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ONSOz

Bu calismanin hazirlanmasinda konu belirleme safhasindan
calismanin bitimine kadar katki ve yonlendirmelerini benden esirgemeyen
Piyasalar Genel Muduru Erkan Kilimci ve TL Piyasalann Muadart Gursu
Keleg’e sonsuz gukranlarimi sunarim. Calisma suresince beni yonlendiren ve
tecrubelerini paylasan Danisman hocam Yrd. Dog. Dr. Emrah Sener, Merkez
Bankasi Uzmani Dr. Mustafa Haluk Gduiler, Merkez Bankasi Uzmani
Tandogan Polat, Merkez Bankasi Uzmani Hakan Er ve Merkez Bankasi
Uzmani Harun Turker Kara’ya tesekklr ederim. Bu ¢alismada kullanilan veri
setininin olusmasindaki desteklerinden 6tirt  Bankacillk ve Finansal
Kuruluslar Genel Mudiiri Ahmet Bicer ve Finansal Veri ve izleme Miidirii
Birgul Ceylan ile Merkez Bankasi Uzman Yardimcisi Bekir Eren nezdinde
tum Bankacilk ve Finansal Kuruluglar Genel MaudurlGglu c¢alisanlarina
Ozellikle stukranlarimi sunarim. Merkez Bankacilidi literatiriinde geleneksel
olmayan bir uygulama olan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ile diger TCMB
politika aracglarinin parasal aktarimini ve bilango etkilerini banka gruplari
bazinda inceleyen bu g¢alismanin olusumunda her turli fedakarlikla beni
destekleyen esim Feride Tuba Bdcuoglu'na, birlikte gecirebilecegimiz oyun
zamanlarindan fedakarlikta bulunan canim kizim ipek Alyama ve aileme

ayrica tesekkur ederim.
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OZET

Bu calisma, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin kriz sonrasi
finansal istikrarin korunmasi amaciyla faiz politikasinin yanisira uygulamaya
koydugu, aktif zorunlu karsiliklar politikasinin en énemli parcasi olan Rezerv
Opsiyon Mekanizmasinin bankalar Uzerinde biraktigi etkilerin detayl bir
analizini icermektedir. Calismada, Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin faiz ve
zorunlu kargilik politikasi ile birlikte parasal aktariminin yanisira , bankalarin
bilangolarinin yabanci para tarafi tzerindeki etkileri hem betimsel olarak hem

de ekonometrik bir analizle incelenmektedir.

Calismada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin politika
araclarinin banka gruplari bazinda farkli yansimasi olup olmadigi irdelenmis
ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin faydalarinin yani sira yan etkilerinin
olup olmadigi arastiriimistir. Calismanin geleneksel olmayan para politikasi
araclarindan olusan bir politika tasarlanirken, secilecek enstrimanlarin gok
boyutlu etki analizinin yapilmasina ornek tegkil edecegine ve bir vaka analizi
olarak da para politikasi uygulamalar literatirine katki saglayacagina

inaniimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Parasal Aktarim, Efektif
Zorunlu Karsilik Orani, Yabanci Para Kredi, Yurtdisi Bor¢clanma, Panel

Vektor Otoregresif Model.
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ABSTRACT

This study contains an in-depth analysis of the impacts of Reserve
Option Mechanism which is the most important part of active required
reserves policy that Central Bank of the Republic of Turkey implements in the
wake of the global financial crisis for the purpose of maintaining financial
stability on banks. In this study, monetary transmission of the ROM in line
with that of the interest rate and required reserve policies as well as the
impacts of the Reserve Option Mechanism on foreign exchange side of bank
balance sheets are examined both descriptively and with an econometric

analysis.

Whether Central Bank of the Republic of Turkey’s policy tools have
different reflections on various bank groups and the Reserve Option
Mechanism has side effects beside its benefits was scrutinized in the study. It
is believed that this study will be an example of multidimensional impact
analysis of the policy instruments to be selected while designing a sort of
monetary policy which is composed of unconventional tools and make a
considerable contibution to the literature of monetary policy implementation

as a case study.

Key Words: Reserve Option Mechanism, Monetary Transmission, Effective
Required Reserve Ratio, Foreign Exchange Loans, External Borrowing,
Panel Vector Autoregressive Model.
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GiRiS

Kuresel ekonomik kriz sonrasi gelismekte olan ulkeler ile gelismis
ulkelerde para politikasinin odaklanmasi gereken oncelikler degismistir. Bu
surecgte, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler, gelismis Ulkelerin genisletici
para politkalarinin etkisiyle hiz kazanan sermaye hareketlerini gozeterek para
politikasi  uygulamalarini  geleneksel olmayan politka araglari ile

guclendirmeye calismiglardir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yili ortalarindan
itibaren  krizle birlikte uygulamaya basladigi destekleyici geleneksel
politikalari “cikis stratejisi” ile yavas yavas sonlandiracagini beyan ederek,
sadece fiyat istikrarini degil, finansal istikrari da gobzeten bir politika

tasarlamis ve uygulamaya koymustur.

Faiz koridorunun gerektiginde asag! ve yukari yonlu asimetrik hale
getirilmesi ve aktif likidite yonetimi ile her an degisen ekonomik ve finansal
kosullara aninda cevap verebilir hale getirilen faiz politikasinin yani sira,
zorunlu Kkarsiliklar (ZK) politikasi finansal istikrari koruma hedefiyle

tamamlayici bir politika araci olarak devreye sokulmustur.

Zorunlu karsiliklarda ise vade bazinda oran farklilastirmasi ile ¢ok
oranli bir yapiya gecilirken, en onemli yenilik kuskusuz zorunlu karsiliklar
politikasina yeni ve ¢ok farkli bir boyut getiren Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
(ROM) olmustur.

Bir merkez bankasinin zorunlu kargiliklari kendi para biriminden
tutmayi kural haline getirmesi bilinen ve yaygin uygulama iken, TCMB’nin
kendi para biriminden zorunlu karsiliklari altin ve doviz olarakta tutma
imkanini  bankalara tanimasi merkez bankaciliginda goralmemis bir

uluslararasi rezerv biriktirme sekli olarak dikkat cekmistir.



Bu calismada, Rezerv Opsiyon Dilimleri ve Katsayilari ile daha da
kapsamli bir hale getirlien ROM’un bankalarin zorunlu karsilik tutma, TL
(Tark Lirasi) kredi verme, yabanci para bilangco yonetme gibi davranislari
Uzerindeki etkileri incelenecektir. Ayrica, bankalar tiplerine gore; geleneksel
ve katilim bankalari, geleneksel bankalar aktif bayukluklerine gore; buyuk,
orta ve kuguk olgekli bankalar, sermaye sahipliklerine gore; kamu bankalari
ve 0Ozel bankalar seklinde siniflandirilarak, banka gruplari bazinda parasal
aktarimin kredi kanalinda bir farkllasma olup olmadigi, ROM’'un yabanci
para cinsi yurtdigi borglanmalarinda ve kredilerde bir yan etki yaratip

yaratmadigi arastirilacaktir.

TCMB'nin tim para politikasi araglarinin aktarimini ve uygulamaya
koydugu geleneksel olmayan bir politika araci olan ROM’'un etkilerini banka
gruplari bazinda incelemesi bakimindan Turkiye’de ilk olan bu c¢alisma,
bildigim kadari ile panel vektdr oto regresyon ydnteminin bu alanda

uygulandigi ilk calisma olacaktir.

Calismanin ilk béliminde TCMB’nin 2010 yili ortalarindan 2013 yili
sonuna kadar uyguladigi para politikasinin kisa bir 6zeti verilecek, ikinci
bolimde zorunlu karsiliklar politikasinin parasal aktarim kanallari Uzerinde
durulacaktir. Uglinci bélimde, ROM'un TCMB uluslararasi rezervlerine
katkisi Uzerinden finansal istikrar goOstergelerindeki degisimlere, banka
gruplart bazinda ROM imkaninin kullanilma farklihgina, ROM’la birlikte
degisen efektif zorunlu karsilik oranlarina deginilecektir. Degisen efektif
zorunlu karsiliklar UGzerinden geleneksel ve katilim bankalari igin ROM’un
maliyet avantajl ve dezavantaji temel yukumluluk olan mevduatlar Gzerinden
hesaplanacak, hem baz puan hem de parasal olarak gorsellegtirilecektir.
ROM’un maliyet ve likidite kanalindan parasal aktariminin irdelenecegi bu
bdlimde betimsel istatistikler ile analizler daha anlasilir hale getirilecek,
bélimdn son kisminda ise ROM’la birlikte geleneksel ve katilim bankalari
bilancolarinin yabanci para kalemlerinin ve TL likidite elde ettikleri para
takasi islemlerinin  ROM ile etkilesimi betimsel olarak anlatilacaktir.
Calismanin doérdincl boéliminde ise, ROM’un banka gruplari bazinda TL
tuketici ve ticari kredileri Uzerinden parasal aktarimi panel VAR (Vektor
Otoregresyon) modeli ile anlagiimaya g¢aligilacaktir. Yine ayni bolumun ikinci



kisminda ROM’un yabanci para cinsi yurtdisi borglanma ve yabanci para
krediler Uzerindeki etkileri panel VAR modeli ile banka gruplari bazinda
irdelenecektir. Calismanin son boéliminde ise sonuglar ve para politikasi

tasarimina ve politika aracglarinin se¢imine iligkin oneriler yer alacaktir.



BiRINCi BOLUM
2010-2013 PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

TCMB, kuresel dengesizliklerin neden olabilecegi olasi finansal ve
ekonomik soklara kargi onlem alabilmek amaci ile ¢ok boyutlu bir politika
setini 2010 Mayis ayindan itibaren “cikis stratejisi” ¢cercevesinde aktif olarak
devreye sokmustur. Faiz koridorunun, aktif likidite yonetimi ile dinamik olarak
kullanilarak daha da islevsellestirildigi bu donemin bir diger sik kullanilan
politika araci, finansal istikrarin korunmasi amaciyla yeniden ve aligagelmigin
diginda tasarlanip uygulamaya konulan zorunlu karsiliklar olmustur. ROM ise
Merkez Bankaciligina ve zorunlu karsiliklar politikasina yeni bir bakis agisi
getirirken, olumlu taraflarinin yani sira yan etkilerinin neler olabilecegi surekli
tartisilagelmistir. Bu bolumde, TCMB politikalarinin galismada incelenecek

donem olan Haziran 2010 ile 2013 sonu arasindaki seyri 6zetlenecektir.

1.1. Degisen Risklere Uyarlanan Yeni Politika Bilesimi

Kuresel krizin ardindan, gelismis ekonomilerin geniglemeci politikalari
neticesinde artan risk istahi ile birlikte gelismekte olan ulkelere artan sermaye
akimlari makro finansal riskleri artirmis ve TCMB’nin fiyat istikrarinin yani
sira finansal istikrari da gdzeten bir para politikasi uygulamasini
gerektirmigtir. TCMB, 2010 yili ortalarindan itibaren politika metinlerinde
klresel dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya c¢ikan makro finansal
risklere artan bir agirlikla deginmeye baslamis, i¢c ve dig talepteki hizh
ayrismanin kisa vadeli sermaye girisleri ile finansal istikrara dair riskleri
artirdigr sikhkla vurgulanmigtir (Basgi ve Kara, 2011). Fiyat istikrari ile
finansal istikrarin farkh politika araglari gelistirmeyi ve kullanmayi
gerektireceginden hareketle, merkez bankaciiginda kullanimi oldukca
azalmig olan zorunlu karsiliklarin etkin bir politika araci olarak devreye

sokulmasi kararlastinimig, faiz politikasi ile karsiliklarin dinamik ve daha



once gorulmemis, ROM gibi, yeniliklerle kullaniimaya baslandigi yeni bir
doneme girilmistir. Dinamik likidite yonetiminin de oOnemli bir parcasini
olusturdugu bu yeni yaklasim, kuresel kriz sonrasinda siklikla kullanilmaya
baglanan makro ihtiyati onlemlerle daha buatuncul bir hale getiriimeye

calisiimistir.

Asagida detayli anlatimi yapilacak olan 2010 Haziran ile 2013 sonu
arasindaki stregte, TCMB donem donem faiz ve zorunlu karsiliklar ters
yonde sikilastirici ve genigletici sekilde kullanarak, fiyat istikrari-finansal
istikrar dengesini saglamaya ve korumaya calismigtir. Dort alt doneme
ayirabilecegimiz bu surecin ilk donemi olan Haziran 2010 ile Agustos 2011
arasindaki dénemde, faiz politikasinda hizli sermaye girislerini de caydiracak
sekilde indirimler yapilirken, zorunlu karsilik oranlari finansal istikrara katki
amaciyla yukseltilmistir. Agustos 2011 ile 2012 yil ortasi arasindaki ikinci
dénemde faizler artinlip, zorunlu karsilik oranlari dusuralirken, zorunlu
kargiliklara ROM ile makro-ihtiyati bir boyut getirilmistir. 2012 yili ikinci
yarisindan baslayan ve 2013 Hazirana kadar gegen Ucguncli dénemde faiz
politikasi gevsetilirken, zorunlu Kkarsiliklarda sinirh  artislar  yapilmistir.
2013’0n ikinci yarisindan sonuna kadar gegen dorduncu donemde ise faiz

artirnmi ve aktif likidite yonetimi kanaliyla sikilastirma yapilmistir.

1.2. 2010 Yilinda Para Politikasi

TCMB, gelismis ve gelismekte olan Ulke ekonomilerinin toparlanma
hizlar1 arasindaki daha da belirgenlesen ayrismanin para politikalarina da
yansidigi bu doénemde, krizin finansal piyasalar Uzerindeki etkisinin de
hafiflemesiyle birlikte 14 Nisan 2010 tarihinde, kriz sirasinda alinan likidite
Oonlemlerinin geri alinmasini ve para politikasinin normallesmesini iceren gikig
stratejisini agiklamis ve piyasaya ihtiyacindan fazla verilen likiditeyi kademeli
olarak azaltirken, ZK politikasini daha aktif bir sekilde kullanmaya
baslamistir. 18 Mayis 2010 tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) karari ile faiz
ayarlamasi slrecinin ilk adimi atilmistir. Bu tarihten itibaren bir hafta vadeli
repo ihaleleri sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemiyle gergeklestirimeye
baslanmig, bdylece bir hafta vadeli repo ihale faiz orani para politikasi

agisindan politika faiz orani niteligi kazanmistir.



2010 Nisan ayinda, cikig stratejisinin bir parcasi olarak, kiresel
piyasalardaki normallesmenin belirginlestigi g6z o6nunde bulundurularak
yuzde 9'dan yuzde 9,5 a yukseltilen doéviz yukumlallkler igin Zorunlu
Karsilik Orani (ZKO), Temmuz 2010 sonunda yuzde 10’a, Eyllil sonunda
yuzde 11’e yukseltilmistir. 23 Eylul 2010 tarihinde alinan kararla 8 Agustos
2001°den itibaren surmekte olan TL zorunlu karsiliklara faiz ddemesinden
vazgecilmis ve 2010-51 sayili TCMB duyurusunda “gelecekte zorunlu karsilik
oranlarinin makroekonomik ve finansal riskleri azaltici araglardan biri olarak
daha aktif bir gekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla Turk parasi
zorunlu kargiliklara faiz 6denmesi uygulamasina da son verilmistir.” ifadesi
kullanilarak zorunlu Kkarsiliklarin yeni dénemde daha aktif bir sekilde

kullanilacagi haber verilmistir.

12 Kasim 2010 tarihinde, TL cinsi yukumlalUklere uygulanan zorunlu
kargilik orani yuzde 5,5ten ylzde 6’ya yukseltilirken, 17 Aralik 2010
tarihinde; bankacilik sisteminde kaynaklarin vadesinin uzatilmasi yoluyla
vade uyumsuzlugunun azaltimasina, dolayisiyla finansal istikrara katki
saglayacagl dusuncesiyle TL zorunlu karsilik oranlari vade bazinda
farkhlastirlmis ve kisa vadeden uzun vadeye azalan sekilde oranlar
degistiriimis ve vade uzamasini tegvik amaciyla doviz yukumlualukler i¢in de
ilerleyen donemlerde ZKO’nun vade bazinda farkhlastiriimasinin s6z konusu
olabilecegi ifade edilmigtir. Ayrica, TCMB’nin 2010-68 sayili duyurusu ile
bankalarin TCMB ve birbirleriyle gerceklestirdikleri repo islemleri disinda
kalan yurtici ve yurtdisi repo islemlerinden sagladiklari fonlar da zorunlu

kargiliga tabi tutularak zorunlu karsilik tabani genigletilmistir.

