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OZET

1990’ yillardan sonra enflasyon hedeflemesi rejiminin merkez
bankalari tarafindan siklikla kullaniimasi ile kisa vadeli faiz oranlari 6n plana
ctkarken, zorunlu kargiliklar basta olmak Uzere diger para politikasi araglari
ikincil araglar haline gelmisgtir.

Gunumuizde merkez bankalarinin fiyat istikrari yaninda finansal
istikrari da korumay! hedeflemesi ve yasanan ©6nemli krizlerin varhk
fiyatlarindaki asiriliklar (teknoloji firmalarinin yer aldigi borsa endeksinin
deger kaybetmesinden, konut fiyatlarinin asiri yikselmesinden kaynaklanan
istikrarsizliklar vb) nedeniyle olusmasi sonucunda kredi piyasalarinin
yakindan izlenmesinin gerekliligi ve bu konuda merkez bankalarin roli daha
da vurgulanir hale gelmigtir. Bu gercevede, faiz digi politika araglarinin da
fiyat istikrari amaci ile celismeyecek sekilde oOncelikle finansal istikrar
amaclyla kullaniimasi fikri 6ne c¢ikmig, yasanan kiresel finansal krizi takip

eden dénemde, zorunlu karsiliklarin roli daha ¢ok sinanmaya baslamistir.

Bu calismada, faiz disi araclardan biri olarak zorunlu karsiliklarin,
merkez bankalarn tarafindan, bankalarin ve diger mali kurumlarin ellerinde
bulunan kredi verilebilir fon miktarinin kontrol edilmesi yoluyla kredi
genislemesi ve kredi daralmasi dénemlerinde kullanilabilirligi ve etkileri analiz
edilmektedir. Literatirde zorunlu karsilik aracinin etkinligine iligkin ¢ok
arastirma bulunmamaktadir. Bu c¢alisma, bu konuda vyapilan oncul

arastirmalardan biri olarak ele alinabilir.

Sonugcta, zorunlu kargiliklarin merkez bankalarinca finansal istikrarin
saglanmasi ve surduridlmesi amaciyla kullanilabilecegi, ancak uygulamada
tek basina yeterli olmadigi gortulmustir. Bu nedenle, zorunlu karsiliklarin
diger makro riskleri azaltici araclar ile esgudimlu olarak kullaniimasi

onerilmektedir.
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ABSTRACT

Following the 1990’s, as the short term interest rates came forefront
through the frequent use of inflation targeting regime by central banks, the
other monetary policy tools, primarily the reserve requirements, have become
secondary tools.

Today, since the central banks target to preserve the financial
stability along with the price stability and because the most important crises
experienced have resulted from excessiveness in assets prices (dot.com
crisis, instabilities which have originated from housing price bubbles), the
necessity of close monitoring of the credit markets and the role of central
banks in this respect have become ever more underlined. Within this
framework, the idea of using the non-interest policy instruments, primarily
with the aim of financial stability without compromising with the price stability
aim, has come to the forefront and following the global financial crisis, the

role of reserve requirements has been tested more than before.

This study analyzes the usability and effects of the reserve
requirements as a non-interest policy instrument of central banks by means
of controlling the amount of loanable funds in possession of the banks and
other financial institutions during the periods of credit expansion and credit
crunch. The literature offers only a very limited number of studies on the
usability of reserve requirements for the purpose of financial stability. Hence,

this study can be viewed as one of the leading in this area.

It is concluded that reserve requirements can be an effective tool for
central banks to preserve and maintain financial stability; however, it is not
adequate by itself. For this reason, it is recommended that the reserve
requirements should be used in coordination with the other macro-prudential

tools.
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GIRIS

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde 2007-2008'de baslayan ve
neredeyse tim dinyay etkisi altina alan krizin en dnemli nedenlerinden biri
olarak Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin dusuk faiz politikasi
gosterilmektedir. Temel olarak dusuk enflasyon ve disuk faiz ortaminda
varlik fiyatlarinda bir artis yasanmis, bu artisin bir balona donistp patlamasi
ise obnce ABD’de sonra kiresel anlamda finansal istikrarsizlida ve sonucta

ekonomik krize neden olmustur.

