinin Tiirkiye’ye hizli girig-cikisi ile olusabilecek tahribatin Oniine
gecilebilmeyi de hedefledigini gérmekteyiz.

Hizli sermaye cikislarinin yasandigi ve buna bagli olarak yabanci
paraya ihtiya¢ duyuldugu donemlerde, bankalarin TL cinsinden zorunlu karsilik
tutmay1 ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni kullanmamay1 tercih etmeleri
beklenmektedir. Ayrica, finansal piyasalardaki yabanci para rezervi ihtiyacinin
yliksek boyutlara ulagmasi durumunda, TCMB Rezerv Opsiyonu Orani’ni
azaltabilmekte veya Rezerv Opsiyonu Katsayisi’nmi diiglirebilmektedir. Her iki
durumda da, bankalarin TCMB biinyesinde tutmus olduklar1 yabanci para
cinsinden zorunlu karsiliklar azalmakta, yurtici finansal piyasa i¢in doviz arzi
yaratilmakta ve piyasada ihtiyag duyulan yabanct para buradan
kargilanmaktadir. Boylece, TCMB dogrudan ddviz satigi yapmadan veya satig
ihaleleri agmadan doviz fiyatinda denge saglanabilmektedir.

Hizli sermaye girislerinin yasandigi ve buna bagli olarak yurti¢i finansal
piyasalarda yabanci para likiditesinin arttigi donemlerde ise bankalarin yabanci
para cinsinden zorunlu karsilik tutmayi ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni
kullanmay1 tercih etmeleri beklenmektedir. Ayrica, TCMB finansal
piyasalardan daha fazla yabanci para g¢gekmek i¢in Rezerv Opsiyonu Orani’ni
arttirabilmekte veya Rezerv Opsiyonu Katsayisi’n1 yiikseltebilmektedir. Her iki
durumda da, bankalarin TCMB biinyesinde tutmus olduklar1 yabanci para
cinsinden zorunlu karsiliklar ve TCMB’nin briit doviz rezervleri artmakta ve
yurti¢i finansal piyasalardaki yabanci para likiditesi azalmaktadir. Bdylece,
TCMB dogrudan doviz alimi yapmadan veya alim ihaleleri agmadan doviz
fiyatinda denge saglanabilmektedir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 3-4).

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin uygulanisini bir 6rnek yoluyla
aciklamak amaciyla bir bankanin tutmasi gereken TL cinsinden zorunlu
karsiligin 100 TL oldugunu varsayalim. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
uygulamasi gergevesinde, s6z konusu banka TL yiikiimliiliigiinii bagka bir para
birimi cinsinden tutmak isterse, tutulmasi gereken miktarin hesaplanabilmesi
icin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen Rezerv Opsiyonu Katsayist
kullanilmaktadir. TCMB, TL cinsinden yiikiimliiliiklerin yabanci para cinsinden
tutulabilecegi kismini yani Rezerv Opsiyonu Orant’n1 % 90, Rezerv Opsiyonu
Katsayisi’n1 ise 1 olarak belirledigi takdirde, tutulmasi gereken 100 TL’lik
zorunlu karsihigin % 90’lik kismina karsilik gelen 90 TL’lik zorunlu karsilik
miktar1 yabanci para cinsinden tutulabilmektedir. Yabanci para cinsinden
tutulabilecek olan bu 90 TL’lik kistm ABD Dolar1 cinsinden tutulacaksa,
Rezerv Opsiyonu Katsayist 1 ve ABD Dolar’'min degeri 1,80 olarak
belirlenmisse, zorunlu karsihigin % 90’lik kismi i¢in 50 ABD Dolar1 (90 / 1,80)
tutulabilmektedir.