1.3. 2011 Yilinda Para Politikasi

2011 yih, TCMB’nin degdisen ekonomik ve finansal kosullar
kargisinda; faiz koridoru, likidite yonetimi ve zorunlu karsiligi en aktif sekilde
kullandigi yillardan birisi olmustur. TCMB, yeni politika gergevesine gegisin
hizlandigi Kasim 2010°dan Avrupa ekonomisindeki belirsizliklerin hizla
yogunlastigi Agustos 2011’e kadar olan dénemde, bir yandan kisa vadeli
sermaye akimlarinin sinirlanmasini ve doviz kurundaki asiri degerlenmenin

onlenmesini hedeflemis, diger yandan da yurt icinde krediler ve talebin daha



kontrolli bigimde buylUmesinin saglanmasi ile i¢ ve dis talep arasindaki
ayrismanin dengelenmesine odaklanmistir. Bu donemde, risk istahinin guglu
olmasi ve sermaye akimlarinin kisa vadede yogunlasmasi nedeniyle, faiz
koridoru asagi dogru genisletilmistir. Boylelikle gecelik piyasada olusan faiz
oranlarinin politika faiz oranindan daha dusik seviyede olusmasina izin
verilerek gecelik piyasa faizlerinde asagi yonlu oynakligin artirlmasi ve kisa
vadeli sermaye giriglerinin azaltilmasi hedeflenmistir. Ayrica, asirn kredi
geniglemesini engellemek ve i¢ talebi kontrol altinda tutabilmek amaciyla, TL
zorunlu karsilik oranlari 2010 yili sonu ile 2011 Agustos ay! arasindaki

dénemde Sekil 1.1°de goruldugu sekilde guglu olarak artirilmistir.
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Sekil 1.1: TL ZKO’da 20171’in ik 8 Ayinda Yapilan Artiglar
Kaynak: TCMB

2011 Agustos ayindan itibaren kuresel risk istahinin bozulmasi
neticesinde TL’nin deger kaybetmesi nedeniyle, kisa vadede enflasyondaki
yukseligsin 6ngorulenden daha hizli olacagi anlasiimis ve PPK, Ekim ayinda
bor¢ verme faizlerini 6nemli Olglide artirarak faiz koridorunu yukari dogru
genisgletmistir. Bu cercevede, Merkez Bankasi piyasaya yapilan fonlamayi
koridorun ust bandindan likidite kullanilacak sekilde ayarlayarak, para
piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin politika faizinden daha yuksekte
olusmasina izin vermistir. Bu donemde sistemde faiz artisi nedeniyle
olusabilecek olasi bir likidite sikigikliginin dnine gegmek amaciyla 6 Ekim’'de
1-3 ay vadeli TL mevduat/katihm hesaplari ZKO’su yuzde 13’'ten yuzde 12,5’
e, TL cinsi diger yukumlulukler icinse ZKO’lar 1 yila kadar, 3 yila kadar ve 3



yildan uzun vadeler igin sirasi ile yuzde 13 seviyesinden, 11, 8 ve 5
seviyesine dusurulmastur. 27 Ekim 2011’de ise Sekil 1.2'de goruldugu gibi
mevduat/katilim hesaplari icin TL ZKO’lar daha guglu bir sekilde indirilmistir.
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Sekil 1.2: 27 Ekim 2011°de TL ZKO’da Yapilan indirimler
Kaynak: TCMB

Avrupa Birligi Ulkelerinde yasanan borg sorunlari nedeniyle artan
stres nedeniyle 25 Temmuz 2011 tarihinde ddéviz alim ihaleleri durdurulmus
ve 5 Agustos 2011 tarihinden itibaren TCMB gerek gordigu gunlerde déviz

satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz likiditesi saglamaya baslamigtir.

Klresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarin yurt igi iktisadi
faaliyet Uzerinde durgunluga yol agma riskini azaltmak amaciyla, politika faizi
4 Agustos 2011 tarihinde 50 baz puan indirilmis; kisa vadeli faizlerde
olusabilecek asagi yonlu oynakligi azaltmak amaciyla, gecelik borglanma
faizi 350 baz puan artinlarak faiz koridoru daraltiimistir. TL’deki de@er kaybi
ve enflasyon gorinimundeki bozulma nedeniyle 20 Ekim tarihli PPK
toplantisinda borg verme faizi ylizde 9 seviyesinden yizde 12,50 seviyesine
artirilarak, faiz koridoru yukari yénde genisletiimistir. istenilen sikilagtirmayi
saglayabilmek amaci ile haftalik repo faiz oranindan yapilan bir hafta vadeli
APIi fonlama miktari disirllerek, bankalarin fon ihtiyaclarini genisletilmis
bant icinde daha ylksek maliyetli kaynaklardan karsilamalari saglanmistir
(TCMB Para ve Kur Politikasi 2012).



ZKO'da yukarida bahsedilen indirimlerin yani sira, gerek bankacilik
sisteminin TL likidite ihtiyacinin daha kalici bir yontemle ve daha dusuk bir
maliyetle kargilanmasi, gerek doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda,
kontrolli ve etkili bir sekilde kullanilmasi amaglariyla TL yukumlulUkler igin
tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin ABD dolari
ve/veya euro cinsinden tesis edilmesine imkan taninmigtir. Merkez Bankasi,
s6z konusu orani Eylil 2011°’de en fazla ylizde 10 olarak belirlemis, Ekim ve
Kasim aylarinda sirasiyla ylizde 20 ve ylzde 40’a ylkseltmistir. Ekim ayinda,
daha o6nce TL ZKO’larda oldugu gibi, ddviz ZKO’larda vade bazinda
farklilgtirlarak ¢cok oranli ZKO uygulamasi genigletilmistir. Bunlara ek olarak,
Merkez Bankasi, altin rezervlerini guglendirmek ve bankalara likidite
yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla, Turk lirasi
yukumlalukler igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yizde 10’una
kadar olan kisminin da “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan
saglamistir. Zorunlu karsilik politikasinda daha 6énceden goérilmemis sekilde
yapilan bu degisiklikler ilerleyen boélimlerde Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

basligi altinda daha genis bir sekilde anlatilacaktir.

1.4. 2012 Yilinda Para Politikasi

29 Aralik 2011 tarihinden itibaren sekiz gunluk bir donem boyunca ek
parasal sikilastirma uygulayarak 2012 yilina baslayan TCMB, fiyat istikrari
amaci dogrultusunda fiyatlama davraniglarina dair yukari yonli riskleri gbz
onune alarak, yilin ilk yarisinda siki likidite politikasini surdarmustir. Ek
parasal sikilastirma yapilan gulnlerde, politika faizinden yapilan fonlama
gegcici bir sire sonlandiriimig, haftalik fonlama geleneksel yontem ile yapilan
gun ici repo ihaleleri ile saglanmistir. S6z konusu glnlerde BIST (Borsa
istanbul A.S.) Repo Piyasas’'nda TCMB borg verme faiz oranindan ve TCMB
blnyesinde piyasa yapici repo faiz oranindan yapilan islemler sonucunda
para piyasasi faiz oranlari TCMB faiz koridorunun Ust bandina yakin
seyretmistir. Enflasyon beklentilerinde bozulmayi engellemek amaciyla
22-29 Mart 2012 tarihleri arasinda, alti gunluk bir ddnem boyunca ek parasal
sikilastirma uygulanmistir. 27 Mart 2012 tarihli Para Politikasi Kurulu

toplantisinda enflasyonu etkileyen unsurlarin yakindan takip edilerek gerekli



goruldugu gunlerde para politikasinda ek sikilastirmanin tekrarlanabilecegi
vurgulanmistir. Bu dogrultuda 2012 yilinda 11-17 Nisan, 4-11 Mayis,
21-25 Mayis, 31 Mayis-4 Haziran donemlerinde de ek parasal sikilastirma
uygulanmigtir. Uygulanan bu parasal sikilastirmalar doviz kurundaki agiri
oynakhgin giderilmesine katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari

destekleyici bir iglev gormustur (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2013).

2012 yilinin baglarindan itibaren kuresel risk istahinin kademeli
olarak iyilesme egilimine girmesi, ekonomideki dengelenme strecinin
belirginlesmesi ve yilin ikinci yarisinda enflasyonun kontrol altina alinmasiyla
para politikasi asamall olarak daha destekleyici bir konuma getirilmistir. Bu
kapsamda, yil ortasindan itibaren piyasaya verilen likidite artirilarak kisa
vadeli faizlerin koridorun alt sinirina yakin seyretmesi saglanmistir. EylUl
ayindan sonra ise gerek Avrupa Merkez Bankasi’'nin aldigi kararlarin kuresel
riskleri sinirlamasi, gerekse ROM’un daha etkili bir sekilde devreye girmesi
faiz koridorunun Ust sinirinin kademeli olarak indiriimesine olanak tanimistir.
Yuzde 11,5 olan gecelik borg verme faiz orani Eylil ayinda ylizde 10’a, Ekim
ayinda ylzde 9,5e ve Kasim ayinda ise yuzde 9a dusurilmus, finansal
istikrara katki amaciyla Aralik ayinda politika faiz oraninda 25 baz puanlik
indirime gidilerek politika faiz orani ylizde 5,50 olarak belirlenmis, zorunlu
karsiliklar politikasi yoluyla sikilagtirict adimlar atilmigtir. ROM’daki
ayarlamalarin yanisira Aralik ayinda yabanci para cinsi bir yila kadar vadeli
mevduat/katilim hesaplari ve diger yukumlalUkler icin ZKO’lar 0,5 puan

artinimistir.

1.5. 2013 Yilinda Para Politikasi

2012 yihnin sonlarindan itibaren ise sermaye girislerindeki guclenme,
kredilerde gozlenen canlanma ve TL Uzerinde olusan degerlenme baskisi
TCMB’nin yeniden makro finansal risklere odaklanmasina neden olmustur.
Bdyle bir konjonktirde bir yandan faiz oranlarinin disuk tutulmasinin diger
yandan makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesinin yerinde olacagi
dusuncesiyle yilin ilk yarisinda kisa vadeli faiz oranlari indirilirken zorunlu
kargiliklara iligkin sikilastirici yonde 6l¢ult adimlar atilmistir. 22 Ocak 2013
ve 19 Subat 2013 PPK toplantisinda koridorun alt ve Ust bandi 25'er baz
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puan asagi c¢ekilirek sirasiyla yizde 4,50 ve yuzde 8,50 olarak ilan edilmis,
politika faizi olan bir haftalik repo ihale faiz orani ise yuzde 5,5 duzeyinde
sabit birakilirken, 26 Mart 2013 PPK karariyla bor¢ verme faiz orani yluzde
7,5’e dusurtlmustir. 16 Nisan’daki PPK karariyla bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani yuzde 5,5'den yuzde 5'e , bor¢ verme faiz orani yuzde 7’ye,
bor¢clanma faiz orani ise yuzde 4’e dusurulmustir. Mayis ayindaki PPK
toplantisinda ise bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 4,5’e disurilimas,
bor¢lanma ve borg verme faizleri ise sirasiyla yuzde 3,5 ve ylzde 6,5 olarak
belirlenmistir. Ayni ddnemde ZKO, bir yila kadar vadeli olan TL yukumlulukler
icin 0,50 puan, bir yila kadar vadeli doviz tevdiat’/katihm hesaplari ve

yukumlaltkler igin 1,5 puan artiniimistir.

Mayis ayinin sonlarindan itibaren yasanan gelismeler para politikasi
durusunun degistiriimesini  gerektirmigtir. Bu donemde kuresel para
politikalarina dair artan belirsizliklerin hizli sermaye c¢ikislarina, TL'de asiri
deger kaybina ve finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agcmasi Uzerine,
TCMB piyasaya verdigi likiditenin kompozisyonunu degistirerek likidite
politikasini sikilagtirmistir. PPK, enflasyonda gdzlenen artisin fiyatlama
davraniglarinda bozulmaya yol agmasini engellemek ve finansal istikrari
desteklemek amaciyla Temmuz ayi toplantisinda faiz koridorunun Ust
sinirinin 75 baz puan artirlmasina karar vermigtir. Ayrica, ek sikilastirma
donemlerinde faiz koridoru ve likidite yonetimi ile ilave ayarlamalar
yapilmistir. Kurul, enflasyon goérinimu orta vadeli hedeflerle uyumlu olana
kadar para politikasinin temkinli durusunun Kkorunacagini belirterek,
gerektiginde ek parasal sikilastirmaya gidilebilecegini ifade etmistir. Agustos
ayinda ek parasal sikilagtirmanin etkinligini artirmak amaciyla gecelik borg
verme faiz orani ylzde 7,25ten ylzde 7,75e yukseltilerek faiz koridoru
yukari yonlu genigletilmistir. Ayrica, sikilastirici likidite yonetimi ile kisa vadeli
faizlerin koridorun Ust sinirina yakin gergeklesmesi saglanmistir. Boylece,
ayni déonemde enflasyon beklentilerinde gozlenen artistan daha gulgla ve
onden yuklemeli bir parasal sikilastirma gergeklestirilmistir. Agustos ayindan
itibaren ise kuresel para politikalarina dair belirsizliklerin yurt igine
yansimalarinin  sinirlandiriimasi  agisindan TL likidite politikasindaki

ongorulebilirligin artiriimasina karar verilmistir. Bu amagla faiz belirsizligini
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azaltma yonunde bir strateji benimsenerek, klresel faiz oranlari ile yurt igi
faiz oranlari arasindaki iligkinin buyuk olgtude zayifladigi ve piyasa faizlerinin
olmasi gerektigi gibi daha ¢ok yurt ici makroekonomik gelismelere duyarl
hale geldigi bir cergeve olusturulmustur. 2013 yilinin son ¢eyreginde, agirlikh
olarak gida enflasyonunun beklenenden yuksek seyretmesine ve doviz
kurundaki oynakliga bagh olarak enflasyon Ekim ayinda sunulan tahminlerin
Uzerinde gergeklesmistir. Enflasyondaki bu seyrin fiyatlama davranislarini
bozmamasi amaci ile para politikasindaki temkinli durus guclendirilmigtir. Bu
kapsamda, 1 ay vadeli repo ihalelerine son verilmis, ortalama fonlama
faizinin ylzde 6,75 seviyesinin Uzerinde seyretmesi saglanmig, BIST
Bankalararasi Repo Piyasasindaki gecelik faiz oranlari yluzde 7,75 dizeyine

yakin olusacak sekilde bir likidite politikasi izlenmistir (TCMB Para ve Kur
Politikasi, 2014).

Calismada incelenen donem olan Haziran 2010-Aralik 2013 arasi

TCMB faizlerinin ve BIST Bankalararasi Repo Faizinin® gelisimi Grafik 1.1’de
sunulmustur.
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Grafik 1.1: 2010/6-2013/12 Arasinda Faizlerin Gelisi

BIST Repo Faizi serisi olusturulurken 7 Ocak 2011 tarihi éncesi igin BIST repo piyasasinda tek bir pazar kurulu

. 1 faiz verisi kullanilmigtir. 7 Ocak 2011 tarihi sonrasi BIST'te iki pazar kurulmustur.

Kaynak: TCMB justos 2011 tarihine kadar 14 ginde bir cuma gunleri yapilan islemler zorunlu karsiliga tabi
inoii v myusws cui 1 ydkUmlilik déneminden itibaren 14 glinde bir cuma gunleri yerine iki yukimldlik dénemi
arasindaki tim ginlerin islem ortalamasi alinarak zorunlu karsiliga tabi tutulmustur. Bu gergevede, 7 Ocak 2011
tarihinden itibaren, faiz serisi olusturulurken, 5 Agustos 2011 tarihine kadar islem hacmi diislk de olsa 14 glinde bir
cuma gunleri Bankalararasi Repo Piyasasi faiz orani esas alinmig, diger gunler ise iki pazarin agirlikh ortalama faiz
orani esas alinmistir. 08.08.2011 ile 22.09.2011 arasindaki dénemde ise Repo Pazari faiz verisine o donem

vadesiz mevduatin tabi oldugu zorunlu karsilik orani kadar bir maliyet eklenerek veri seti olusturulmustur. 23 Eylil
2011 tarihinden itibaren direkt Bankalararasi Repo Pazari verisi kullaniimistir.

12



IKINCi BOLUM
PARA POLITIKASI ARACI OLARAK ZORUNLU KARSILIKLAR

GUnumuzde neredeyse tim Merkez Bankalari mevduat toplayan
finansal kuruluslar ya da bankalarin, yuktumluliklerine karsi belli oranlarda bir
karsilik ayirmalarini ve bu karsiliklari Merkez Bankasinda tutmalarini zorunlu
tutmaktadir. ZK uygulamalarinin para politikasindaki roli ve kullanim amaci
zaman igerisinde ekonomik kosullara ve Merkez Bankalarinin ulagsmak

istedigi hedefe gore degisebilmektedir.
2.1. Zorunlu Karsilik Politikasinin Kullanimi

Gray (2011) zorunlu karsiliklarin ihtiyat, parasal kontrol ve likidite

yonetimi olmak Uzere U¢ amacla uygulandigini belirtmektedir.

intiyat saikiyle zorunlu karsillk uygulamasi altin  standart
doneminden beri uygulanmaktadir. Merkez Bankasinda ya da diger
bankalarda tutulan zorunlu karsihigin likidite riskine ve 6deme guclnde
meydana gelebilecek zayiflamalara karsi bir sigorta islevi goérmesi
beklenmektedir. Parasal kontrol amaciyla zorunlu karsiliklarin kullaniimasi
ise temel olarak, bankalarin para yaratma kabiliyetini ve mevduat faizi ile
kredi faizi arasindaki faiz farkini etkileyerek, parasal buyukliklerin blyime
hizini kontrol etmeyi saglamaktadir. Zorunlu kargiliklarin likidite yonetimi igin
kullaniimasi aktif ya da pasif olarak yapilabilmektedir. Zorunlu kargsiliklarin
aktif olarak likidite yonetimi igin kullanilmasi, fazla rezervlerin enflasyona ya
da paranin de@er kaybina yol agmasini engellemek icin zorunlu kargihk
oranlarinda dinamik ayarlamalar yapmayi gerektirmektedir. Zorunlu
karsiliklarin  aktif olarak kullanilmasi kisa vadeli faiz oynakhgdinin
azaltilmasinin yani sira, ticari bankalara zorunlu karsilik hesaplarini donem
ortalamasini  tutturduklari  strece  kendi likidite  yonetimlerinde

kullanabilmelerine olanak vermektedir. Rezervlerde ortalama tutturmaya izin
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verilmesi likidite yonetimini guclendirirken, fazla ya da ihtiyari rezerv tutma
ihtiyacini azaltmaktadir. TCMB de, TL zorunlu kargiliklar igin tesis donemi
boyunca ortalama tutturmaya izin vermekte, bdylece bankalara zorunlu

karsiliklar aracihgiyla likidite ydnetimlerinde esneklik saglamaktadir?.