Finansal istikrar ve para politikasinin etkinligi arasindaki gucli bag bu
kiresel finansal kriz ile 6n plana cikmistir. Finans sektérinde, gelismis
Ulkeler de dahil olmak uzere, bankacilik sektérinin payr buyuktdr.
Dolayisiyla, finansal istikrar, bankacilik sektérinin denetimi ve gozetimi ile
¢cok yakindan iligkilidir.

Merkez bankalarinin hem reel ekonomi hem de finansal piyasalarla
iliskide olmasi nedeniyle finansal istikrarsizliga neden olan sistemik riskin
olusumunu en lyi takip edebilecek kurumlardan biri oldugu dusundldugunde,
finansal istikrari gozetme gorevini Ustlenen otoriteler arasinda yer almasi
gereklidir. Diger kurumlarla esgidim halinde caligsiimasi ve finansal sektdriin
bilesenlerinin birbirlerini tamamlayici roller Ustlenmesi, finansal istikrarin

tesisine ve surduridlmesine katkida bulunacaktir.

Bu cercevede, finansal istikrarin saglanmasina merkez bankalarinin
nasil ve hangi yontemlerle katkida bulunacadi konusu ©6nemlidir. Bu
calismada, bu sorulara cevap olarak, merkez bankalarinin tasarrufundaki
para politikasi araglarindan zorunlu karsiliklarin, kredilendirilebilir fonlarin
kontrollini saglayarak finansal istikrarin saglanmasi igin kullanilabilirligi

arastiriimaktadir.



Literatirde zorunlu karsiliklarin  finansal istikrarin  saglanmasi
amaciyla kullanilabilirligi konusunda ¢ok az calisma yer almaktadir. Para
politikasinin banka kredilerine etkisi, daha c¢cok para politikasi faiz orani
Uzerinden degerlendiriimis ve bu degerlendirmeler parasal aktarim
mekanizmalarindan biri olan “kredi kanali” tzerinden yapilmistir (Ornegin,
Bernanke ve Blinder (1992), Kashyap ve Stein (2000), Cengiz ve Duman
(2008)). Diger taraftan para carpani mekanizmasi ile zorunlu karsiliklarin
kullanimi arasindaki iliski Carpenter ve Demiralp (2007)'de ve Demiralp
(2008)'de Amerika ve Turkiye uygulamalari Gzerinden incelenmigtir. Ancak,
Demiralp (2008)'de zorunlu karsilik orani modelde dogrudan vyer
almamaktadir. Bu calismada, diger 6rneklerden farkli olarak zaman serileri
modelleri ile zorunlu karsiliklarin direkt etkisinin 6lgtlebilmesi amaclanmistir.
Bu tahmin modellerinin yani sira, sektor bazinda ve banka bazinda, aylik ve
gunluk frekansta veriler kullanilarak hazirlanan en kigik kareler yontemi ve

panel data ile ampirik analizler zenginlestirilmistir.

Calismanin ilk béluminde finansal istikrar ile fiyat istikrari
kavramlarinin tanimi, aralarindaki yakin iliski ve merkez bankalarinin finansal
istikrar1 saglamadaki rolu tartisiimaktadir. S6z konusu amaclara ulagirken
merkez bankalarinin fiyat istikrari temel amaci ile celismeyecek sekilde
finansal istikrari gbzetmesi 6nemlidir. Nitekim fiyat istikrari ve finansal istikrar,
birbirini tamamlayan ve karsilikli olarak birbirini destekleyen durumlar olarak
gorilmektedir. ikinci bélumde, finansal sistemin bilesenleri, secilmis
Ulkelerdeki finansal sistem vyapisi ile finansal sistemi dizenleyici ve

denetleyici otoriteler incelenmektedir.