Yukaridaki oOrnekte, islem kolaylig1 saglanmasi agisindan Rezerv
Opsiyonu Katsayisi 1 olarak alimmistir. Rezerv Opsiyonu Katsayisi’nin 1
olmasi, 1 TL yiikiimliilik i¢in 1 TL karsilig1 yabanci para cinsinden zorunlu
karsilik tutulabilecegini gostermektedir. TCMB Rezerv Opsiyonu Katsayisi’n1 2
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olarak belirledigi takdirde, her 1 TL yiikiimliiliikk i¢in 2 TL karsiligi yabanci
para cinsinden zorunlu karsilik tutulabilecektir. Bu durumda, Rezerv Opsiyonu
Orani’nin % 90 ve Rezerv Opsiyonu Katsayisi’nin 2 olmasi halinde, 100 TL’lik
zorunlu karsiligin % 90’lik kismu i¢in % 180 (% 90%2) oraninda yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik tutulabilmektedir. Yabanci para cinsinden
tutulabilecek olan kisim yine ABD Dolar1 cinsinden tutulacaksa ve ABD
Dolarr’nin degeri yine 1,80 olarak belirlenmigse, zorunlu karsiligin % 180°lik
kismu i¢in 100 ABD Dolar1 (180 / 1,80) tutulabilmektedir (Alper vd., 2012: 2).

IV. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1’nin
Optimal Kullanimi ve Maliyet Analizi

Daha 6nce de belirtildigi gibi, 2008 kiiresel krizi sonrasindaki donemde
kisa vadeli sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere akmasi, yabanci para
bor¢lanma olanaklarimi1 daha ucuz hale getirmistir. Boyle bir ortamda, TL
zorunlu karsiliklar1 Rezerv Opsiyonu Katsayisi’na gore olabilecek en diigiik
maliyetle tutmak isteyen bir banka, TL yiikiimliiliikklerini finansal piyasalardaki
en diigiik faiz oranlarina sahip olan yabanci para ve altin varliklar1 cinsinden
tutabilmektedir.

Calismamizin bu boliimiinde, Tiirk bankalarmin Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi’n1 kullanmadiklari durumda tutmak zorunda olduklari TL zorunlu
karsiliklarin bankalara bir yillik maliyeti ile TCMB tarafindan belirlenen
optimal oranlar1 igeren Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni kullanmalari
durumunda katlanacaklari maliyet karsilastirilacaktir. Bu amagla kullanilacak
olan veriler Tablo 1 ve Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 1: Vadeli TL Mevduatin Vade Yapisi, Zorunlu Karsilik Oranlari ve
Tutulmas: Gereken Zorunlu Karsilik Miktar: (Milyon TL)

Zorunlu TL Mevduat Tutulmas1 Gereken
Vade % Karsilik Miktar Zorunlu Karsilik
Orani a Miktar1
vadesiz. 451 1150 73.482,56 8.450,49
Mevduat
1 aya kadar 13,36 11,50 67.658,65 7.780,74
1-3 ay arast 63,40 11,50 321.074,72 36.923,59
3-6 ay arasi 6,80 8,50 34.437,04 2.927,15
6-12 ay arasi 1,00 6,50 5.064,27 329,18
1 y1l tizeri 0,93 5 4.709,77 235,49
Toplam 100 506.427,00 56.646,65