Zorunlu karsiliklar merkez bankalarinin likidite yonetiminde de 6nemli
rol oynamaktadir. Para piyasasindaki likiditenin talepten fazla ya da az
olmasi durumunda merkez bankasi zorunlu karsiliklari likidite fazlasini ya da
acigini bertaraf edecek sekilde ayarlayarak, s6z konusu dengesizligin para
piyasasindaki faiz oranlari ya da doviz kurlari Gzerinde baski olusturmasinin
onune gecgebilmektedir. Gunumuzde likidite, agik piyasa igslemleri yoluyla da
etkin olarak yonetilebilirken, yapisal nitelikteki daha kalici dengesizlikler igin

zorunlu karsiliklarin kullanilmasi daha uygun bir se¢genek olmaktadir.

Zorunlu karsiliklar politikasinin 90’h yillarda enflasyon hedeflemesi ile
birlikte kisa vadeli faiz oranlarinin temel polika araci olmasi ve kamu
bor¢larinin Merkez Bankalari tarafindan finanse edilememe zorunlulugu gibi
nedenlerle, oOzellikle gelismis Ulkelerde, kullanimi  seyreklesmistir
(Giorgio,1999). Bu durumun Merkez Bankalarinin zorunlu kargiliklarin
finansal araciliga getirebilecegi potansiyel maliyetlerin farkina varmalarinin

ve finansal inovasyonun da etkisiyle ortaya ¢iktigi da sdylenebilir.

Finansal krizinin ardindan azalan sermaye akimlarinin olumsuz
etkisini bertaraf etmek icin Brezilya,Peru, Kolombiya gibi bircok gelismekte
olan Ulke merkez bankasi 6nce zorunlu karsilik oranlarini dusurarken, basta
FED olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalarinin geniglemeci
politikalarinin etkisiyle artan sermaye akimlarina kargi zorunlu karsiliklari
daha aktif olarak kullanmaya ve zorunlu karsilik oranlarini arttirmaya
baglamiglardir. Finansal istikrarin 6ne c¢iktigi bu dénemde, faiz artirimi
yapiimasi halinde artabilecek sermaye giriglerinin, faiz oranlarini artirmak
yerine zorunlu karsiliklarin artiriimasi suretiyle finansal istikrar Gzerinde

yaratabilecedi olumsuz etkilerin engellenmesi hedeflenmistir.

2 Tarkiye'de zorunlu karsiliklar politikasinin tarihsel gelisimi ve mevcut uygulamasinin detaylari igin, Yavuzarslan N.
(2011). Finansal Istikrar ve Zorunlu Karsiliklar. Uzmanlik Yeterlilik Tezi.
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Zorunlu kargiliklarin ~ aktif olarak kullanilmasini  Montero ve

Moreno(2011) su sekilde aciklamaktadirlar:

a. ZKO artisinin sermaye girigleri igin politika faiz artislar gibi
cazip olma ihtimali dasuktar. ZKO artisi finansal aracilik Uzerinde bir vergi
etkisi yaratacak ve aracilar net faiz gelirlerini, ya kredi faizlerini artirarak ya
da mevduat faizlerini digurmek suretiyle artirmaya c¢alisacaklardir. Boylece,
politika faizi artisi durumunda meydana gelen hem kredi hem de mevduat
faizi artigi ayni anda yasanmayacak, yerel ekonomik kosullar sikilastirilirken,

sermaye girisini hizlandirici etki ortaya ¢ikmayacaktir.

b. Zorunlu karsiliklar politikasi faiz politikasinin  etkinligini
artirabilecektir. Faiz 6demesi yapilan agik piyasa islemleri ile fazla likiditeyi
cekmek yerine, faiz 6demesinin yapiimadidi ya da politika faizinden daha az
faiz 6demesi yapilan bir ortamda ZKO’nun artiriimasi neticesinde piyasadaki
fazla likidite daha az bir maliyetle gekilebilecektir. Ayrica hizl kredi buylimesi
ve enflasyon artisinin oldugu dénemlerde, faiz artislari banka kredilerini
kontrol altina almaya yeterli olmayabilir. Ozellikle finansal piyasalarin az
gelismis ve kredi kanali aktarim etkisinin dusik oldugu gelismekte olan

ulkeler i¢in bu durum daha gecerlidir.

c. Zorunlu karsiliklar finansal istikrar hedefinin gerceklestiriimesi
ya da makro ihtiyati tedbirlerin kullanimini desteklemek igin kullanilabilir. ZKO
artigi ile ekonominin Isinmaya basladi§gi donemlerde kredi buyumesi
sinirlanabilir ya da ekonomide soguma oldugu dénemlerde ZKO indirimi ile
ekonominin kredi kanali ile canlandirilmasina katkida bulunulabilir. Boylece
ZK karsi devrevi bir iglev gorecek ve oldukga kullanigh bir enstriman haline
gelecektir. ZK'nin politika araci olarak; merkez bankalarina goérece daha
dusuk maliyetle ya da maliyetsiz olarak ve bankalarin kendi bilangosunu
kullanarak, bankacilik sistemine likidite saglayabilme esnekligi kazandirmasi

ise bir bagka avantajidir.
2.1.1. Zorunlu Karsiliklarin Aktarim Mekanizmasi

Literatirde zorunlu Kkarsiliklarin makro degiskenler Uzerindeki

etkisinin iki kanal Uzerinden gergeklestigi vurgulanmaktadir. Zorunlu
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kargiliklar politikasinin aktarim kanallari olarakta bilinen bu iki kanaldan
birincisi, bankalarin net faiz marji Uzerinde etkili olan “maliyet kanali”, ikincisi
ise, bankalarin likidite elde etme seklini ve vadesini sekillendiren “likidite

kanali”dir.

Maliyet kanali, zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin
bankalarin kredi ve mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesi olarak
tanimlanabilir. Bu kanal, zorunlu karsilik oranlarindaki artisin bankanin
maliyetlerini artirmasi karsisinda bankanin bu artisi telafi edecek sekilde
mevduat ve kredi faizlerinde degisiklige gitmesi seklinde c¢alismaktadir.
(Talaslh, 2012). Ancak, maliyet kanali merkez bankasinin zorunlu karsiliklara
faiz 6dememesi ya da piyasa faizinin altinda bir faiz 6demesi ile etkin
olabilmektedir. Faiz getirisi olmayan zorunlu karsiliklar bankalar igin ek bir
maliyet olusturmakta ve bankalar bu maliyeti hem mevduat yatiran hem de
kredi verilen mugterilerine yansitmaktadirlar. Reinhart ve Reinhart (1999)
calismalarinda zorunlu karsilik oranindaki artisin kredi mevduat faiz farkina
yansimasinin banka disi finansal kesim ile bankalarin rekabet derecesine
bagdli oldugunu ifade etmektedirler. Ayni ¢alismanin degerlendirmesine gore,
olusan maliyetin banka ile musterileri arasinda nasil boélusulecegi bankalar

arasindaki rekabetin dlzeyi tarafindan belirlenmektedir.

Likidite kanali ise zorunlu Kkargilik oranlarindaki degisikligin
bankacilik sisteminin kisa vadeli merkez bankasi fonlarina ihtiyacini
degistirmek suretiyle kredi verme egilimlerini etkilemesi yoluyla
calismaktadir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse, zorunlu karsilik
oranlarinda yapilan bir degisiklik bankacilik sisteminin likiditesi Uzerinde
dogrudan etkili olmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinin artmasi bankalarin
kullanilabilir likidite seviyelerinin dlismesine ve dolayisiyla da merkez
bankas! fonlarina olan bagimlihdin artmasina neden olmaktadir. Merkez
bankasi kaynaklarina olan ihtiyacin artmasi bankacilik sisteminde vade
uyumsuzlugunu yukselten bir unsur olmaktadir (Vargas ve digerleri, 2010).
Vade uyumsuzlugunun artmasi bankalarin bu ilave faiz riski icin ya verdikleri
kredileri azaltmalarina ya da kredi faizlerinde ek bir prim talep ederek
oranlari yukseltmelerine neden olabilecektir. Vargas ve digerleri (2010)
calismalarinda faiz riski ve riskten kaginan bankalar oldugu durumda,
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mevduatlarin merkez bankasi fonlari ile tam ikame olamayacagini ifade
etmektedirler. Bu nedenle zorunlu karsilik oranlarindaki artisin mevduat
faizleri Uzerindeki etkisi belirsiz olmaktadir. Bir yonden, zorunlu karsilik
oranlarinin artmasi mevduatlarin maliyetini artirarak mevduat talebinin
dismesine neden olurken diger yandan, mevduatlarin banka agisindan
merkez bankasi kaynaklarina kiyasla daha guvenilir ve uzun vadeli olmasi,
bankalarin zorunlu karsilik artisi karsisinda mevduat taleplerini artirmalarina

yol acabilmektedir.
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UGUNCU BOLUM

REZERV OPSIYON MEKANIZMASI: ZORUNLU KARSILIK POLITIKASINA
YENI BiR YAKLASIM

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, TCMB tarafindan tasarlanan ve TL
cinsi zorunlu kargiliklarin yabanci para ve altin cinsinden yatirilabilmesine
imkan taniyan bir aragtir. Bu bélumde, ROM’un inga sureci ve ayirt edici
Ozellikleri, uluslararasi rezervler Uzerinden finansal istikrara katkisi, banka
gruplart bazinda ROM kullanimi Uzerinden efektif ZKO’larin degisimi
anlatilacaktir. Ayrica maliyet ve likidite kanalindan ROM’un bankalari nasil
etkiledigi irdelenecektir. ROM igin getirilen ddvizlerin nasil saglandigi yabanci
para (YP) bilangolarin gelisimi Uzerinden anlasilmaya calisilacaktir. Diger
taraftan, bu boélimde anlatilacak olan ROM kullanimi, Efektif TL ve YP ZK,
ROM’un maliyet analizi ve likidite kanali etkisi ile YP bilangolarin gelisimi gibi
hususlar model agsamasina gegmeden dnce ROM'un etkilerini betimsel olarak

anlatma amaci tagimaktadir.

3.1. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi: Zorunlu Karsiliklara Yeni Bir

Yaklasim

Merkez bankalari yabanci para cinsinden zorunlu karsihga tabi
yukumlulUikler Uzerinden hesaplanan zorunlu karsiliklarin, genellikle ya yerli
para cinsinden tutulmasini ya da ABD dolari gibi uluslararasi gegerliligi
yuksek olan yabanci para birimleri cinsinden tutulmasini istemektedirler.
ROM ise, bankalara TL cinsi yukumlulUklerini YP olarak tutabilme imkaninin
taninmasi suretiyle zorunlu karsilik politikasina degisik bir boyut
kazandirmistir. Bu bildigim kadari ile diinyada da bir ilktir. ilk bakista, ROM
ile bankalara getirilen bu imkan merkez bankasi hukimranligi agisindan tezat
olarak gorulebilir ancak Ulkemizde yillara dayanan para ikamesi olgusu ve

klresel kriz sonrasindaki istikrarsizlik yaratabilecek sermaye akimlari g6z
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onunde bulunduruldugunda, ROM’un para ikamesinden yararlanma amaci da
tasidigr aciktir. Bununla birlikte, ROM’un en 6nemli amacinin sermaye
hareketlerindeki asirn oynakhdin makroekonomik ve finansal istikrar
Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak oldugu vurgulanmistir (Yorukoglu
ve digerleri, 2012).

Diger taraftan, ROM’un bir finansal muhendislik ¢alismasi oldugu,
bankalara TL ve doviz likidite yonetimlerinde esneklik kazandirmasi ve
TCMB’nin brit dis rezervlerine katki yapmasi gibi avantajli yonlerinin yanisira
bankalari yurtdisi bor¢lanmaya tesvik ederek para ikamesini artirici etki
yapmak gibi olumsuzluklara sebebiyet verebilecedi yonunde elestiriler de
yapllmistir (Ozatay, 2012; Egilmez ,2012).

ROM’un bir diger ayirt edici 6zelligi ise kuskusuz Rezerv Opsiyon
Dilimleri (ROD) ve Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK)'dir. ROK, belirlenen
araliklarda 1 birimlik TL zorunlu karsilik i¢cin ne kadar doviz ya da altin
konulmasi gerektigini gosteren katsayidir. Bankalar ROM’dan daha fazla
yararlanmak istedikge yeni bir ROD’a gegcmekte ve bir birim TL zorunlu

karsilik icin getirmeleri gereken doviz ve altin miktari artmaktadir.

3.2. ROM’un inga Siireci

ROM asamali bir sekilde insa edilerek uygulamaya gegisinin
zamana yayllmasi hedeflenmistir. ik asamada bankalarin TL zorunlu
karsiliklarin bir kismini o donemki ddviz kuru gercevesinde birebir doviz ve
altin karsihgl tutmasina olanak saglanmistir. Yani, bu asamada ROK, 1
olarak belirlenmistir. TL zorunlu kargiliklarin doviz olarak tesis edilebilme
imkani Eylul 2011°de, altin olarak tesis edilebilme imkani ise Ekim 2011°de
verilmigtir. Baslangi¢ asamasinda yuzde 10 olarak belirlenen s6z konusu
imkanlar, piyasa kosullari cergcevesinde kademeli olarak yuUkseltiimis, son
olarak Agustos 2012’de ddviz igin yuzde 60, altin i¢in ylzde 30 diuzeyinde
belirlenmistir. Haziran 2012’de ROD’lar ve dilimlere goére farkhlastiriimis
ROK’lar devreye sokulmus ve sonrasinda piyasa kosullarina ve ROM

kullanimina goére surekli olarak degistiriimistir.
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ROK, kisaca, bankalarin 1 birim TL zorunlu karsilik i¢in kag¢ birim YP
getirmesi gerektigini gosteren katsayidir. ROD ise Haziran 2013’te ylizde 60
olarak belirlenen doéviz getirebilme Ust sinirinin 0-30, 30-35, 35-40, 40-45,
45-50, 50-55, 55-60 seklinde dilimlere ayrilmasi ile olusan araliklari ifade
etmektedir. Bu araliklarda uygulanan ROK’lar fakllasmakta, ROM’dan daha
fazla yararlanmak isteyen bankalar, yeni bir ROD’a gectikge, artan ROK’lar
nispetinde YP getirmek durumunda kalmaktadir. Déviz imkani icin ROM’un
baslangigctan 2014 Ocak ayina kadar ki insa sureci, belilenen ROD ve her
ROD icin degistirilen ROK’lari igerir halde, Sekil 3.1°’de sunulmustur®.

Sayisal olarak érneklendirmek gerekirse, Sekil 3.1’de 07.06.2013’te
belirlenen ROD ve ROK’lar ile tutmasi gereken 100 TL zorunlu karsihginin
60 TL’lik kismini doviz getirerek tutmak isteyen bir banka, ABD Dolari/TL

kurunun 2 oldugu varsayimiyla;

30%(1,4/2)+5*(1,5/2)+5*(1,8/2)+5*(2,2/2)+5%(2,5/2)+5%(2,7/2)+5*(2,8/2)=54,75

dolar getirmek durumundadir.
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Sekil 3.1: ROM Déviz imkani: ROD ve ROKlarin Evrimi
Kaynak: TCMB

ROM ile bankalara doéviz imkaninin yani sira bankalara tutmalari

gereken TL zorunlu karsiklarin ylizde 30'una kadarini altin olarak tutma

3 Son olarak 03 Ocak 2015 tarih ve 2015-01 sayih zorunlu karsiliklara iligkin duyuru ile déviz imkani igin 55-60 arasi
son dilim 55-56,...,59-60 olarak 5 yeni minik dilime daha bolinmus ve ROK'lar guincellenmistir.