Uciincii bolimde, oncelikle finansal istikrarsizlik 6rnegi olarak
yasanan son kuresel finansal krizin nedenleri ele alinmaktadir. Bu kriz
sonrasinda finans piyasalarinin denetiminde kuresel anlamda bakis agisi
degisikligine ihtiya¢ duyulmus ve finansal dizenlemelerde, finansal
politikalarin cercevesinde yapilmasi gereken degisiklikler siklikla tartigiimistir.
Daha o©nceden de kullanilan makro riskleri azaltici politika (MaRAP)

kavramina vurgunun artirilmasi da kriz sonrasi doneme rastlamaktadir.



Kriz dncesinde finansal sistemin denetim ve gdzetiminde uygulanan
geleneksel yapi, temel olarak finansal kuruluslarin mikro denetimi ve
gozetimi, 6deme sistemleri gibi 6nemli piyasa altyapilarinin gozetimi ve
finansal piyasalarin faaliyetinin izlenmesi tzerine kurulmus; sistemik risk, bu
yap! icinde degerlendirilmigtir. Ancak kuresel kriz, piyasalarin ve bu
piyasalarda faaliyet gosteren kurum ve kuruluglarin en etkin calistig
dusuindlen bir noktada, sistemik riskin de yiksek olabilecegini gbstermistir.
Bu cercevede, 2007 yilindan itibaren MaRAP kavrami ve araclarn finans

literattriinde 6n plana ¢ikmigtir.

Zorunlu kargiliklarin MaRAP aracglari arasinda yer almasina iligkin
secilmis Ulkelerde ve Turkiye'de gerceklesen uygulamalara gecmeden 6nce,
dordincu bolimde, zorunlu karsilik uygulamasinin ana unsurlari ve dinyada
secilmis Ulkelerde vyururlukte olan uygulamalar tanitiimaktadir. Zorunlu
kargiliklar yakin zamana kadar daha pasif kullanilan, hatta bircok Ulkede
yarurliikten kaldirilan bir para politikasi araciydi. Son krize kadar, genelde,
bircok Ulkede, 6zellikle de gelismis Ulkelerde, tesis edilecek zorunlu karsihk
tutari mevduat Uzerinden belirlenen, orani veya diger unsurlar ulkede
ve/veya dinyada yagsanan gelismelere gore siklikla degistirilmeyen bir aracti.
Ancak kiresel finansal kriz daha ©6nce de bahsedildigi gibi, siregelen
politikalarin eksikliklerini ortaya cikarmistir. Bu durum zorunlu karsiliklarin

aktif bir arag olarak kullanilmasini da giindeme getirmistir.

Besinci bolimde son donemde secilmis Ulkelerde ve Turkiye'de
zorunlu karsiliklarin nasil ve hangi amagclarla kullanildigi konusu ele
alinmaktadir. Bu bolimde yer alan uygulamalar, zorunlu karsiliklara bakis
acisinin 6zellikle sermaye akimlarinin ve hizli kredi genislemesinin olumsuz
etkilerine kargi politika gelistiren gelismekte olan Ulkelerde degistigini

vurgulamaktadir.

Altinci bélim, Tarkiye’de zorunlu karsilik uygulamasinin ampirik
analizine ayriimistir. Bu bolimde, cesitli yontemler kullanilarak zorunlu
kargilik oranlarinin, hem toplulastiriimis sektér verileri ile hem de banka

bazinda banka kredileri ile mevduat hacmi Uizerine etkileri incelenmektedir.



Son bolumde ise, calismanin genel degerlendirmesi yapilarak, elde

edilen bulgular 6zetlenecek ve dnerilere yer verilmektedir.



BiRINCIi BOLUM
FINANSAL iSTIKRAR VE FiYAT ISTIKRARI ILE iLiSKISI

Bu calisma bir para politikasi araci olarak kuresel finansal kriz
sonrasi 6nem kazanan zorunlu karsiliklari incelemektedir. Bu aracin
etkinligini irdelerken bakilacak genel makroekonomik cercevede, finansal
istikrar ve fiyat istikrari arasindaki iliski 6nem arz etmektedir. Bu sebeple,
calismanin ilk boélimunin ilk kisminda para ve finans kavramlari
tanimlanacak, 1.2 kisminda ekonominin ve finansal sektdrin istikrarini
saglamakta merkez bankasinin roliinin tanimlanmasina temel olusturmak
Uzere para politikasi, fiyat istikrari ve finansal istikrar kavramlar tanitilacak,
1.3'te finansal istikrarin 6lgimune iliskin ampirik ¢aligmalara yer verilecek,
1.4 kisminda ise fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki iliski ve merkez

bankalarinin her iki amaci gerceklestirmedeki rolu tartigilacaktir.