Kaynak: (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2013;
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2013a.
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Tablo 1, 25 Nisan 2013 tarihi itibariyle Tiirk bankacilik sektoriindeki
toplam mevduat miktarini, bu mevduatin vadeye gore dagilimini, vadelerine
gore zorunlu karsilik oranlarin1 ve zorunlu karsilik oranlarina tekabiil eden
tutulmast gereken zorunlu karsilik miktarlarmi gostermektedir. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) haftalik biilten raporuna gore, Tiirk
bankacilik sektoriinde 25 Nisan 2013 tarihi itibariyle 506.427.000.000 TL’lik
mevduat bulunmaktadir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2013). Bankalar
tarafindan TCMB nezdinde tutulmakta olan toplam zorunlu karsilik miktari ise,
toplam TL mevduat miktarinin farkli vade yapilarina karsilik gelen zorunlu
karsilik oranlar1 kullanilarak, 56.646.650.000 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 2 ise, 30 Nisan 2013 tarihi itibariyle doviz ve altin piyasasina
iligkin verileri igermektedir. Buna gére, TCMB’nin 30 Nisan 2013 tarihindeki
ABD Dolar1 doviz satis kuru 1,7985 ve altin gram satis fiyat1 84,61 TL’dir.
Zorunlu karsiliklar TCMB nezdinde 14 giinliik periyodlar seklinde tutulmakta
oldugundan, caligmada kullanilacak faiz oranlar1 da 14 giinliik hesaplanmalidir.
Buna gore, 30 Nisan 2013 tarihi itibariyle 14 giinlik ABD Dolar1 LIBOR faiz
orant % 0,1784 ve yine 14 giinliik altin faiz oran1 % 0,30 olarak kullanilmistir.
TRLIBOR faiz oran1 14 giinliikk olarak agiklanmamaktadir. Bu nedenle, %
5,1444 olarak agiklanan TRLIBOR o/n satis faiz orani kullanilarak 14 giinliilk
bilesik faiz oran1 % 5,2691 olarak hesaplanmis ve ¢alismaya dahil edilmistir.

Tablo 2: 30 Nisan 2013 Tarihli Déviz ve Altin Piyasast Verileri

ABD Dolari 1,7985
1 Gram Altin 84,61
USD o/n LIBOR (14 giinliik) % 0,1784
TRLIBOR (14 giinliik) % 5,2691
Altin Faizi (14 gilinliik) % 0,30

Kaynak: (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Reuters)

Calismada kullanilacak verilerin agiklanmasinin ardindan, ilk olarak
Tiirk bankalarinin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni kullanmadiklar1 durumda,
tutmak zorunda olduklart TL zorunlu karsiliklarin bankalara bir yillik maliyeti
hesaplanacaktir. Buna gore bankalar, TCMB nezdinde tutmakta olduklar
56.646.650.000 TL’lik zorunlu karsilik miktarinin alternatif maliyeti olarak 14
giinlik TRLIBOR faiz oran1 olan % 5,2691 ile kars1 karsiya kalacaklardi. Bu
hesaplamaya gore, TL zorunlu karsiliklar i¢in Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
uygulamast kullanilmadigi takdirde, bankacilik sektoriiniin 14 giinliik bir
zorunlu karsilik donemi icin katlanmasi gereken maliyet 114.484.280 TL
olmaktadir. Mevduat miktarinin ve zorunlu karsilik oranlarinin bir yil boyunca
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degismedigi varsayimi altinda, 26 zorunlu karsilik donemine karsilik gelen bir
yillik toplam maliyet, 2.976.591.190 TL olarak hesaplanmaktadir.

Ikinci asamada, Tiirk bankalarimin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni
kullanmalar1 durumunda tutmak zorunda olduklart TL zorunlu karsiliklarin
bankalara bir yillik maliyeti hesaplanacaktir. Bu agsamada Rezerv Opsiyonu
Orani ve Rezerv Opsiyonu Katsayist kullanilacaktir.

Tablo 3: TL Tutulmas: Gereken Zorunlu Karsiliklarin, Rezerv Opsiyonu Orani
ve Rezerv Opsiyonu Katsayisina Gore ABD Dolari ve Altin Cinsinden
Tutulabilecegi Miktarlar (Milyon ABD Dolari, Milyon TL, Bin Kg)