20



imkani getirilmistir. Altin imkaninin inga sureci, ROD ve ROK’larin evrimi
Grafik 3.2."de gosterilmektedir.
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Sekil 3.2: ROM Altin imkani: ROD ve ROKIarin Evrimi
Kaynak: TCMB

3.3. ROM ve Finansal Istikrar

ROM’un sermaye girislerinin hizlandigi ve YP kaynaklara erisimin
nispeten kolay ve maliyetin daha disuk oldugu donemlerde, bankalari TL
zorunlu karsilik yerine daha fazla YP koymaya itece@i ,bOylece TL'nin agiri
degerlenmesinin de engellenebilecegi; buna karsin sermaye girislerinin
yavasladigl donemlerde ise bankalarin rezerve koyduklari dovizi kullanmayi
tercih ederek TL Uzerindeki baskiy hafifletebilecedi en dnemli beklentilerden
biridir. Boylece, ROM “otomatik dengeleyici” bir rol oynayarak finansal
piyasalardaki oynakli§i azaltmada &nemli bir katki saglayacaktir® (Alper ve
digerleri, 2012). Bu dogrultuda yapilan galismalarda; Ermisoglu ve digerleri
(2013), ROM kapsaminda TL zorunlu karsiliklar igin tutulan déviz miktarini
aciklayici degisken olarak kullandiklari ¢alismalarinda, ROM'un ddviz kuru

oynakhgini duasurict yonde anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koyarken,

* Bu noktada sermaye akimlarinin hizlandigi dénemde TCMB’nin faiz politikasinda higbir ayarlama yapmayacagi
dusinilmustur. Oysa ki sermaye akimlarinin hizlandigi dénemlerde faiz indirimi, yavasladigi ya da tersine déndigu
durumlarda faiz artinrmi gerekebilir. Bu durumda TL’nin YP kaynaklara nazaran goreceli faizleri de etkilenip ZK
tutmada YP-TL tercihleri degismeyebilecektir. Nitekim, Kara ve digerleri(2014) yaptiklari caismada, TL ZK tutmanin
maliyetinin TL olarak tutulan zorunlu karsiliklara TCMB fonlama faizlerine endeksli bir faiz 6denmesi suretiyle sabit
tutulmasinin, ROM’un otomatik dengeleyici rolini oynamasini saglayabilecegini belirtmislerdir. Bu dogrultuda,
21/10/2014 tarih 2014- 72 sayili kararla TL olarak tutulan zorunlu karsiliklara bankalar ve finansman sirketlerinin
mevduat ve 6zkaynak toplaminin kredilerine orani esas alinarak faiz 6demesi yapilacagl ve 6denecek faizinde
TCMB Agirlikli Ortalama Faizine endekslenecegi ifade edilmistir.
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Fendoglu ve Degerli (2013) ise opsiyon fiyatlarini kullanarak dolar/TL kur
beklentilerininin riske duyarsiz normal dagilim fonksiyonunu elde etmigler ve
ROM sonrasinda dolar/TL kurunda oynaklik beklentisinin secilmis diger
gelismekte olan ulke para birimlerinin oynaklik beklentisinden daha dusuk
kaldigini ve ayni dis kosullarin oldugu bir ortamda TL’de daha duguk volatilite
beklentisinin yanisira daha dusuk deger kaybetme ve daha az asin

hareketler olma olasiligi beklendigini ortaya koymusglardir.

ROM ile TCMB doviz rezervlerinin guclendiriimesi ve sermaye
hareketlerinin tersine dondigu zamanlarda bankalarca biriktirilen rezervin bir
tampon islevi gérmesi hedeflenmektedir. Nitekim Grafik 3.1’de goéruldugu gibi
ROM’un 2013 sonuna kadarki stregte TCMB toplam rezervlerine yaklasik 50
milyar dolar katki yaptigi gorulurken, yabanci para zorunlu kargiliklarin

rezerve katkisi yaklasik 30 milyar dolar olarak gerceklesmistir®.
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Grafik 3.1: YP ZK ve ROM’un Briit Rezerve Katkisi
Kaynak: TCMB

ROM’un rezerve yaptidi katki neticesinde 6nemli dis kirilganhk

OlcUtleri ve finansal istikrar gostergelerinde iyilesme gortlmektedir.

®> ROMun Briit Rezervlere Katkisi 13-26 Mart 2015 Zorunlu Karsilik Tesis Donemi itibari ile yaklasik 59 Milyar ABD

Dolaridir.
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3.3.1. ROM ve Bazi Kirilganlik Gostergeleri

ROM’un ddviz rezervlerine yaptigi katki neticesinde artan déviz
rezervi o6nemli dis kinlganhk Olgutlerinden  ve

finansal istikrar
gOstergelerinden biri

olarak kabul edilen Brut Rezerv/yillik ithalat oraninin
yukselmesine katkida bulunmusgtur (Grafik 3.2).
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Grafik 3.2: Briit Rezerv/Yillik ithalat Orani ve ROM
Kaynak: TCMB

ROM dis kirilganlk gdstergelerinden bir digeri olan Brit Rezerv/Kisa

Vadeli Dig Bor¢g (KVDB) oraninin iyilesmesine de katkida bulunmaktadir
(Grafik 3.3).
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Grafik 3.3: Briit Rezerv/IKVDB ve ROM
Kaynak: TCMB
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Bankacilik sektorinin kisa vadeli yabanci para cinsi borglar ile
bankacilik sektoérinin ROM dahil olarak TCMB'de tuttugu yabanci para
zorunlu karsiliklarini kiyasladigimizda, ROM’un yurarlige girdigi 2011 Eylal
ayindan itibaren bankalarin TCMB’de tuttuklari ROM kapsaminda getirdikleri
miktar dahil YP zorunlu karsiliklarin toplaminin kisa vadeli YP dis borglarina
oraninin arttigi gorulmektedir (Grafik 3.4). Bu durum bankalarin TL likiditeye
erismede ya da TCMB’den elde edilen likiditeyi daha kalici hale getirmede

doviz borglanmayr yada mevcut doéviz varliklarini  aktif olarak
kullanabileceklerini de gostermektedir.
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Grafik 3.4: Bankacilik Kesimi KVDB ve ROM
Kaynak: TCMB

3.4. Banka Gruplari Ayrimi ve Gruplar Bazinda ROM Kullanimi

Bu kisimda, ROM kullaniminin bankalarin aktif-pasif yapisi, aktif
bayukligu, banka tipi, sermaye yapisi gibi nedenlerle farkhlasabilecegi
dusuncesinden vyola c¢ikilarak, bankalar gruplara ayrilacak ve ROM
kullaniminda bir farklilagsma olup olmadigi irdelenecektir. Calismanin model
asamasinda ise banka gruplari bazinda ROM kullanimi ile faiz ve zorunlu
karsilik gibi diger TCMB politika araglarinin banka gruplari bazinda parasal

aktarimi ve YP krediler ve mevduat disi bor¢glanmanin  ROM kullanimindan
nasil etkilenecegi arastirilacaktir.

ROM kullanimi, bankalarin tutmalari gereken TL zorunlu karsiliklarin

ne kadarlik kismini déviz ve altin olarak tuttuklarini gésteren orandir. Bu oran
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daha once de belirtildigi gibi yuzde 60’1 doviz, yuzde 30'u altin olmak Uzere
en fazla yluzde 90 olabilmektedir. Bankalarin aktif-pasif yapisi, bilango
kompozisyonu, YP kaynaklara erisim kolayligi ya da YP varlik olugturabilme
yetenek ve imkanlari, YP-TL faiz farki, TL’nin deger kaybi ya da kazanmasi,
ROK’larin diuzeyi gibi faktorler ROM kullanimini etkileyebilmektedir. Dolayisi
ile bankalarin ROM kullanimi farklilik gosterebilmektedir.

Bankalarin gruplandirilmasi, banka gruplari bazinda parasal aktarim
farkhliklarini inceleyen c¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir. Literatlrde
Merkez Bankasi politika soklarina banka gruplari bazinda verilen tepkilerin
farkhlasip farklilasmadigi bilango kalemleri Uzerinden ya da kredi kanal

uzerinden anlasiimaya c¢aligiimistir.

Kashyap ve Stein (1995), sermaye piyasasinin banka seviyesinde
etkin calismayacagi varsayimi ile bankalari aktif buayUkliklerine gore
gruplandirmiglar ve kuguk ve buyuk bankalarin para politikasi soklarina nasil
tepki verdigini anlamaya calismislardir. Banka aktiflerinin kredi ve menkul
kiymetler, yukumlulUklerinin ise mevduat ve mevduat-disi yukumlulukler
olarak gruplandirildigi calisma neticesinde, buyuk ve kiuguk banka
mevduatlarinin para politikasi soklari neticesinde azaldigini ve buyuk ve
kliguk bankalar arasinda anlamh bir fark olmadigini gérmuglerdir. Parasal
sokun kiuguk banka kredileri Uzerinde azaltici bir etki yaptigi ancak buyuk
bankalarin kredilerini kisa vadede arttirdigi gézlemlenmigtir. Menkul kiymet
cluzdanlarinin verdigi tepkilerin ise goreceli olarak cok farkhh olmadigi

sonucuna varilmistir.

Zaheer ve digerleri (2013) yaptiklari calismada Pakistan bankalarini
bayuklUklerine ve tiplerine gore geleneksel ve islami bankalar diye iki gruba
ayirarak, banka kredilerinin para politikasina tepkisinde bir ayrisma olup
olmadidini, bir bagska deyigle kredi kanali GUzerinden parasal aktarimda bir
farkllagsma olup olmadigini irdelemiglerdir. Likidite oranlari da ¢alismada
farklilagtirict bir etken olarak degerlendiriimistir. Calismada, likit kUgUk
bankalarin kredileri parasal sikilastirma oldugunda diger kiguk bankalardan
daha az kistigi, blyuk bankalarin likidite oranlarindan bagimsiz olarak kredi

vermeye devam ettigi, islami bankalarin ise, kiicik bankalar olmalarina
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ragmen, parasal soklara tepkilerinin buyidk bankalara benzer oldugu ortaya
konmustur. Benzer sekilde, bu ¢calismada TL kredilerin ROM’ un yanisira faiz
ve ZK politikasina verdikleri tepki banka gruplari bazinda ortaya konulmaya

calisilacaktir.

Ozsuca ve Akbostanci (2013), Turk bankalarinin parasal aktarimdaki
rollerini arastirdiklari calismalarinda 1988-2009 arasi donemi iki alt doneme
ayirarak, para politikasi faiz oranindaki degisime karsi bankalarin kredi
verme tepkilerindeki farklilagsmayi analiz etmisler ve iki alt ddonem arasinda
tepkiler arasinda farkhliklar oldugunu ve bankalara 6zgu sermaye, varlik
kalitesi, yonetim etkinligi, karlihk ve likidite rasyosu gibi degiskenlerin de
bankalarin farkli tepkileri Uzerinde etken faktorler olduklarini ortaya
koymuslardir. Benzer c¢alismalarda bankalarin faiz soklarina tepkisi banka
gruplari bazinda anlasiimaya c¢alisiimistir. (Kashyap ve Stein, 2000; Kishan
ve Opiela, 2000).

3.4.1. Banka Gruplandirma Metodolojisi

Calismada, 21 bankanin aylk verileri ile c¢alisiimistir. Bankalar
tiplerine gore; Zaheer ve digerlerinin (2013) calismasinda oldugu gibi,
geleneksel (mevduat) bankalari ve katilim bankalari olmak Uzere iki ayri
gruba ayriimistir. Geleneksel bankalar ise benzer galismalarda oldugu gibi
aktif buyukluklerine gore bluyuk, orta ve kuguk Olcekli olmak Gzere U¢ gruba
ayrilmistir. (Kashyap ve Stein, 1995 ve 2000; Zaheer ve digerleri, 2013).
Ugtincti bir gruplandirma ile buiyiik bankalar kamu ve 6zel olarak iki alt gruba
ayrilmistir. Secilen bankalarin inceleme dénemi olan Haziran 2010-Aralik
2013 arasinda birlesme, satin alma ya da bdolinme gibi nedenlerle
bilangolarinda bir buyume vya da kuglilme olmamasi g6z oOnunde

bulundurulmustur.
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3.4.2. Geleneksel ve Katilim Bankalarinda ROM Kullanimi

Tarkiye'de mevduat bankaciligi alaninda geleneksel ve katilim
bankacihgr olmak uzere ikili bir bankacilik anlayisi mevcuttur. Katilim
bankalari, islami bankacilik prensiplerine gore is yapan bankalar olup,
calismaya faal durumda bulunan 4 adet katihm bankasinin tamami dabhil
edilmistir. Katihm bankalari, faizli islem gerceklestirememe, haram olarak
kabul edilen iglerden uzak durma, kumar benzeri gdrtlebilecek finansal
islemleri gergeklestireme, belirsizlik iceren s6zlesme ve islemlerden kaginma
gibi kisitlarla is yapan bankalar olmakla birlikte, bircok Ulkede oldugu gibi
Tarkiye’de de geleneksel bankalarla ayni dizenlemelere tabidir. Ancak,
katihm bankaciliginda para ve sermaye piyasasi enstrumanlarinin gesitliligi
ve para piyasasinda likidite yonetimini kolaylastirici imkanlar geleneksel
bankaciliktaki enstriman c¢esitliliginin ¢ok gerisindedir. Bunun disinda,
ornegin mevduat toplarken katilim bankalarinin pesin faiz belirleyememe gibi
islami Bankaciligin dogasindan kaynakli is siireci farkliliklari vardir. Bir baska
ifadeyle, geleneksel bankacilikta mevduat 6nceden belirlenenen faizle
toplanirken, katilm bankaciliginda mevduat sahibine 6denecek kar payi
orani, ilkesel olarak mevduatin isletimesi sonucunda elde edilecek getiri
belirli hale geldikten sonra kesinlesecektir. Katilim bankalari; kredilendirmede
ve kredi verme prensiplerinde, likidite yonetiminde, borgclanmada vs. fikhi
gereklilikleri de godzetmek durumundadir. Kullanilacak sodzlesmelerin fikhi
ilkelerle uyum icerisinde olmasi zorunludur. Sayilan nedenlerden oturt
Katilim Bankaciliyinda bilango kompozisyonu farklilasabilecegi gibi, TCMB
politika araclarini  kullanim seklinin ve etkisinin de farklilagabilecedi
beklenebilir. Bu nedenle katihm bankalari ve geleneksel bankalar ayri banka
tipleri olarak gruplandiriimiglardir.  Nitekim, katiim bankalari ROM
kullaniminin geleneksel bankalardan daha yUksek oldugu Grafik 3.5'de
gorulmektedir. ROM kullanimi, TL olarak tutulmasi gereken tutarin ne
kadarinin doviz ve altinla tutuldugunu gostermektedir ve yuzde 60’1 doviz ve

yuzde 30’u altin olmak Uzere en fazla yuzde 90 olabilmektedir.
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Grafik 3.5: Banka Tipi Bazinda ROM Kullanimi
Kaynak: TCMB

3.4.3. Aktif Buyukliiklerine Gore Bankalar ve ROM Kullanimi

Merkez bankasi politikalarinin banka gruplari bazinda etkisi
ayristirihirken kullanilan yéntemlerden birisi de bankalari aktif buyukliklerine
gore gruplandirmaktir. Calismada geleneksel bankalar, incelenen dénem
olan 2010 Haziran ayi-2013 Aralik aylari ortalama aktif buyukluklerine
gruplandiriimistir. Bankalarin ortalama aktif buyukltklerine gore 60 Milyar TL
ve ustu, 20 Milyar TL-60 Milyar TL arasi ve 20 Milyar ve altinda
kimelendikleri gortlmus ve geleneksel bankalar buyuk, orta ve kuguk Olgekli
olmak (izere (i¢ gruba ayrilmistir®. Banka biyikliginin ROM kullaniminda
bir farklihk yaratip yaratmadigina bakildiginda, kuguk bankalarin ROM
kullaniminin daha dusuk oldugu , orta Olcekli bankalar ile buyuk bankalarin

ROM kullanim motiflerinin benzestigi gérilmektedir (Grafik 3.6).

6 Aktif buyUkluklerine gore katilim bankalari da kig¢lk bankalardir.
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Grafik 3.6: Banka Biyukliigii ve ROM Kullanimi
Kaynak: TCMB

3.4.4. Kamu-Ozel Ayrimi ve ROM Kullanimi

BlyUuk bankalar kendi iglerinde 6zel ve kamu bankalar olarak bir
ayrima tutulmus ve ROM kullaniminda bir farklilik olup olmadigi irdelenmistir.
incelenen dénemde ROM kullanimina bakildiginda kamu bankalarinin ézel

bankalara gére ROM imkanindan daha yiksek oranlarda yararlandigi

gorulmektedir (Grafik 3.7).
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Grafik 3.7: Kamu-Ozel Ayrimi ve ROM Kullanimi
Kaynak: TCMB

29



3.5. ROM ve Efektif Zorunlu Karsilik Orani

ROM’la birlikte, bankalar zorunlu karsilik hesaplarinda tuttuklari TL
tutar azaltirken, TL zorunlu karsiliklar karsiliginda getirdikleri doviz ve altin
bankalarin bilangolarinda YP zorunlu karsilik tutarlarinin artmasina neden
olmustur. Boylece fiili olarak tutulan TL ZK ve YP ZK rakamlari, TCMB’nin
belirledigi zorunlu karsilik oranlari Uzerinden hesaplanan ve bankalarin
tutmalari gereken TL ve YP rakamlarindan farklilagsmistir. Dolayisiyla fiili
olarak tutulan TL ve YP ZK rakamlarinin, zorunlu Kkarsiliga tabi
yukumlaliklere bolinmesi ile elde edilen ve “efektif ZKO” olarak adlandirilan
zorunlu karsilik oranlari, tutulmasi gereken TL ve YP ZK miktarlarinin zorunlu
karsiliga tabi yukamluliklere bolinmesi ile elde edilen “ortalama ZKO” dan
farkhlasmistir. Asagida verilen efektif ZKO ve ortalama ZKO’lardan bu

farkliliklar daha iyi anlagilabilecektir.