1.1. Para ve Finans

Para, genel kabul goren degisim aracina verilen isimdir. Paranin
temelde Uc¢ iglevi s6z konusudur. Bunlar hesap birimi, mibadele araci ve

tasarruf araci olma islevleridir.

Zaman icinde, finansal araclardaki gelisme ile birlikte modern finans
paray! ikame edecek aracglar Uretmis, bdylece kit kaynaklarin dagiliminda
etkinligin arttigi bir ortam olugmustur. Finans, toplumun ticaret yapmasina,
Uretmesine, servet biriktirmesine ve ekonomik buydmenin olusmasina
kolaylik saglamakta ve sonucgta sosyal refahin artiriimasina katkida
bulunmaktadir. Ozetle, paranin genel olarak kabul edilebilir bir 6lgu birimi
olmasi ve etkili bir finans sisteminin varligi, toplumun tum fertleri i¢in ortak

faydalar yaratabilmektedir.



Finansin “fiyat paradan™

temel farki, insanlarin gelecekte belirli
miktarda fiyat parayl ddeyeceklerine dair tamamen guven iligkisine dayali bir
sure¢ olmasidir. Bu sayede finans, toplumlarin ekonomik ve finansal
belirsizlikleri ve riskleri dagitmasina, fiyatlamasina ve aktarmasina yardimci
olacak mekanizmalar butunuddr. Ancak finansin icinde, riskleri
barindirmasinin avantaj ve dezavantajlari mevcuttur. Soyle ki, finans likit
varliklarin havuzda toplanmasini saglayarak bir yandan fiyat paranin tek
basina yapamayacagl sekilde Uretim, tiketim ve dagitim gibi ekonomik
sureclerin etkinligini artirirken; diger yandan, hem bireysel hem de toplumsal
refaha ciddi sekilde zarar verecek “kirilganlik” potansiyeline sahiptir.
Herhangi bir finansal kurulugla ilgili olarak baslayacak bir given eksikligi,
ekonominin birimleri arasinda hizla yayilabilecek ve bu etki finansal sistemin
saglamligina bagli olarak ya kendiliginden diizelecek ya da sistemin timune
sirayet edecektir.

iste tam da bu anlamda bir ulkenin finans sisteminin yapisi 6nem
kazanmaktadir. Bu nedenle ikinci bolimde 06zellikle Turkiye'deki finans
sisteminin yapisindan baglanarak secilmis ulkelerin finansal sistemlerinin

yapisi incelenecektir.

1.2. Para Politikasi, Fiyat istikrari ve Finansal istikrar Kavramlari

Bu kisimda para politikasi, fiyat istikrari ve finansal istikrar
kavramlarinin tanimlanmasi, fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki iligki,
merkez bankalarinin her iki amaca ulagiimasindaki roli ve kargilasabilecegi

zorluklar tartisilacaktir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin tanimina gore para
politikasi, temel olarak fiyat istikrari, ekonomik biylime ve istihdam artisi gibi
hedeflere ulagabilmek igin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye
yonelik alinan kararlari ifade eder’. Uygulanmasindan sorumlu kuruluslar

merkez bankalaridir.