ROM 1.Dilim 2. Dilim 3.Dilim 4. Dilim 5.Dilim 6.Dilim  Toplam
Uygulamasi
Dolar
ROO % 35 %5 %5 %5 %5 %5 % 60
ROK 14 1,7 2,1 24 2,6 2,7
ROO N 27.756,86 4.814,96 5.947,90 6.797,60 7.364,06 7.647,30 60.328,68
(TL Karsiligr)
?[g)olfar) 15.433,34 2.677,21 3.307,14 3.779,59 4.094,56 4.252,04 33.543,89
Altin
ROO % 15 %5 %5 %5 % 30
ROK 1,4 1,5 2 2,5
ROO 11.895,80 4.248,50 5.664,66 7.080,83 28.889,79
(TL Karsiligr) B B B B B
ROK
(Altin) 140,60 50,21 66,95 83,69 341,447

Kaynak: (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013b)

Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1 uygulamasi c¢ercevesinde yabanci para
olarak ABD Dolar1 kullamilmustir. Tablo 3, TL tutulmasi gereken zorunlu
kargiliklarin Rezerv Opsiyonu Orani ve Rezerv Opsiyonu Katsayisi’na gore
ABD Dolar1 ve altin cinsinden tutulmasi durumunda karsimiza ¢ikan miktarlar:
gostermektedir. Buna gére, TCMB tarafindan belirlenen optimal oranlara uygun
olarak, TL mevduatlarin % 60’lik kismmin ABD Dolar cinsinden zorunlu
kargilik olarak tutulmasi durumunda, 56.646.650.000 TL degerindeki zorunlu
kargilik miktarinin % 60’lik kismi i¢in 33.543.890.000 ABD Dolar1 rezerv
olarak tutulabilmektedir. Yine benzer sekilde, TL mevduatlarin % 30’luk
kisminin altin cinsinden zorunlu karsilik olarak tutulmasi durumunda, 341.447



230

Abdulkadir TUNA, Selma ONER, Hakan ONER

Kg altin rezerv olarak tutulabilmektedir. Geri kalan % 10’luk kisim TL
cinsinden tutulmaktadir.

Tablo 4: Bankalarin Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1 Uygulamasi Sonucunda
Maliyetleri (Bin ABD Dolari, Bin TL, Bin Kg)

- - Yillik Toplam
Zorunlu Kargilik Para A Zorunlu Faiz 14 Glfnhﬂ(. Zorunlpu
s Para Birimi Karsilik Oram1  ZK Donemi
Birimi Tutar: %)  Maliyeti Karsilik
Maliyeti
TL Zorunlu Karsilik
TL 56.646.650,00 5,2691 114.484,28 2.976.591,19
YP Zorunlu Karsilik
Dolar usD 33.543.890 0,1784  2.295,32 59.678,35
TL Karsiligt 60.328.686 4.128,13 107.331,51
Altin Altin 341,447 0,30 39,29 1.021,53
TL Karsihgr  28.889.831 3.324,31 864.320,41
TL TL 5.664.665 5,2691 11.448,43 297.659,12
Toplam TL Karsihigt ~ 94.883.182 18.900,87 491.422,67
ZK MALIYETLERI
ROM Harig 56.646.650,00 114.484,28  2.976.591,19
ROM Uygulamast 94.883.182 18.900,87 491.422,67
Bankacilik Sektorii -38.236.532 95.583,40 2.485.168,52

Tablo 4, Tablo 3’te yer alan miktarlar kullanilarak hesaplanan ve
bankalarin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi uygulamasi sonucundaki
maliyetlerini gostermektedir. Buna gore, TL mevduatlarin ABD Dolari
cinsinden tutulabilecek kismi olan 33.543.890.000 ABD Dolari’nin alternatif
maliyeti olarak, 14 giinlik ABD Dolari LIBOR faiz orani olan % 0,1784 ile
karsi karsiya kalinacaktir. Bu durumda, bankacilik sektoriiniin 14 giinliik bir
zorunlu karsilik donemi i¢in katlanmasi gereken maliyet 2.295.320 ABD Dolar1
olarak hesaplanmaktadir. Mevduat miktarinin ve zorunlu karsilik oranlarinin bir
yil boyunca degismedigini varsayimi altinda, 26 zorunlu karsilik donemine
karsilik gelen bir yillik toplam maliyet ise 59.678.350 ABD Dolar1 olarak
hesaplanmaktadir.