Efektif TL ZKO = TL Olarak Tutulan ZK ya da (Tutulmasi Gereken TL
ZK(1-ROM Kullanim Orani)) + ZK’ya tabi TL Yukumlulukler

Ortalama TL ZKO = TL Olarak Tutulmasi Gereken ZK + ZK'ya tabi
TL YUkUmltlikler

Efektif YP ZKO = (ROM Kapsaminda Getirilen YP + YP ZK) + ZK’ya
tabi YP YukumlalUkler

Ortalama YP ZKO = YP ZK + ZK’ya tabi YP Yukumlulukler

Grafik 3.8’ de gosterilen efektif TL ZKO’daki ROM nedeniyle dusus,
TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi sebebiyle, bankalarin zorunlu karsilik
maliyetlerindeki azalmaya bagl olarak digsen efektif zorunlu karsilik orani ile
benzesmektedir. TCMB, incelenen donem igerisinde 2010’'un Eylul ayina
kadar TL zorunlu karigiklara TCMB borglanma faizinin yizde 80’i kadar faiz
odemesi yapmistir. Bu donemler igin hesaplanan telafi katsaylsmln7 ortalama
ZKO ile garpilmasi ile elde edilen Efektif TL ZKO’lara bakildiginda, ROM’un

! Telafi Katsayisi: (TCMB Borglanma Faizi* 0,80)/TCMB AOFM seklinde hesaplanmistir. Bankalar tarafindan tutulan
TL zorunlu karsiliklarin, TCMB’den TCMB AOFM (zerinden fonlandigi varsayilmistir. Elde edilen katsayinin o
doénem igi hesaplanan ortalama ZKO ile ¢arpilmasi ile faiz 6denen dénem igin efektif ZKO’lar hesaplanmigtir.
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da benzer bir etki ile TL cinsi zorunlu karsilik maliyetlerini dolayisi ile efektif
TL ZKO’yu dusirdugu gorilecektir. Grafikte, 2013 sonunda bankacilik kesimi
ortalama ZKO ylzde 10,93 seviyelerinde iken, ROM nedeni ile efektif TL
ZKO seviyelerinin ylzde 2.15e kadar dustigu gorllecektir. Grafikten
cikartilabilecek bir bagka yorum ise, TCMB’nin Ekim 2010 ile Nisan 2011
arasinda yaptigi hizli TL ZKO artiglan ile bankalara getirilen ilave yukun,
bankalara ROM imkani taninarak geri alinmis olabilecedidir. Ancak, ROM ile
TL ZKO maliyeti artisi geri alinirken, efektif YP ZKO artigi kanaliyla bu
maliyetin bir kisminin bankalarca yine ustlenmek zorunda kalindigi

unutulmamahdir. Bu husus ilerleyen bolimlerde daha detayl irdelenecektir.
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Grafik 3.8: Efektif TL ZKO ve Ortalama ZKO
Kaynak: TCMB

Diger taraftan, ROM dolayisi ile getirilen doviz ve altin bankalarin YP
cinsi zorunlu karsilik hesaplarini artirmigtir. Bu durum efektif YP ZKO’nun
yukselmesine neden olmustur (Grafik 3.9). Grafikte goéruldigu gibi, 2013
sonunda bankacilik kesimi ortalama YP ZKO yuzde 11,93 seviyelerinde iken,
efektif YP ZKO ylzde 29,74 seviyelerindedir.
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Grafik 3.9: Efektif YP ZKO ve Ortalama ZKO
Kaynak: TCMB

ROM kullanim orani efektif ZKO’larin temel belirleyicisidir. ROM
kullanimi daha fazla olan banka gruplarinin efektif TL ZKO’lari haliyle daha
dusuk, efektif YP ZKO’lari da daha yuksek olacaktir. Banka gruplari bazinda
efektif TL/YP ve ortalama TL/YP ZKO’ lar gosteren grafikler Grafik 3.10’da

gosterilmigtir. Grafiklerden de anlasilabilcedi gibi, ROM kullanimi fazla olan

banka gruplarinin efektif TL ZKO oranlari daha dusik iken, efektif YP
ZKO’lari daha yuksektir.
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3.6. ROM’un Parasal Aktarimi

ROM kullaniminin, TL zorunlu karsilik maliyetlerini duagstrmek
suretiyle maliyet kanali Gzerinden ve bankalarin likiditeye erisim seklini
degistirdigi ve elde edilen TL likiditenin vadesini uzattigi igin likidite kanal
Uzerinden bankalari olumlu etkilemesi beklenirken, YP tarafinda getirdigi ek
maliyetin TL tarafindaki maliyet avantajini sinirladigi diasunalebilir. Bu alt
bélimde bankalarin maliyet ve likidite kanalindan ROM’dan nasil etkilendigi

detayli olarak analiz edilecektir.

3.6.1. ROM’un Maliyet Kanahyla Etkisi

Zorunlu karsihk politikasindaki degisimler bankalarin kaynak
maliyetlerini  etkilemek suretiyle bankalarin fiyatlama davranislarini
degistirebilmektedir. Bankalarin  zorunlu karsilik kaynakli maliyetleri
Tarkiye’deki gibi mevduatin temel yukimlulik oldugu bir durumda kabaca
mevduat faizi ile zorunlu karsilik maliyetinin ¢arpimi ile elde edilebilir (Basgi
ve Kara, 2011).

8 Grafiklerde kullanilan efektif YP ZKO’lar banka bazli YP ZK verileri olmadigi igin, basitgce YP Zorunlu Karsiliklarin
Toplam YP Pasiflere bolinmesiyle elde edilirken, model asamasinda katilim ve geleneksel bankalari icin var olan
Efektif YP ZKO ve Ortalama YP ZKO kullanilmistir.
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Bu yaklasim bankalarin aktif-pasif yonetimi birimlerince yapilan
fiyatlandirmalarda da gecerlidir. Bankalarin aktif-pasif birimleri subelerden
belli bir mevduat faiz orani ile mevduat satin almaktadir. Bu oran getiri
egrisinden elde edilen bir referans oranla likidite priminden olusan ve sube
mevduat orani olarak adlandirilan bir orandir. Yine aktif-pasif birimleri
subelere kredi fiyati verirken sube mevduat orani Uzerine zorunlu karsilik
maliyetini de ekleyerek fiyatlandirma yapmaktadirlar (Ozbakan, 2015).
Bankalarin diger maliyetler veri iken sadece zorunlu karsilik kaynakli
maliyetlerini, ddedikleri mevduat faizine ekleyerek fiyatlandirma yaptiklari
varsayimi altinda subelere yapilan kredi fiyatlamasi basitce su sekilde

formule edilebilir.
Sube icin Kredi Fiyati=Mevduat Faizi*(1+ZKO) (3.1)

Bu durumda ZKO’larin artmasi bankalarin kaynak maliyetini
artirirken, ZKO’larin digmesi bankalarin kaynak maliyetini azaltmis olacaktir.
ROM ile bankalarin efektif TL ZKO’lari duserken, efektif YP ZKO’lari
artmistir. Aktif-pasif yonetiminde her para birimi icin yukaridaki fiyatlandirma
mekanizmasi ayri ayri calismaktadir. Bu durumda bankalarin mevduat
faizleri, mevduatlarin vade yapisi ve mevduat tiplerinin bilindigi bir durumda,
bankacilik kesiminin ROM kullanimi ile disen efektif ZKO sayesinde elde
ettikleri maliyet avantaji ile ROM kullanimi nedeni ile katlandiklari ek YP ZK
maliyeti basitgce hesaplanabilir. Aslinda ayni yontem, ihrag edilmis menkul
kiymetler, alinan sendikasyon kredileri vb. gibi tum kaynaklar icin ayri ayri
basitge yapilabilir. Ancak elimizde sadece mevduat tipleri, yapilari ve faizleri
bilgisi oldugu ve bankacilik kesiminin temel yukumluligu mevduatlar oldugu
icin bu hesap mevduatlar igin yapilacaktir. Aktif-pasif yonetiminde oldugu gibi
her para birimi i¢cin bu hesap ayri ayri yapilabilir ancak basitlestirme amaciyla
burada YP mevduatlarin tamaminin ABD Dolari cinsinden oldugu
varsayllmisgtir. Geleneksel bankacilik sektord ile katihm bankaciligi igin
yapilan maliyet-fayda hesaplamalari gorseller Uzerinden gdsterilecektir.

Yapilan hesaplamada o&ncelikle her iki bankacilik grubunun
mevduatlari i¢cin ortalama mevduat maliyeti hesaplanmistir. Zorunlu karsiliga

tabi olan mevduatlar icin bu hesaplamada ortalama mevduat faizi;
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MFor=Y;_; MTF; * MA ; (3.2)

formull ile elde edilmigtir. Burada MFo; ortalama mevduat faizini yada kar
oranini, i vadesiz mevduat, vadeli ticari mevduat ve vadeli tasarruf mevduat
olmak Uzere 3 ayri mevduat tipini, MTF; herbir mevduat tipi igin 6denen
ortalama mevduat faizini, MA; her mevduat tipinin tutarinin toplam TL ya da

YP mevduat igindeki agirligini ifade etmektedir.

Daha sonra daha dnce nasil hesaplandigi aciklanan efektif ZKO ve
ortalama ZKO’lar mevduat faizlerine eklenerek etkin mevduat maliyetleri su

sekilde hesaplanmistir.

Efektif ZKO Etkin Mevduat Maliyeti=MF cet=2.s-; MTF;(1 + ZKOef) *
MA; (3.3)

Ortalama ZKO Etkin Mevduat Maliyeti=MF o= l-3=1MTFi(1+
ZKOort) x MA (3.4)

TL icin ROM’un maliyet avantaji, Ortalama ZKO Etkin Mevduat
Maliyeti ile Efektif ZKO Etkin Mevduat Maliyeti arasindaki farki kadardir
(Grafik 3.11 ve 3.12). Grafiklerde TL mevduat maliyetleri mevduat faizinin/kar
oraninin ortalama ZKO ile carpimi kadar artmis iken, ROM'un devreye
girmesi ile dusen efektif TL ZKO’lar nedeniyle maliyetlerin Ortalama TL ZKO
ile Efektif TL ZKO’nun farkinin mevduat faizi ile ¢arpimi kadar azaldigi

gOralebilir.
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Grafik 3.11: Geleneksel Bankalar ve TL Mevduat Maliyetleri
Kaynak: TCMB
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Grafik 3.12: Katihm Bankalari ve TL Mevduat Maliyetleri
Kaynak: TCMB

Buna karsin, YP mevduat maliyetleri icin ROM’un getirdigi ek maliyet
YP icin hesaplanan Efektif ZKO Etkin Maliyet ile Ortalama ZK Etkin Mevduat
Maliyeti arasindaki fark kadardir (Grafik 3.13 ve Grafik 3.14). Efektif YP
ZKO’nun artmasiyla bankalar i¢cin YP mevduat maliyetlerininde artmasinin

YP tarafinda bankalarin faiz marjini azaltmis ya da kredilerini olumsuz
etkilemis olmasi muhtemeldir.
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Grafik 3.13: Geleneksel Bankalar ve YP Mevduat Maliyetleri
Kaynak: TCMB
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Grafik 3.14: Katim Bankalari ve YP Mevduat Maliyetleri
Kaynak: TCMB

ROM’un getirdigi TL avantaji ile YP maliyet dezavantaji Efektif ZKO
Etkin Faiz ya da Maliyet ile Ortalama ZKO Etkin Maliyetin arasindaki farkin

100 ile garpilmasi ile baz puan olarakta gosterilmistir (Grafik 3.15 ve Grafik
3.16).
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Grafik 3.15: Geleneksel Bankalarda ROM’un TL Maliyet Avantaji ve ilave YP ZK
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Grafik 3.16: Katiim Bankalarinda ROM’un TL Maliyet Avantaji ve ilave YP ZK Maliyeti
Kaynak: TCMB (Baz Puan)

Yilhk mevduat faizleri Gzerinden baz puan olarak hesaplanmis maliyet
avantaj ve dezavantaji 12’ ye bolunip aylk hale getirilerek, calisma
dénemindeki her ayin toplam mevduat rakami ile ¢arpiimis ve ROM’un

avantaj ve ek maliyeti TL cinsinden parasal olarakta gosterilmistir (Grafik
3.17 ve 3.18).
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Grafik 3.17: Geleneksel Bankalarda ROM’un TL Maliyet Avantaji ve ilave YP ZK
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Grafik 3.18: Katihm Bankalarinda ROM’un TL Maliyet Avantaji ve ilave YP ZK Maliyeti

ROM’un TL kaynak maliyetlerinde sagladigi maliyet avantajinin
fiyatlamalara yansitiimasi durumunda kredi faizlerini dusurtrek kredileri
olumlu etkilemesi beklenebilir. Ote yandan, daha olasi olan ise ROM'un
bankalarin net faiz marjlarini artirmak suretiyle bankalarin karliligina katki
yapmis olmasidir. Burada ortaya ¢ikan temel dinamik ise, goreceli TL kaynak

maliyeti yikseldikge ROM kullaniminin avantajinin daha da artmasidir.
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3.6.2. ROM’un Likidite Kanaliyla Etkisi

Zorunlu karsiliklarin likidite ve faiz riski Uzerindeki etkisi temel olarak
bankalarin yakimlulik yapisini degistirmesinden kaynaklanmaktadir (Basci
va Kara, 2011). Zorunlu karsilik oranlarindaki degisim, enflasyon hedeflemesi
gibi bir rejimde zorunlu karsiliklarin merkez bankasindan repo fonlamasi
yoluyla finanse edildigi varsayimi altinda, bilangoda buyume ya da kuagulme
etkisi yapacaktir. Zorunlu karsiliklar artirildiginda artan zorunlu karsiliga
paralel olarak repo borglanmasi artabilecek, azalan zorunlu karsiliklarla
beraber merkez bankasindan yapilan repo borglanmasi da azalabilecektir.
Bu durumda zorunlu kargilik oranlarinda degisimin krediler Uzerinde etki

yapmamasi beklenebilir.

ROM kullanimi neticesinde efektif TL ZKO’nun azalmasi ile birlikte,
bankalarin filen tutmakta olduklari TL zorunlu karsilik miktari azalmis ve
bankalara yaklasik 60 Milyar TL'lik bir likidite birakilmistir (Grafik 3.16).

Milyar TL
80 7 mTutulmasi Gereken TL ZK
70 1 ®TL Tutulan ZK

60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10
0

Oca-09
May-09
Eyl-09
Oca-10
May-10
Eyl-10
Oca11
May-11
Eyl-11
Oca-12
May-12
Eyl-12
Oca-13
May-13
Eyl-13
Oca-14

Grafik 3.19: ROM ile Bankalara ZK’dan Birakilan Kalici TL Likidite
Kaynak: TCMB
ilk bakista s6z konusu likiditenin bankalarin TL kredilerini olumlu
etkilemis olacagi dusunulebilir. Ancak, asil olgu, bankalarin zaten c¢ok
onceden kullandigi ve TCMB’den surekli c¢evirdigi nispeten gegici bir
likiditenin ya da kisa sureli bir kaynagin(repo bor¢lanmasi), daha kalici bir

likidite haline gelmesinden bagka bir sey degildir. Bu durum basitlestirilmig bir
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banka bilangosu Uzerinde adim adim su sekilde daha anlasilir hale

getirilebilir.

i. Banka 1000 TL’lik mevduat toplamis ve 100 TL’sini TCMB’ye
zorunlu karsilik olarak yatirmis, 900 TL’sini kredi vermis, sonra TCMB’den
ZK miktari olan 100 TL'yi repo yoluyla bor¢lanmig ve o 100 TL'yi de kredi

vermis olsun. Bu durumda bankanin bilangosu asagidaki sekilde olacaktir.

Aktifler Yukiumlulikler
Zorunlu Karsilklar 100 Repodan Saglanan Borglar 100
Krediler 1000 Mevduat 1000

ii. ROM ile bankanin fiili olarak tuttugu TL zorunlu karsilik miktari 100
TL'den 20 TL'ye dussun. Bu durumda, banka kredi miktarini degistirmeden

TCMB’den bor¢glanmasini 80 TL azaltir ve bilangosu kugular.

Aktifler Yukumlulikler
Zorunlu Karsilklar 20 | Repodan Saglanan Borglar 20
Krediler 1000 | Mevduat 1000

Bankanin TCMB’den borglanmasini ayni birakip, 80 TL ile kredi
hacmini artirmasi da beklenebilir. Ancak Grafik 3.20’de gorulebilecegdi gibi ,
bankalar ROM’la birlikte azalttiklari TL serbest mevduat bakiyelerinin yanisira
TCMB’den yaptiklari repo borglanmalarini (NetAPI) da azaltmiglardir.
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Grafik 3.20: ROM Sonrasi Azalan TL ZK Hesaplari ve Repo Borglanmasi
Kaynak: TCMB
Bu durumda ROM’un maliyetler kanal Uzerinden net faiz marjlarini
olumlu etkilemesi beklenirken, likidite kanali Gzerinden TL kredileri artirici bir

etki yapmamasi beklenebilir.
3.7. ROM’un Bilango Kanali ile Finansmani

ROM imkani ile TL zorunlu kargiliklara karsilik olarak getirilen doviz
ve altinin nasil yaratildig1 sorulagelen bir baska soru olmustur. Bankalarin
bilancolarinin aktif ya da pasif tarafini mi kullandigi ya da bilango disi takas
islemleri kanaliyla mi getirilen YP zorunlu karsiliklari finanse ettigi bu

bdlimde anlasiimaya calisilacaktir.

3.7.1. ROM ve YP Bilan¢o

ROM igin getirilen YP (doviz ve altin) cinsi varliklar, bankalar
tarafindan bilangoda Zorunlu Karsiliklar kalemi altinda gdsterilmektedir.
ROM'’un en dogal neticesi haliyle bu kalemin buyukligunin ROM kullanimina
paralel olarak artmasidir. Bilangonun aktif kisminda bir kalem normalden hizli
bir sekilde artarken, bilangonun pasif tarafindaki artisla ya da bilango digi
islemlerle bu artisin finanse edilmedigi varsayimi altinda, s6z konusu artigin
bilangconun diger aktif kalemlerinden feragat edilerek saglandigi akla
gelecektir.
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Aktiflerde anormal bir degisim yoksa, o zaman pasif tarafta bir
bayume ile zorunlu karsiliklarin finanse edildigi ya da bilango disi islemlerle

bu artisin saglanmis olabilecedi duslnulecektir.