! Altin, gdmus ve benzeri degerli maden karsiligi olmayan, degerini sadece hukumetin, gegerli oldugunu ve her
Xerde kabul edilmesi gerektigini kanunla belirlemesinden alan paradir.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#parapolitikasi
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Para otoritelerinin ginimuzde temel hedefi olarak go6sterilen fiyat
istikrar ise yine TCMB’nin tanimina gére®, para politikasinin bilyiime ve
istihdam gibi uzun donemli temel amaclarina yonelik olarak ekonomik
birimlerin karar alma sureclerinde etkili olmayacak 6l¢ctiide dusuk ve istikrarli
bir enflasyon oraninin sdrdurtlmesi durumudur. Diger bir ifadeyle, fiyat
istikrari, genel bir tanim gergevesinde, insanlarin yatirim, tiketim ve tasarrufa
yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari 6lctide dustk bir
enflasyon oranini ifade etmekte olup, ekonomik ve sosyal istikrar
saglanabilmesinin olmazsa olmaz bir kosuludur. Burada dnemli olan, sadece

dusuk enflasyon oranina ulasmak degil, o oranin strdurulebilmesidir.

TCMB tanimina benzer sekilde, FED’in eski baskanlarindan Alan
Greenspan de fiyat istikrarini, ortalama fiyat seviyesinde beklenen
degisimlerin firmalarin ve hane halkinin kararlarinda 6nemli bir etki
dogurmayacak sekilde az ve kademeli olmasi olarak tanimlamistir. ingiltere
Merkez Bankasi (BoE) fiyat istikrarini, para politikasinin temel amaci olarak
ele almakta, ekonomide fiyatlarin genel seviyesindeki degisimlerin goreli
dusuk olmasi, diger bir deyigle fiyatlarin aydan aya ya da yildan yila ¢ok fazla
degismemesi olarak tanimlamaktadir.

Fiyat istikrari, paranin degerinin istikraridir. Ancak bu tanim, genel
fiyatlar dizeyinin hic degismemesi olarak algilanmamalidir. Cinkld mal ve
hizmetlerin zamanla kalitesinin geligtiriimesi ile degerinin arttigi dikkate
alindiginda fiyat dizeyinin sabit kalmasi, esasen deflasyon anlamina
gelmektedir. Burada, fiyat istikrarinin ekonomideki tum fiyatlarin ayni
miktarda ve ayni yonde hareket etmesi anlamina gelmedigi, mal ve
hizmetlerin goreli fiyatlarinin ortalamadan farkli olarak talep ve arz

kosullarina bagh olarak dalgalanabilecegi vurgulanmaktadir.

Fiyat istikrarinin olmadigi bir ortam bireylerin karar alma sireclerinde
gelecegi ongoremedikleri icin gecmise bakmalarina ve endeksleme
aliskanhklarinin  ortaya c¢lkmasina dolayisiyla enflasyonun  atalet
kazanmasina yol acmakta ve kendi igcinde bir kisir dongu yaratmaktadir.

Ayrica, enflasyon oraninin normal kabul edilen oranlarin Uzerinde

3 http://www.tcmb.gov.triyeni/gen_sek/sozluk.htm#fiyatistikrari



gerceklesmesi paranin servet biriktirme iglevini yerine getirememesine yol

acabilmektedir (6rnegin, Parasiz, 2007)

Diger yandan, fiyat belirsizligi giiven eksikligini beraberinde getirerek
kredi verenlerin yuksek risk primi talep etmelerine ve bunun bir sonucu
olarak, reel faiz oranlarinin yuksek seyretmesine sebep olmakta, ulke
capinda bakildiginda, artan bor¢ yuki uygulanan politikalarin etkinliginin
azalmasina ve kamu maliyesinde istikrarsizliga yol acmaktadir. Ayrica,
yiuksek enflasyon ekonominin dis rekabet giclni azaltmakta ve sermaye
piyasalarina erigimini kisittamaktadir. Son olarak, enflasyonist ortam
nedeniyle olusan belirsizlik, bor¢clanmalarin yerel para yerine daha istikrarli
oldugu dusunulen para birimleri Gzerinden yapilmasina, diger bir deyisle,

sistemde dolarizasyonun olugsmasina sebep olabilmektedir.