Ayni hesaplama altin i¢in yapildiginda, TL mevduatlarin altin cinsinden
tutulabilecek kismi olan 341.447 Kg altinin alternatif maliyeti olarak 14 giinliik
altin faiz orami olan % 0,30 orami iizerinden hesaplandiginda, bankacilik
sektorliniin 14 giinliik bir zorunlu karsilik donemi igin katlanmasi gereken
maliyet 39.290 Kg altin olmaktadir. Mevduat miktarinin ve zorunlu karsilik
oranlarinin bir y1l boyunca degismedigini varsayimi altinda, 26 zorunlu karsilik
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donemine karsilik gelen bir yillik toplam maliyet ise 1.021.530 Kg altin olarak
hesaplanmaktadir.

Son olarak, TL cinsinden tutulacak zorunlu karsilik miktar1 olan
5.664.665.000 TL’nin alternatif maliyeti, 14 giinliik TRLIBOR faiz orani olan
% 5,2691 orami kullanilarak, 14 giinliikk bir zorunlu karsilik donemi igin
11.448.430 TL ve bir y1l igin toplam 297.659.120 TL olarak hesaplanmaktadir.

Gorildiigii gibi, Tirk bankalarinin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni
kullanmadiklar1 durumda tutmak zorunda olduklari TL zorunlu karsiliklarin
bankalara bir yillik maliyeti ile Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni kullanmalar
durumunda katlanacaklari maliyet Kkarsilagtirildiginda, Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi’nin optimal kullanilmasi halinde, 14 giinliik bir zorunlu karsilik
doneminde maliyetin 95.583.400 TL azaltilabildigi goriilmektedir. S6z konusu
maliyet azalisi, Rezerv Opsiyonu Orani ve Rezerv Opsiyonu Katsayisi’nin bir
yil boyunca sabit kalmasi halinde, yillik 2.485.168.520 TL olarak
hesaplanmaktadir.

V. Sonuc¢

Gelismis iilke merkez bankalarinin, 2008 yilinda yasanmaya baglanan
kiiresel krizin asilabilmesi amaciyla finansal piyasalara yogun bir sekilde
likidite enjekte etmesi, kisa vadeli sermayenin hizla gelismekte olan {ilkelere
akmasina neden olmustur. Bu durum, faiz oranlarinin hizla diismesine, doviz
kurlarinin baski altinda kalmasina ve ekonomilerde yeni balonlarin olusmasina
zemin hazirlamaktadir. Sermaye hareketlerinin neden olabilecegi s6z konusu
ekonomik tahribatin 6nlenebilmesi amaciyla, TCMB tarafindan kullanilmaya
baslanan yeni nesil finans miihendisligi araglarindan biri Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi’dir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin kullanilmas: ile birlikte,
TL zorunlu karsiliklarin bir kisminin déviz ve altin cinsinden tutulabilmesine
olanak saglanmis ve bankalarm bu uygulamay1 efektif bir sekilde
gerceklestirebilmelerine uygun ortam hazirlanmistir.

Bu caligmada, optimal kullanilan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin
saglayacagi maliyet avantajim gozler Oniline sermek amaciyla, Tiirk
bankalarinin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’n1  kullanmadiklar1 durumda
tutmak zorunda olduklar1t TL zorunlu karsiliklarin bankalara bir yillik maliyeti
ile Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’n1 kullanmalari durumunda katlanacaklari
maliyet karsilastirilmistir. Giincel finansal piyasa verileri ile yapilan analiz
neticesinde, Tiirk bankalarinin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’n1 optimal
olarak kullanmalar1 halinde, 2.485.168.520 TL degerinde bir yillik maliyet
azalisi ile karsilastiklar: sonucuna varilmistir.
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