Bu bolimde de geleneksel ve katilim bankalarinin YP bilangolarinin
gelisimi gosterilecektir. Bilangoya iliskin grafiklerde bankalarin aktif tarafinda
yer alan “Para Piyasasi Alacaklar” kalemi; bankalarin para piyasalarindan
alacaklari, bankalardan alacaklari ve repo alacaklarinin toplamindan
olugsmaktadir. “Menkul Kiymetler” ise gergcege uygun deger farki kara/zarara
yanisitilan menkul degerler, satilmaya hazir menkul degerler ve vadeye
kadar elde tutulacak menkul degerlerin toplamindan olusmaktadir. Pasif
tarafinda “Diger Yurtdisi Borglar’ kalemi ise para piyasasi borglari, repo
bor¢lanmalari, menkul kiymet ihracglari, tahvil ihraglari, sermaye benzeri

bor¢lari ve varliga dayali menkul kiymet ihraglari toplamindan olusmaktadir.

Geleneksel bankalarin toplulastiriimis YP bilancolarina iliskin bilgiler
Grafik 3.21 ve Grafik 3.22'de sunulmaktadir. Grafik 3.21°’de yabanci para
bilango aktif ve pasif kalemlerinin dizey olarak gelisimleri gorilmektedir.
Grafikte goruldigu gibi, YP zorunlu karsiliklarin miktari ROM imkaninin
evrimine paralel olarak hizli bir sekilde artmistir. Pasiflerde ise bankalara
bor¢lar ve diger yurtdisi borglardan olusan YP mevduat digi borglanmanin
mevduata oranla hizli bir artis gosterdigi gorulmektedir. YP mevduat digi
borglanmanin neredeyse tamaminin yurtdisi kaynakli oldugundan yola
cikilarak, mevduat digi borglanma ayni zamanda yurtdigi bor¢lanma olarak

adlandirilacaktir.

Milyar $ Milyar$

Menkul Kiymetler e
300 = Zorunlu Karsiliklar 300 Diger Y .disi Borg = Bankalara Borclar

® Para Piyasasi Alacaklari
250 = Krediler 250

= MMevduat

m Nakit Degerler

200 200

150 150
100 - 100 (i

50 50

Grafik 3.21: Geleneksel Bankalarin YP Bilango Gérunumii (Miktar)
Kaynak: TCMB
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Grafikte 3.22’de her bir aktif ve pasif kaleminin aktifler ve pasifler
icindeki oraninin gelisimi gorulmektedir. Oransal olarak bakildiginda, aktifler
icerisinde zorunlu karsiliklarin payr ROM’un dogal neticesi olarak artarken,
krediler ve menkul kiymetlerin oraninin dustigu gorulmektedir. Pasif
kalemleri icerisinde ise mevduat digi borglanmanin payi, mevduata oranla

hizl artiginin neticesinde, mevduatin payi ile esitlenmigtir.

= Menkul Kiymetler m Zorunlu Karsihklar m Diger Y .disi Borg = Bankalara Borglar
m Krediler m Para Piyasasi Alacaklar
m MNakit Dedgerler

1.0

0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
02
0.1
0.0

= Mevduat

Grafik 3.22: Geleneksel Bankalarin YP Bilango Goriiniimii (Oran)
Kaynak: TCMB

Katilim bankalarinin toplulastirimis YP bilangolarina iligkin bilgiler
Grafik 3.23 ve Grafik 3.24’de sunulmaktadir. Grafik 3.23’de yabanci para
bilango aktif ve pasif kalemlerinin dizey olarak gelisimleri gorilmektedir.
Goruldagu Gzere, katilim bankalarinin da YP zorunlu karsiliklarinin miktari
ROM imkaninin evrimine paralel olarak ¢ok hizli bir sekilde artmistir.
Pasiflerde ise bankalara borglar ve diger yurtdigi borglanlardan olusan YP
mevduat digi borglanmanin artiginin yanisira mevduatlarda geleneksel
bankalardan daha hizl bir artig oldugu gorulmektedir. Katihm bankalarinin
YP bilango gelisimlerinden, geleneksel bankalara oranla daha hizl bir bilango

blylmesine sahip olduklari anlasilabilmektedir.
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Grafik 3.23: Katim Bankalarinin YP Bilang¢o Gérunimii (Miktar)
Kaynak: TCMB

Grafikte 3.24’de her bir aktif ve pasif kaleminin aktifler ve pasifler
icindeki oraninin gelisimi gorilmektedir. Oransal olarak bakildiginda, aktifler
icerisinde zorunlu karsiliklarin payr ROM’un dogal neticesi olarak artarken,
kredilerin ve nakit degerlerin payinin duastigu gorulmektedir. Pasif kalemleri

icerisinde ise mevduat digi borglanmanin payinin arttigi gorulebilmektedir.

m Menkul Kiymetler m Zorunlu Karsihk .
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Grafik 3.24: Katihm Bankalarinin YP Bilango Goriiniimii (Oran)
Kaynak: TCMB

3.7.2. ROM ve Bilango Disi TL Karsiligi YP islemler

ROM’un bir diger etkisi ise, bankalarin ddviz verip karsihginda TL
likidite elde ettikleri para takasi(swap) islemlerini azaltmalari olmustur. 2012
Kasim ayinin Finansal istikrar Raporundan alinan asagidaki grafikte(FiR,

Kasim 2012, s. 64) bu egilim net bir sekilde gorilmektedir. 2012 Haziran
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ayinda baslayan ve 2012 Kasim ayina kadar Rezerv Opsiyon Dilimlerinin
artirlldigr ve Rezerv Opsiyon Katsayilarinin Rezerv Opsiyon Dilimleri igin
surekli olarak yukseltildigi donemde, bankalarin bilango digi para takasi

islemleri ile TL likiditeye erigtikleri iglemlerin miktari hizli bir gekilde

azalmistir.
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Grafik 3.25: ROM ve TL Karsiligi Para Takasi islemleri (Milyar Dolar)
Kaynak: TCMB FIR (Kasim 2012, s. 64)
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DORDUNCU BOLUM
ROM’UN ETKILERINiIN MODELLENMESI

Calismanin bu bodlimune kadar banka gruplart bazinda ROM
kullanimindaki farklilagmayla birlikte efektif TL ve YP ZKO’larin degisimi
gosterilmis, ROM’'un maliyet ve likidite kanalindan parasal aktariminin nasil
olabilecegi betimsel olarak anlatilmaya calisiimistir. Bu kapsamda, efektif TL
ve YP ZK ile ortalama TL ve YP ZK'daki degisimlerin bankalara getirdigi
avantaj ve dezavantaj baz puan ve parasal deger olarak hesaplanmistir. Ote
yandan, ROM kapsaminda TCMB’ye TL ZK karsiliginda getirilen YP’nin nasil
yaratilmis olabilecegine dair bilangolar Uzerinden bir c¢ikarim yapilmaya
calisiimisgtir. Bu bolumde ise ekonometrik yontemler kullanilarak, ROM’un

parasal aktarimi ve YP bilango tzerindeki etkileri anlasiimaya c¢aligilacaktir.

4.1. Ekonometrik Modellemede Kullanilan Yontem: Panel VAR

Model seciminde hem bankalarin tepkilerinin farklilasabilecegi
dusunulerek hem de degigkenlerin karsilikli etkilesimini gormemize
yarayacak bir metodun secilmesi gerektiginden yola c¢ikilarak, ekonometrik
analizlerde son ddonemde sik¢a kullaniimaya baslanan panel VAR (Panel
Vektdr Otoregresyon Modeli) yonteminin kullaniimasina karar verilmigtir.
Panel VAR metod olarak, sistemdeki tum degiskenlere i¢sel olarak yaklasan
klasik VAR yaklasimi ile gdozlemlenemeyen bireysel farklilagmaya izin veren
panel veri yaklagsimini biraraya getirmeye olanak vermektedir. Oldukg¢a yeni
denilebilecek bir teknik olan Panel VAR modellerinin ayirt edici 6zelliklerini
Canova ve Ciccarelli (2013) su sekilde 6zetlemisgtir.

i. Panel VAR ile statik ve dinamik karsilikli bagimhliklar
yakalanabilmektedir.
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ii. Katsayllardaki ve soklarin varyansindaki zaman degigimleri

kolaylikla kapsam igerisine alinabilmektedir.

iii.  Capraz kesit farkliliklari dikkate alinabilmektedir.

iv. Panel VAR modelleri klasik VAR modelleri ile ayni mantikla
insa edilmekte ancak c¢apraz kesit boyutu dahil edilerek
uygulanan politikalara iliskin degisik sorulara cevap
bulunabilmektedir. Bu da panel VAR modellerini daha guglu

bir ara¢ kilmaktadir.

Panel VAR bireysel soklarin birimler Uzerinde ve zaman icerisinde
aktarimini analiz etmek igin oldukga uygun bir yontemdir. Cok az 6rnegi olan
Panel VAR calismarindan ornek vermek gerekirse; Canova ve digerleri
(2012) ABD faiz soklarinin 10 Avrupa ulkesini nasil etkiledigini incelerken,
ayni ¢alismada Almanya’da c¢ikti, istihdam, tliketim ve yatirrmi es zamanl
artiran soklarin diger 9 Ulkeyi nasil etkiledigini incelemislerdir. Ciccarelli ve
digerleri  (2012) makro-finansal  baglantilarin  gelismis  Ulkelerde
farkhlasmasini incelemigler ve reel ve finansal soklarin aktarimini
kargilastirmiglardir. Beetsma ve Giulidari (2011) ile Lane ve Benetrix (2011)
hakumet harcamalari soklarinin, Boubtbane ve digerleri (2010) go¢ soklarinin
degisik Ulkeler Uzerindeki gegiskenligini incelemiglerdir. Bu ¢alismada kodu
ve metodolojisi temel alinan calismalarinda Love ve Zicchino (2006) 36
ulkeden firma bazinda veriler kullanarak temel faktoérler ile finansal faktorlerin
yatirnm seviyesi Uzerindeki etkilerini, Ulkeleri gelismis ve gelismekte olan

ulkeler olmak Uzere iki gruba ayirarak incelemiglerdir.

Bu calismanin birincil hedefi ise banka gruplari bazinda TL tuketici
kredileri ya da ticari kredilerin ROM kullanimini temsil eden degiskenlere ve
faiz ve zorunlu karsilik gibi diger para politikasi araglarina verdigi tepkileri
kargilastirmaktir. Ayni metodoloji kullanilarak, ikinci bir analizle YP kredilerin
ve mevduat disi borglanmanin ROM kullanimi temsil eden degiskenlere
verdigi tepkilerin banka gruplari bazinda farkhlasip farkllagsmadigi

anlasiimaya caligilacaktir.
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Temel alinan galismadan yola c¢ikilarak asagidaki sekilde bir VAR

denklemi tanimlanmistir.

Xio = Bo+ PiXia + i +dyp +U, (4.1)
Modelde X,,, secilen degiskenlerden olusan vektoru gostermektedir.
f, bankalara o6zel sabit etkileri and d,, bankalara 6zel zaman kuklasini

gOstermektedir.

Klasik VAR isleyisinde temel yap! tUm c¢apraz kesitler icin ayni olmak
durumundadir. Bu kisitlama pratikte muhtemelen asilacag! icin, bireysel

farklilagmalari gdézlemleyebilmek igin f, ile gdsterilen sabit etkiler modele dahil

edilmigtir. Sabit etkiler agiklayici degiskenler ile bagimli degdigkenlerin
gecikmesi ile iligkili oldugu icin genellikle sabit etkileri ortadan kaldirmak igin
kullanilan ortalamayi ayristirma islemi yanl katsayilara yol agabilecektir. Bu
problemi ortadan kaldirmak icin temel alinan calisma kodu ile Helmert islemi
(Arellano ve Bover, 1995) olarakta adlandirilan ve her banka icin gelecek
donemdeki gozlemlerin ortalamasini ortadan kaldirmaya yarayan gelecek
donem ortalamasini ayristirma islemi yapilmistir. Boylece islem sonrasinda
donusume ugrayan degiskenlerle gecikmeli agiklayici degisken arasinda
ortoganallik korunmus ve Genellestirimis Momentler Metodu (GMM) ile
tahmin yapilmistir. Panel VAR modeli 6zu itibari ile dinamik model
oldugundan, ortogonallik kosulunu saglayabilecek GMM yontemi diger
yontemlere tercih edilmektedir. GMM ile dissallik varsayimi saglanmazken
tutarli tahminciler elde edilebilmektedir, ayrica heteroskedasitenin varligi

durumunda da daha basarihdir (Tatoglu, 2013).

Etki-tepki fonksiyonlarinin standart hatalarini hesaplamak ve guven
araliklari icin Monte Carlo simulasyonlari kullaniimistir. Son olarak, bir
degiskene gelen sokla, agiklanan bir degiskendeki degisim yuzdesini
gOsteren varyans ayristirmasi gosterilmistir. Varyans ayristirmasi toplam

etkinin buyukligunu goéstermektedir.
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4.2. Model 1: ROM ve Parasal Aktarim

Tuketici ve ticari kredilerin parasal aktariminin farkli olabileceginden
yola cikilarak (Alper ve digerleri, 2014), iki kredi tlrl icin ayri modeller
calistiriimistir.

Kashyap ve Stein (1995, 2000) ve Zaheer ve digerleri (2013) panel
veri metodunu kullanarak, banka tipi ve gruplari bazinda parasal aktarim
farkliliklarini incelemislerdir. Ozellikle Zaheer ve digerlerinin ¢alismasi temel
alinarak, daha éncede bahsedildigi gibi, bankalar tiplerine goére; geleneksel
ve katihm bankalari, geleneksel bankalar ise buyukluklerine goére; buyuk,
orta ve kuglk bankalar olmak Uzere Ug¢ gruba ayrilirken, blyuk bankalar
ayrica kamu ve 6zel bankalar olarak gruplandiriimistir. Calismada yer alan
21 bankanin igerisindeki 17 geleneksel bankanin 7’si buyuk, 4’G orta 6lgekli,
6’s1 ise kuguk olgekli bankadir. 7 buyldk bankanin ise 3’0 kamu bankasi, 4’ G

0zel banka olarak uguncu bir gruplandirmaya tabi tutulmustur.

ilk modelde banka bazinda konut, tasit ve nakit ihtiyac kredilerinin
toplamindan olusan tuketici kredilerinin, ikincisinde ise banka bazinda ticari
kredilerin tuketici kredilerinin yerini aldigi iki ayri modelin degiskenleri, kodu

ve kaynaklari agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4.1. PARASAL AKTARIM MODELLERININ DEGISKENLERI

Degisken Kodu Kaynak
Tiketici kredileri logtuketici TCMB
Ticari krediler logticari TCMB
Sanayi Uretim Endeksi logismsa TUIK
Tiiketici Fiyat Endeksi dlogpindexsa TUIK
Ortalama ZKO ZKO TCMB

ROM Kullanimi Romkul TCMB
Borsa istanbul Repo Faizi BIST TCMB

Sanayi Uretimi Endeksi ile TUFE, Census X12 metodu ile

mevsimsellikten arindiriimistir.
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2010 Haziran ile 2013 Aralik arasindaki 43 aylik donem, galismanin
inceleme dénemini olusturmaktadir. Sanayi Uretim Endeksi aylik olarak
yayinlanmasi nedeniyle biylimeyi temsilen modele dahil edilirken; enflasyon,
kredi artisinda enflasyonun da etkisi olabilecegi dustnulerek modele dahil
edilmistir. Buyume ve enflasyon, Kashyap ve Stein (1995) ile Zaheer ve
digerleri  (2013)'nin c¢alismalarinda da kullanilmistir. Bahsi gegen
calismalarda ve toplulastiriimig veri ile parasal aktarimi agiklamaya c¢alisan
calismalarda (Bernanke ve Blinder, 1988) sadece faiz politikasinin aktarimi
anlasiimaya calisilirken, bu ¢alismada son donemde TCMB tarafindan yogun
olarak kullanilan ZK politikasi ile faiz politikasinin parasal aktarimi da, ZK
politikasinin bir tirev GrlnU diyebilecegimiz ROM kullanimin yaninda ayrica
analiz edilmeye calisilacaktir. BIST Repo Faizi, TCMB’nin likidite yénetimi ile
sikilastirma yaptigi donemlerde Ust banda, politikay! gevsettigi ve daha ¢ok
haftallk repo faiziyle fonlama yaptigi donemlerde haftalik repo faizine
yakinsamaktadir. TCMB faiz politikasi ve likidite ydnetiminin etkilerinin
aninda goruldiugu faiz olmasi nedeniyle, faiz polikasini temsilen modele dahil
edilmistir. Ortalama ZKO ise, ROM kullaniminin disinda zorunlu karsilik

oranlarindaki artis ve azaliglarin etkisini gormek icin modele dahil edilmistir.

Degiskenlerin duraganlik testleri panel veri birim kok testlerinden
Levin Lin Chu (2002) testi kullanilarak yapilmis, duragan olmayan

degiskenler birinci farklari alinmak suretiyle duragan hale getirilmistir.

Gecikme uzunlugu segimi klasik VAR anlayisina benzer sekilde
secilmis ve Schwarz Bilgi Kriterine gére 1 olarak alinmistir. Kullanilan kodun
parametreleri de 1 donemlik gecikmeyi tercih etmektedir.