Para politikasinin diger bir iglevi de paranin degerini belirlemesi
yoluyla gelir dagilimini etkilemesidir (Neyapti, 2010). Fiyat istikrarsiziginin ve
yuksek enflasyonun bulundugu bir ekonomide, s6z konusu Ulke para birimi
cinsinden borclananlarin borcunun degeri azalmakta, bor¢lananlar lehine bir

dengesizlik ve gelir transferi olusmaktadir.

Diger taraftan, enflasyonist bir ortamda reel sektdrtin yatirim kararlari
da olumsuz etkilenecektir. Yiksek enflasyon veya vyiksek enflasyon
beklentisi, yatirrm mallari maliyetlerini artirarak yatirimlarin karhliga gecme
esigini yukseltmekte ve belirsizlik ortami yaratmaktadir. Bu durum ise
yatirimcilari daha riskli projeler yerine riski az ya da hi¢c olmayan (mevduat
gibi) yatirimlara yonelterek reel yatirimlarin, diger bir deyisle, Gretime yonelik
girisimlerin  durmasina, istihdamin azalmasina ve (lke ekonomisinin
kiculmesine yol agmaktadir. Reel sektérde yasanacak bu olumsuz durum,
verilen kredilerin 6denememesi veya ge¢ 6denmesi sonucu sorunlu kredilerin
artmasi nedeniyle finansal sektdre sirayet edebilir ve finansal sistemde bir

istikrarsizlikla sonuclanabilir.

Yukarida siralanan ornekler géz 6nine alindiginda, fiyat istikrarinin
Onemi ortaya ¢cikmaktadir. GuUnumdiz fiyat para ekonomilerinde politika yapici
hikumetlerin parayr daha populist amaglarla kullanabilecedi dusunulerek



paranin degerini koruma gorevi bagimsiz merkez bankalarina verilmigtir.
Bununla birlikte merkez bankalari, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin
saglanmasi konusunda da goérev almaktadir. Bunun nedenlerinden biri,
finansal istikrar kavraminin karmasikhgr ve iligkili politikanin acikca
belirtimesinde karsilasilan gucltklerdir. Schinasi (2004), diger nedenleri,
finansal istikrar analizinin ¢ok yeni bir kavram olmasi, makroekonomik
modeller gibi bir veya iki denklemden olusan bir modelle analiz edilememesi
ve hedef bir degiskenin belirlenmesinin -ki bu tek hedefin de pratikte politika
kararlarinin verilmesi agsamasinda ne kadar dogru olacaginin tartigmali

oldugu ifade edilmigtir- zor olmasi olarak siralamigtir.

Bu cercevede, finansal istikrar kavraminin tanimi ve kapsami énem
kazanmaktadir. Ancak, finansal istikrar konusunda genel gecer olarak kabul
edilen ve kullanilan net bir tanim yoktur. Bu konuda calismalar olmakla
birlikte her akademik calisma veya konusma konunun sadece bir parcasi ile

kisitl kalmistir.

Genelde finansal istikrar taniminda istikrarsizlik kavramindan hareket
edilerek, “sistemik risk ve bunun meydana getirecedi zararin boyutu”
kapsanmaktadir. Schinasi (2004), finansal istikrarin  tersinden
tanimlanmasinin, diger bir deyisle, finansal istikrarsizliktan veya krizden
kacinmanin bir hedef olarak kararlastirilmasinin sapmalara yol acabilecegini
belirtmektedir. Bu nedenle, dzellikle gelismekte olan finansal sistemler icin
finansal istikrarin ne oldugunun aciklanarak daha yapici bir yaklasimin
benimsenmesi gerektigini g6z ©6nunde bulundurarak, temel ilkeler
belirlemistir. Asagida bu ilkelerden kisaca bahsedilecek ve konuyla ilgili

cesitli merkez bankalarinin ve akademisyenlerin tanimlarina yer verilecektir.