4.2.1. Parasal Aktarim Modellerinin Sonuglari ve Yorumlanmasi

Bu bdlimde oncelikle her bankanin tiketici kredilerinin ROM, faiz ve
ZKO’ya verdigi tepkiler etki-tepki grafikleri Gzerinden yorumlanacak, daha
sonra tum banka gruplarinin kredilerinde 10 donemde meydana gelen her 1
birimlik degisimin ne kadarinin agiklayici degiskenlerle aciklandigini gosteren

varyans ayristirma grafikleri verilerek, banka gruplari bazinda kredi kanalini
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acgliklayan degiskenlerin etkileri kiyaslanacaktir. Daha sonra ise tuketici

kredileri yerine ticari kredilerin yer aldigi modelin sonuglarina deginilecektir.

Tiketici Kredilerinin BIST Faiz’e Tepkisi Tiketici Kredilerinin ZKO’ya Tepkisi

bist shock zko shock
oooooo

Tuketici Kredilerinin ROMKul'a Tepkisi ROM Kullaniminin BIST Faize Tepkisi

romkul shock bist shock

0.0000 2.5000
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Grafik 4.1: Katim Bankalarinin Etki-Tepki Grafikleri

Katihm Bankalarinin Grafik 4.1’de gorulen etki-tepki grafiklerinden,
TCMB’nin faiz artislari ile ROM kullaniminin artmasinin TL tUketici kredilerini
negatif etkiledigi gorulmektedir. Faizlerdeki 1 birimlik artig, tuketici
kredilerinde 6. ay sonunda yaklasik olarak binde 4’lik bir azalmaya yol
acarken, ROM kullanimindaki 1 birimlik artig, tlketici kredilerinde 6. ay
sonunda binde 2’lik bir dususe yol agmaktadir. ROM kullaniminin TL
faizlerinin artmasindan pozitif etkilendigi, yani bankalarin TL faizlerinin
artmasi durumunda TL zorunlu karsiliklart TL olarak tutmaktansa YP tutmayi
tercih ettigi gorilmektedir. BIST repo faizlerindeki 1 birimlik artis, ROM
kullaniminda 6. ay sonunda 1 birimlik artisa neden olmaktadir. ZKO
degisimlerinin tuketici kredileri Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi

gorulmektedir.

Blylk geleneksel bankalarin Grafik 4.2’de gorilen grafiklerinden,
faizlerin ve ROM kullanimin TL tlketici kredilerini olumsuz etkiledigi, ROM
kullaniminin TL faizlerin artisiyla arttigi gézikmektedir. Faizlerdeki 1 birimlik
artis tuketici kredilerinde izleyen 6. ay sonunda binde 4’Gn Uzerinde
azalmaya yol acgarken, ROM kullanimindaki 1 birimlik artis, tuketici
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kredilerinde 6. ay itibari ile binde 1,5’luk bir azalmaya yol agmaktadir. ZKO’

da ki 1 birimlik artis ise 6. ay sonunda kredileri binde 1,5 azaltmaktadir.

Katilim bankalarinda ZKO politikasi etkisiz gézukurken, blyuk geleneksel

bankalarda ZKO’nun tuketici kredilerini

farktir.

azaltici etki yapmasi 6nemli bir
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bist shock
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-0.0020
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Grafik 4.2: Bliyiik Geleneksel Bankalarin Etki-Tepki Grafikleri

Orta olgekli geleneksel bankalarin TL tlketici kredileri Uzerinde faiz

ve ZK politikasinin higbir sekilde etkili olmadigi gorulirken, ROM kullaniminin

krediler Uzerinde azaltici yonde c¢ok az etkili oldugu sodylenebilir. ROM

kullanimindaki 1 birimlik artig, tuketici kredilerinde 6. ay sonunda binde 1,5’

luk azalmaya yol acmaktadir.
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Grafik 4.3: Orta Olgekli Geleneksel Bankalarin Etki-Tepki Grafikleri

Klguk oOlcekli geleneksel bankalarin TL tlketicileri Gzerinde faiz, ZKO
degisimi ve ROM kullaniminin etkisiz oldugu gorulirken, ROM kullaniminin
TL faizlerinin artigina paralel olarak arttigi gérilmektedir. BIST repo
faizlerinde 1 birimlik artis, ROM kullaniminda 6. ay itibari ile 1 birimin

uzerinde artisa yol agmaktadir.

Tiketici Kredilerinin BIST Faiz’e Tepkisi Tuketici Kredilerinin ZKO’ya Tepkisi
bist shock zko shock
Tuketici Kredilerinin ROMKul'a Tepkisi ROM Kullaniminin BIST Faize Tepkisi
romkul shock bist shock

Grafik 4.4: Kiigiik Olgekli Geleneksel Bankalarin Etki-Tepki Grafikleri

Kamu bankalarinda tuketici kredileri faiz ve ROM kullaniminin

artisindan olumsuz etkilenirken, ZKO degisimleri tlketici kredilerini
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etkilememektedir. Faizdeki 1 birimlik artig, tuketici kredilerinde 6. ay itibari ile

yaklasik binde 6’ lik bir duguse yol agmaktadir. TL faizlerindeki 1 birimlik artig

ise kamu bankalarinin ROM kullanimini 6. ay itibar ile yaklasik 1,5 birim

artirmaktadir.

Tiketici Kredilerinin BIST Faiz'e Tepkisi

bist shock

Tuketici Kredilerinin ZKO’ya Tepkisi

zko shock

romkul shock

ROM Kullaniminin BIST Faize Tepkisi

bist shock

Grafik 4.5: Kamu Bankalarinin Etki-Tepki Grafikleri

Ozel buyik bankalarin tiiketici kredileri ise faiz sokundan ve ROM

kullanimindan olumsuz etkilenirken, ZKO degisiminin 6. aydan itibaren

tlketici kredilerini ters yonlU etkiledigi gortlmektedir. Faizlerdeki ve ROM

kullanimindaki 1 birimlik artig, tuketici kredilerinde 6. ayin sonunda sirasiyla

yaklasik binde 4 ve 2’lik azalisa yol agmaktadir. 1 birimlik ZKO artiginin 6. ay

sonunda tuketici kredilerini binde 1,5 dusurdugu gorulmektedir. Faizlerdeki 1

birimlik artis ise 6. ay sonunda ROM kullaniminda 1 birim civarinda artisa yol

acmaktadir.
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Grafik 4.6: Ozel Biiyiik Bankalarin Etki-Tepki Grafikleri

Yukaridaki grafiklerden tuketici kredileri Uzerinde genel olarak TCMB
politika aracglarinin parasal aktariminin ¢alistigi goérilmektedir. Ancak, orta ve
klguk olcekli bankalarin tiketici kredileri Gzerinde TCMB politika araglarinin
neredeyse yok denilebilecek bir etkisi oldugu goérulmektedir. Pakistan’da
kredi kanalinin igleyisine bakan c¢alismada Zaheer ve digerleri (2013) de,
kiiciik bankalarda kredi kanalinin biiyiik bankalara ve islami bankalara oranla
daha az calistigini ortaya koymuslardir. Kashyap ve Stein (1995) ise kuglk
bankalarin faiz soklarindan daha c¢ok etkilendiklerini ortaya koymusglardir.
Tarkiye’de kuglk bankalarin faiz, zorunlu karsilk ve ROM gibi ZK
politikasinin turevi, makroihtiyati bir aractan etkilenmemesi, kiiguk bankalarin
belirli mugteri gruplarina odaklanmis olmasina ve para piyasasinda daha az

yer almalarina baglanabilir.

Orta Olgekli bankalarda faiz ve zorunlu karsiliklarin parasal
aktariminin hi¢ calismamasi, ROM kullaniminin parasal aktariminin ise sinirl
miktarda ¢alismasinin bu bankalarin genellikle yizde ylz yabanci sermayeli
bankalar olmasi ve/ veya TL repo piyasasinda genellikle fon satan, fazla

likiditeye sahip bankalar olmasindan kaynaklabilece@i dusunulmektedir.
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Asagida tuketici kredilerindeki 1 birimlik degisim Uzerinde hangi
degiskenin ne kadar agciklayici oldugunu gosteren varyans ayristirma

grafikleri banka gruplari bazinda verilmistir.
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Grafik 4.7: Tuketici Kredileri Varyans Ayristirmasi (10 Dénem)

Tlketici kredilerindeki 10 doénemdeki 1 birimlik degisimin ne
kadarinin  hangi deg@iskenden kaynaklandigini gOsteren yukaridaki
grafiklerden, faiz soklarindan en fazla etkilenen grubun kamu bankalari
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oldugunu goérmekteyiz. Kamu bankalarinda tuketici kredilerindeki bir birimlik
degisimin yuzde 28’ini faiz degisimi acgiklarken, sirasiyla 6zel buyuk, katilim,

orta ve klguk 6Olgekli bankalarda bu oran; ylzde 21, 6, 0 ve O’dir.

ROM kullanimindan en fazla etkilenen grup yiuzde 6 ile yine kamu
bankalari iken, ROM kullaniminin agiklayicihgi katilim bankalari, 6zel bayuk

bankalar, orta Ol¢ekli ve kuiguk bankalar icin sirasiyla yuzde 2, 1, 1 ve 0’ dir.

Zorunlu karsiliklarin tiketici kredilerinde en fazla etkili oldugu banka
grubu ytzde 5 ile 6zel buyuk bankalardir. ZK’in kamu bankalari kredileri
uzerinde agiklayiciligi yizde 2 iken, katilim bankalari Uzerinde ylzde 1’lik bir
aciklayicihgr mevcuttur. ZK’nin, orta olgekli bankalar ile kiguk bankalarin

tuketici kredileri Uzerinde etkisi bulunmamaktadir.

Faiz, zorunlu karsilik ve ROM son dénemde TCMB’nin kullandigi
para politikasi araclaridir. Bu durumda, bu Uc¢ politika aracinin etkilerinin
toplamini “TCMB Etkisi” olarak adlandirabiliiz. Bu durumda TCMB’nin
tiketici kredilerinin 1 birimlik degisim Uzerinde 10 dénemlik kimdulatif etkisi,
kamu bankalari i¢in yuzde 36, 6zel buyuk bankalar igin yuzde 19, katihm
bankalari i¢in yuzde 9 ve orta bankalar igin yuzde 1’dir. Kigluk bankalar
uzerinde TCMB etkisinin olmamasini, parasal aktarimin kug¢ik bankalar
uzerinden c¢alismadigini  seklinde yorumlamak mumkundur. Kamu
bankalarinin parasal aktarimin en iyi ¢alistigi banka grubu oldugunu, parasal
aktarimin katihm bankalarinda 6zel blyuk bankalara oranla daha zayif ancak
orta ve kuguk Olgekli geleneksel bankalara gore daha gugli oldugunu

soylemek mumkundur.

Sonuglarin en dikkat gekeni ROM kullaniminin, 6zellikle etkili oldugu,
kamu bankalarinda ve 6zel buylk bankalarda tuketici kredilerininin artigini
negatif etkiliyor olmasidir. Bir énceki bolumde ROM’un maliyet kanalini ve
likidite kanalindan parasal aktarimini incelerken, ROM’un aslinda bankalara
taze TL likidite birakmadigi analizi yapilmisti. Bu analizde, bankalarin ROM’la
birlikte TL serbest mevduat (zorunlu karsilik) hesaplarinin bakiyelerini
azaltirken, TMCB’den daha az repo bor¢lanmasi yapmak suretiyle taze bir TL

likidite yaratmadiklari anlatiimisti. YP bilangolardan ise ROM igin bankalarin
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YP varliklarini azaltip azaltmadiklari ya da YP pasiflerini anormal sekilde
artirip artirmadiklart anlasiimaya c¢alisiimisti. Bu sorunun cevabi, YP krediler
ve yurtdisi borglanma igin kurulacak modelde bir sonraki boélimde
anlatilacaktir. Bununla birlikte, bankalarin ROM'’la birlikte bilango disi
islemlerden, TL likidite elde ettikleri doviz takasi ve capraz kur takasi
islemlerini azalttigi 6nceki bolumde paylasiimigtir. Yani, bankalar spotta doviz
verip, karsiliginda TL aldiklari, vadede ise islemin tersini gerceklestirerek
pozisyonunu kapattiklari kisa vadeli doviz takasi ya da uzun vadeli ¢apraz
para takasi seklinde yapilan, hem TL likidite elde etme amacli hem de riskten
korunma amacl kullandiklari bilango digi turev iglemleri azaltmiglardir. Bu
durum bize, bankalarin ROM kapsaminda getirdikleri déviz ile gelecekte
bahsedilen takas islemleri ile elde edebilecekleri TL likiditeden vazgegtiklerini
gOstermektedir. Bu durumda, ROM bilango digi iglemlerle elde edilen TL
likiditeyi azaltmistir. Bankalarin, TCMB bor¢lanmalarini da azalttigini
bildigimiz bu durumda, takas iglemlerinden elde edilen TL likiditesinin
azalmasinin  banka kredilerinde azaltici etki yapmis olabilecegi

dusunulmektedir.

Katilim bankalarinin parasal aktariminin buylk bankalara oranla
daha zayif oldugu anlasiimaktadir. Bu durumun temel sebebinin ise katilim
bankalarinin yurtigi para piyasalarinda likidite yonetimi amacgh TL alig-verisi
yapamamalarinin oldugu dusunudlmektedir. Sadece TCMB ile belirli kosullar
altinda repo benzeri iglem yapabilen katihm bankalarinin diger geleneksel
bankalar ile aralarinda fon gegiskenliginin olmamasinin parasal aktarimi
zayiflatmasinin ~ yanisira,  fikhi  gereklilikler  nedeniyle farklilagan
s6zlesmelerinde parasal aktarimda bir fark yaratip yaratmadidi bundan

sonraki galismalarda arastirmaya deger bir husustur.

Ticari kredilerin ROM, faiz ve zorunlu karsiliklardaki degisimlerden
nasil etkilendigini gosteren asagidaki etki-tepki grafiklerinden, ticari kredilerin
parasal aktariminin neredeyse olmadigi sonucu gikartilabilir. Bu durumun
ticari kredilerin genelde rotatif kredi seklinde olmasi ve faiz esnekliginin daha

az olmasindan kaynaklandigi disunulmektedir.
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Grafik 4.8: Ticari Kredilerin TCMB Politika Araglarina Tepkisi
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4.3. Model 2: ROM’un YP Krediler ve Yurtdigi Borglanmaya Etkisi

YP kredilerin ve yurtdigi bor¢clanma olarakta kabul edebilecegimiz
mevduat disi YP bor¢lanmanin ROM kullanimindan nasil etkilendigi ayni
metodoloji ile banka gruplari bazinda incelenmigti. ROM kullaniminin YP
yurtdisi borglanmayi tesvik etmek gibi bir yan etkisi olabilecedi anekdot
olarak siklikla konusulan bir husustur. Buna karsin, yurtdigi borglanmayi
tesvik etmemesi durumunda, YP krediler Uzerinde sinirlandirict etki

yapabilecegi de bir diger beklentidir.

YP borglanma ve kredi verme dolarizasyon Uzerine literatlrle daha
cok iligkilidir. Bu dogrultuda, kurulan modeldeki degiskenler belirlenirken,
Rosenberg ve Tirpak (2008)in “AB’nin Yeni Uye Ulkelerinde Ddviz
Borclanmasinin Belirleyicileri” adh c¢alismasi temel alinmistir. Sézkonusu
calismada, segili Dogu Avrupa ulkelerinde finansal dolarizasyon olgusu;
verilen doviz kredilerinin bagimh degisken, yurtdisi-yurtici faiz farki, kredi-
mevduat orani, diga aciklik(ithalat ve ihracat toplamindan olusan dis ticaret
hacminin Gayrisafi Yurtici Hasilaya(GSYH) Orani) ile dizenleyici otoritelerin
doviz borglanmasini caydirmaya yonelik aldigi onlemlerin ise agiklayici

degisken oldugu bir panel veri galismasi ile agiklanmaya calisiimistir.

YP modelde, anilan c¢alismada oldugu gibi, disa aciklik orani ve
yurtdisi- yurtigi faiz farki aciklayici degiskenlerden ikisi olarak secilmistir.
Blylmeyi temsilen Sanayi Uretim Endeksi modele dahil edilirken, YP
kredilerin ve YP yurtdisi borglanmanin ikisi birden modele dahil edilmigtir.
Etkisini géormek istedigimiz ROM kullanimi ise bu kez modele bir énceki
modelde oldugu gibi ROM kullanim orani(ROMkul) ile degil, marjinal YP ZK
diye adlandirilan ve ROM kullanimi ile artan Efektif YP ZKO ile Ortalama YP
ZKO arasindaki farki ifade eden degiskenle temsil edilmektedir. YP Zorunlu

karsiliklarin etkisini gormek icin ortalama YP ZKO’da modele dahil edilmigtir.

Disa aciklik oranini hesaplamak igin ilk olarak GSYH’nin geyreklik
dolar degeri Sanayi Uretim Endeksi ile enterpole edilerek aylik hale

getirilmistir. Her ay igin, ilgili ay dahil gectigimiz 12 ayin dis ticaret hacmi
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toplaminin GSYH toplamina bolinmesi ile hesaplanan diga agiklik oranlari

disa acgiklik gostergesi olarak kullaniimistir.

TL yurtici faizi olarak her ay icin o ayin ortalama TCMB Agirlikh
Ortalama Fonlama Maliyeti kullaniimistir. Yurtdisi faiz olarak, her ay igin
ortalama 3 ay vadeli dolar Libor faiz orani ile Turkiye'nin 5 yillik dolar cinsi
CDS (kredi temerrat takasi) priminin toplamindan olusan dolar faizi

hesaplanmigtir. Bu iki faizin farki ise faiz farki olarak modele dahil edilmistir.

Modelin degigkenleri ve kodlari ile kaynaklarini gosteren tablo

asagida gosterilmektedir.

Tablo 4.2. YP KREDI VE YP YURTDISI BORCLANMA-ROM ILiSKiSi
MODELININ DEGISKENLERI

Degisken Kodu Kaynak
YP Krediler logykredi TCMB
YP Yurtdigi Borglanma logymevdisi TCMB
Sanayi Uretim Endeksi logismsa TUIK
Disa Aciklik Orani openness TUIK,kendi hesaplamalarim
TL-USD Faiz Farki ifaizfark TCMB,Bloomberg, kendi hesaplamalarim
Marjinal YP ZKO dyzkomarj TCMB, kendi hesaplamalarim
Ortalama YP ZKO zkoy TCMB

4.2.1. Modelin Sonuglari ve Yorumlanmasi

Tarkiye'de bankalar cesitli nedenlerle yurtdigindan
bor¢clanmaktadirlar. Daha ucuz ve uzun vadeli finansman kaynaklarindan
borglanmak suretiyle, uzun vadeli kredileri finanse etmeye g¢alismak ve doviz
kredi taleplerini kargilamak en onemli nedenleren birisidir. Turkiye'de yillarin
getirdgi dolarizasyonun yani sira , ekonominin cari agik veren bir yapida
olmasi yurtdigi bor¢lanmanin bir diger sebebidir. Yurtdigi borglanma, elde
edilen YP borcun, bilango disi para takasi islemleriyle TL'ye dondurulerek
hem TL likiditeye erisme olanagi vermesi hem de Ozellikle sabit faizli ve uzun
vadeli ipotetekli konut kredileri igin riskten korunma imkani saglamasi nedeni

ile de bankalar icin cazip olabilmektedir. Hangi amacla yapildigina
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bakilmaksizin YP yurtdigi borglanmanin en onemli sebeplerinden birisi,

yurtdigi faizlerin yurtici faizlere oranla oldukca dusuk olmasidir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin devreye girmesi ile bankalarin
TMCB’ye TL zorunlu karsiliklar yerine YP getirme opsiyonu elde etmesi,
bankalarin getirdikleri doviz icin yurtdigi bor¢lanmayi artirip artirmadiklari

sorusunu akla getirmigtir.

Asagida sunulan etki-tepki grafiklerinde her banka grubu icin YP
ZKO ile ROM kapsaminda getirilen ilave YP zorunlu karsiliklari temsil eden

marjinal YP ZKO’nun yurtdisi borglanma tzerindeki etkileri gosterilmistir.

1 birimlik YP ZKO artisi neticesinde kamu bankalarinin yurtdigi
bor¢clanmasi 6. ay sonunda ylizde 1 artarken, ROM kullanimini temsil eden
marjinal YP ZKO’nun yurtdisi bor¢lanma Uzerindeki etkisi gozikmemektedir.
YP ZKO’daki 1 birimlik artis, 6zel buyuk bankalarin yurtdigi borglanmayi
yaklasik olarak binde 5 artirdigi gorultrken, marjinal YP ZKO’nun anlamli bir
etkisi gorulmemektedir. Katilim bankalari ve orta olgekli bankalarin yurtdigi
borclanmasi ile YP ZKO degisimi ve marjinal YP ZKO arasindan anlamli bir
iliski bulunamamistir. 1 birimlik YP ZKO artisinin kiglik bankalarin YP
yurtdigi borglanmasini 6. ay sonunda yuzde 1 artirdigi gorulirken, marjinal
YP ZKO’daki 1 birimlik artisin ise yurtdisi bor¢lanmayl 6.ay sonunda,

beklentilerin aksine, yuzde 1’'in Uzerinde azalttig1 gorulmektedir.

YP ZKO artiglarinin YP yurtdisi borglanmayi artiriyor olmasinin iki
sekilde acgiklanabilecedi dusunulmektedir. Modelde kullanilan ortalama YP
ZKO tim YP yukdmlGlUkler igin hesaplanmis bir orandir. Bu oranin artmasi
hem TMCB’nin YP ZKO’lari artirmasindan hem de yukumlaliklerin
vadelerinin kisalmasindan kaynakli olabilir. Temel yukumltlik olan mevduat
vadelerinin borglanmaya oranla kisa oldugu bilinmektedir. Diger taraftan,
TCMB’nin yukumlulik vadesi uzadikga ZKO’yu duslren zorunlu karsilik
politikasi ve vyurtdiginda ihra¢ edilecek bor¢clanma aracglarinin vadesinin
uzadikca elde edilecek faiz gelirine uygulanacak stopaj vergisinin

dusurulmesi, uzun vadeli borglanmayi tesvik edici niteliktedir.
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Bir diger yorum ise, ZK oranlari artirilsa bile yeni artiglarin bankalarin
bor¢clanmasini caydirmaktan ziyade tesvik edebilecegidir. Ortalama ZKO
seviyesinin artirilmakla birlikte henlz bor¢lanmayi caydiracak seviyelerden
uzak olabilecegi, bu nedenle ZK artiglarinin belirli bir seviyeye gelene kadar
bor¢clanmayi caydirici etki yapmamig olacagi dusundlebilir. Bu durumda
borclanmay! tesvik etmeyecek optimal YP ZKO’nun tespit edilmesi oldukga

onem tasimaktadir.

Banka YP Yurtdisi Borglanmanin ZKOy’ ye Yurtdisi Bor¢glanmanin Marjinal YP
Gruplari Tepkisi ZKO’ya Tepkisi
zkoy shock dyzicomarishoc
ooo00f &
Kamu oooz0] N
. dyzkomarj shock
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Biiylik e
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Grafik 4.9: YP Yurtdigi Bor¢glanmanin TCMB Politika Araglarina Tepkisi
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YP kredilerin YP ZKO degisimlerine ve marjinal YP ZKO’ daki
degisime verdigi tepkileri goOsteren etki-tepki grafikleri Grafik 4.10° da

gOsterilmektedir.

Grafiklerde YP ZKO’daki 1 birimlik artisin, kamu bankalarinin YP
kredilerinde 6. ay sonunda binde 6’lik bir artisa neden oldugu gorulmektedir.
ROM kullanimini temsil eden marjinal YP ZKO ile YP krediler arasindaki iligki
anlamsiz gézukmektedir. Bu durum bize kamu bankalarinin ROM’ a déviz ve
altin getirirken YP kredilerinden feragat etmediklerini géstermektedir. Ozel
buayuk bankalarin YP kredilerinin YP ZKO degisimlerinden etkilenmedigi
gorulurken, marjinal YP ZKO ile 6zel buyuk banka YP kredileri arasinda da

anlaml bir iligki gozUkmemektedir.

Katilim bankalarinin YP kredileri ZKO soklarindan etkilenmezken,
marjinal YP ZKO ile katilim bankalarinin YP kredileri arasinda da anlaml bir
iliski bulunamamistir. Orta ve kuguk Olgekli bankalarin YP kredileri ile YP

ZKO ve marjianal YP ZKO arasinda anlamh bir iliski bulunamamistir.

YP kredilerin neredeyse tamami ticari kredi seklindedir. TL ticari
krediler ile TCMB politika araclari arasindaki iliskinin anlamsiz kalmasi gibi,
YP kredileri ile YP ZKO ile ROM kullanimi arasinda tersine bir iliski olmasi ya
da olmamasinin ticari kredilerin faiz esnekliginin az olmasindan kaynakli
olabilecegi dusunulebilir. Talep esnekliginin dusuk oldugu bir ortamda
bankalarin fiyatlandirma tarafinda daha esnek davranabilecegdi ve faiz marjini
istedikleri gibi ayarlamakta zorluk yasamayacagl dusunuldiginde hem
kredilerin hem yurtdigi borglanmanin YP ZKO artigi durumunda bile artmasi

dogal kargilanabilir.
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BESINCi BOLUM

SONUGC VE ONERILER

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin ¢ok boyutlu etkilerinin incelendigi
bu calismada ayrica TCMB’nin politika aracglarinin parasal aktarimi Gzerinde
durulmustur. Literaturdeki ¢ogu calisma gibi kredi verme gibi tek bir
davranisa olan etki ya da tek bir merkez bankasi politika aracinin etkisinden
ziyade faiz, zorunlu karsilik ve makro ihtiyati tedbir de denebilecek ROM gibi
geleneksel olmayan bir politika aracinin her birinin aktarimi banka gruplari
bazinda ayni anda incelenirken, ROM gibi yeni ve geleneksel olmayan bir
politika aracinin sadece parasal aktarimi degil, YP bilangolari, bilango disi
islemler, zorunlu karsilik tutma gibi c¢esitli banka davraniglari Gzerindeki

etkileri betimsel ve/veya ekonometrik yontemlerle arastiriimistir.

Elde edilen sonucglara gére, ROM kullanimi buylik geleneksel
bankalar, orta olgekli geleneksel bankalar ve katilim bankalarinin TL tlketici
kredileri Uzerinde azaltici bir etkiye sahiptir. Faiz politikasi, aktarimin en guglu
oldugu politika araci iken, orta ve kiglk bankalarda faiz politikasinin aktarimi
calismamaktadir. Zorunlu kargiliklar politikasi ise 06zel buyluk bankalar
uzerinde sinirli bir etkiye sahip iken, diger banka gruplarina etkisi
g6zlemlenmemistir. TCMB’nin politika ara¢ setinin, ticari krediler Gzerinde
etkisinin olmadigi goridlmektedir. ROM'un YP krediler ve YP yurtdisilar
uzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi gorulmektedir. Bu durum, bankalarin
bilanco ici kalemlerden ziyade, bilango disi takas islemlerini azaltarak, ROM
icin getirilen yabanci parayl yarattiklari seklinde yorumlanabili. ROM
kapsaminda getirilen dovizlerin etkisiyle azalan takas iglemleri nedeniyle bu
kanaldan elde edilen likiditenin azalmis olmasi ve TL tiketici kredilerin ROM
kullanimi nedeniyle azaliyor olmasi da bu yorumu destekleyici niteliktedir. YP

ZKO’nun arttikga genel olarak YP yurtdigi bor¢glanmanin artiyor olmasi,
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TCMB tarafindan uygulanan YP ZKO seviyelerinin, optimal buyuklUkte

olmayabilecedini akla getirmektedir.

Elde edilen sonuglarda bankalarin para politikasi aracglarina
tepkilerinde farklilklar oldugu anlasiimaktadir. Bu durum bize bankacilik
sisteminde uyusmazliklar oldugunu ve Merkez bankasi politikalarinin
beklentilerden farkli etkilerde dogurabilecegini gostermektedir. Bu dogrultuda,
politika tasariminda banka gruplari bazinda farkhlasabilecek etkilerin gok
boyutlu bir degerlendirme ile anlasilmaya calisiimasinin politika etkinligini

artirabilecegi degerlendiriimektedir.

Genel olarak bluyuk bankalarin aktarimin en gugli oldugu bankalar
olmasi, dolayisi ile bu bankalarin etki sahasinin genis olmasi, TCMB
politikalarinin etkinligini artiran bir husus olarak degerlendirilirken, son
donemde bankacilik kesiminde pay!r artan katihm bankalarinin, finansal
sisteme daha etkin bir sekilde entegre edilmesini kolaylastiracak politika
araclarinin ve para ve sermaye piyasasl enstimanlarinin geligtiriimesinin

parasal aktarimin etkinlik sahasini daha da genigletecegi dusunulmektedir.

ROM imkani ile biriktirilen uluslar arasi rezervlerin finansal istikrara
katkisi yadsinamazken, biriktirilecek rezervin bankalarin gidiumudnde ve
gecici olarak gorulebilecek bir formda olmasindan ziyade, TCMB’nin
gudiminde daha kalici bir formda olmasini sadlayacak araclarin devreye
sokulmasinin isabetli olacagdi dustunulmektedir. Bu dogrultuda, son donemde
TCMB’nin YP kisa vadeli yukumluliklerin ZKO’larini artirirken, alt Rezerv
Opsiyon Dilimlerinde ROK’lar1 diisirmesinin hem uluslararasi rezervleri daha
kalici hale getirmesi hemde kisa vadeli asiri bor¢lanmayi caydirici bir etki
yapmasli bakimindan oldukca isabetli oldugu degerlendiriimektedir. Bununla
birlikte dig kirilganhdi kalici olarak ortadan kaldiracak ve uluslararasi
rezervlerin daha saglikli ve istikrarli bir yapilya kavusmasini saglayacak
yapisal reformlarin sadece Merkez Bankasi temelli degil, daha kapsayici ve
batuncul bir ekonomi politikasi yaklasimiyla devreye sokulmasina ihtiyag
oldugu aciktir.
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Bu calismada ortaya konulan bir bagka husus ise, ROM kullaniminin
bankalar icin elde edilen maliyet avantaji agisindan oldukga cazip bir
segenek oldugu ve bankalarin bu yeni araci yogun olarak kullanmasinda bu

maliyet avantajinin en etken faktor oldugudur.

Son olarak, TCMB’nin bir inovasyonu olarak degerlendirilen ROM’un
geleneksel olmayan bir politika araci oldugu ve Turkiye’nin kendine 6zgu
ekonomik yapisindan kaynakl bir politika tasarimi oldugu acgiktir. Bu ¢alisma
ile yeni bir aragc olan ROM’un, hitap ettigi birincil kitle olan bankacilik
kesiminin  ROM’la  birlikte degisebilecegini dusundigumuz  cesitli
davraniglarina mercek tutulmaya calisiimistir. Calismanin hem bundan
sonraki politika tasarimlarinda ¢ok boyutlu bir etki analizi yapilmasina on
ayak olabilecegi hem de bir performans de@erlendirmesi olarak

kullanilabileceg@i dustunulmektedir.
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Degiskenlerin Birim Kok Testine iliskin Sonuglar

EK 1

Fisher (ADF Chi-

Fisher (PP Chi-

Test Adi Levin Lin Chu Im Pesaran Shin Square) Square)
Degisken istatistik Olasilik | Istatistik [Olasilik |Istatistik |Olasilik |istatistik |Olasilik
Logtuketici -4.6146 0.0000 0.3612 0.6410 | 48.6294 0.2919 57.0338 0.0899
Logticari -2.7940 0.0026 2.9260 0.9983 | 24.8084 0.9913 24.8084 0.9913
Logismsa -2.3507 0.0094 -12.8655 0.0000 |361.1769 0.0000 361.1769 0.0000
Logpindexsa 0.1380 0.5549 6.0097 1.0000 | 3.24239 1.0000 3.6850 1.0000
ZKO -8.8733 0.0000 -20.4867 0.0000 | 421.766 0.0000 65.6028 0.0190
ROMkul -1.6493 0.0495 2.9659 0.9985 | 12.4615 1.0000 10.2762 1.0000
BiST -2.9948 0.0014 -4.0775 0.0000 | 76.1129 0.0019 44.0998 0.4674
Logykredi -5.3584 0.0000 3.0885 0.0010 | 92.3904 0.0000 92.3904 0.0000
Logymevdisi -4.2757 0.0000 -0.2617 0.3968 | 40.4826 0.6232 40.4826 0.6232
ifaizfark 5.2745 0.0000 -2.3123 0.0104 | 49.9652 0.2484 49.9652 0.2484
ZKOy -1.7376 0.0411 -0.5658 0.2858 | 31.6509 0.9180 31.6509 0.9180
yzkomarj 0.6008 0.2740 6.0732 1.0000 4.3406 1.0000 4.3406 1.0000
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EK 2

Ticari Kredilerin Agiklayicilari: 10 Donemlik Varyans Ayristirmasi (%)

SANAYi URT. | ENFLASYON | TICARIK. | zkO | ROM | FAiz ETKEMES%)
KAMU 0,60 0,51 97,69 | 0,03 005 | 1,10 1,19
OZEL 12,76 0,31 86,85 | 0,00 0,05 | 0,04 0,09
KATILIM 9,31 0,63 89,37 | 0,67 0,00 | 0,02 0,69
BUYUK 6,39 0,33 9322 | 0,01 0,04 | 001 0,06
ORTA 0,33 021 99,09 | 0,01 020 | 0,16 0,37
KUGUK 7,58 0,13 91,93 | 0,09 0,09 | 0,18 0,36

e




EK 3

YP Kredilerin Agiklayicilari: 10 Donemlik Varyans Ayristirmasi(%)

aoitic | ol | P2 ve kel YRS |YFORT- waRiiNaL
KAMU 14,49 6,85 0,24 759 0,26 0,20 0,37
OZEL 19,43 40,05 3,23 0.64 0,90 5,32 0,43
KATILIM 0,05 26,35 0,12 69,84 1,16 1,03 1,45
BUYUK 17,07 28,60 1,43 933 0,00 3,15 0,40
ORTA 5,98 19,02 2,15 881 2,42 1,45 0,17
KUGUK 2,12 4,16 0,14 2,03 0,14 0,37 0,15
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EK 4

YP Yurtdisi Bor¢glanmanin Aciklayicilari: 10 Donemlik Varyans
Ayristirmasi (%)

aostic | oo ez raRi | ity | MEPIS! YO OT: | wardinaL
KAMU 3,00 0,15 0,25 2,05 89,28 3,97 1,30
OZEL 3,00 3,86 3,08 2,02 81,78 6,20 0,05
KATILIM| 1,48 24,74 0,47 4,84 64,55 3,88 0,04
BUOYUK 2,44 6,21 1,55 1,75 83,58 4,40 0,07
ORTA 6,05 21,96 0,75 16,73 52,76 1,73 0,02
KUGUK 2,40 0,34 3,61 4,03 84,49 2,54 2,58

79