Birinci temel ilke, finansal istikrar dendiginde finansin alt yapisi,
kurumlari ve finansal piyasalari iceren genis bir kavram oldugunun dikkate
alinmasidir. Finansal sistem, hem parasal sistemi ve ilgili kurumlari, sirecleri
ve iligkileri hem de 6zel kuruluglarin aktivitelerini ve yapilarini icermektedir.
Bu sistemin herhangi bir bilegseninde olusacak bir olumsuzlugun genel
istikrar1 bozabilecek etkiye sahip oldugu dusunulmelidir.



ikinci olarak, finansal istikrarin édemelerin kolaylikla yapilabilmesini
saglama fonksiyonu oldugu g6z onine alnarak, kagit paranin, para benzeri
araclarin ve turev araclarin, paranin hesap birimi olma ve servet biriktirme
fonksiyonlarini yerine getiriyor olmasi gerektigi belirtiimektedir (Schinasi,
2004). Uclinct ilke, finansal istikrarin sadece finansal krizlerin olmamasi
olarak tanimlanmamasi, bu 06zelligin yani sira, finansal sistemin, kendisinin
veya ekonomik sireclerin kendisine bir tehdit olusturmasindan énce ortaya
cikan dengesizlikler ile basa cikma veya bu dengesizliklerin olusmasini
engelleme kabiliyetine sahip bir sistem olarak tanimlanmasinin gerekliligidir.
Bu durum duzgin c¢ahsan bir sistemde kendini dizeltici bir yapinin varhgi
sayesinde sistemik riskin olusmasini engelleyecek piyasa disiplininin var

olmasi ile iligkilidir.

Dorduncu ilke, finansal istikrarin reel ekonomi igin potansiyel
sonuclart acgisindan da degerlendiriimesinin  gerekliligidir.  Finansal
piyasalardaki ya da tek basina finansal kuruluslardaki bir sorun eger
ekonomik aktiviteye zarar verecek boyutta degil ise, finansal istikrar icin
tehdit olarak gortlmemelidir. Besinci ve son temel ilke ise, finansal istikrarin
devamliligidir. Finansal istikrar, finansal sistemin her pargasinin her zaman
ve her kosulda mutlaka en mikemmel dizeyde iglemesi anlamina
gelmemektedir. Devamhlik kavrami ile kastedilen finansal sistem istikrarin
kicuk sikintilar olsa da 6zinde dayaniklihgini koruyabilmesidir. Devamlilik
kavrami finansal istikrarin tanimlanmasinda ayri bir 6neme sahiptir, ¢inku
finansin dogasinda belirsizlik ve dinamiklik vardir. Buna benzer olarak,
finansal istikrar da bekleyis odakl, dinamik ve parcalarinin her birinin iyi

islemesine bagl bir kavramdir.

Bu cercevede, finansal istikrar kavramina iliskin ele alinabilecek ilk
ornek tanim, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Bagkan Yardimcisi Papademos
(2009) ve Padoa-Schioppa (2003)'nin yaptigi tanimdir. Buna gére finansal
istikrar “finansal sistemin, finansal aracilik surecinde tasarruflarin ve karli
yatirim firsatlarinin paylasimini 6nemli 6lcide bozacak kadar ciddi soklara ve
finansal dengesizliklerin dogurdugu c¢o6zilmelere karsi direnebilecegi bir

durum”dur. Bu tanimdan finansal istikrarin gelistiriimesi ve korunmasi
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hedefinin, fiyat istikrari hedefinde yapilabildigi gibi basitce tek bir gosterge ile
tanimlanamayacag! aciktir.

Diger bir tanimda finansal istikrar kavrami, “finansal piyasalardaki, bu
piyasalarda faaliyet gésteren kurumlardaki ve 6deme sistemlerindeki istikrari
ve sO0z konusu piyasalarin, piyasalarin igcindeki kuruluslarin ve sistemlerin
soklara kargi dayaniklihgl” olarak ifade edilmektedir. Cunki bu alanlarin
istikrar kazanmasi ve bu istikrari korumasi, finansal sistemin saglikli
islemesini, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin dretken bir sekilde tahsisini
ve risklerin uygun bir sekilde yonetimini ve dagilimini beraberinde
getirmektedir.

Alman Merkez Bankasi (2003)’'nin tanimina gore finansal istikrar,
finansal sistemin kaynaklari bolastirmesi, riski dagitmasi ve 6demeleri yerine
getirmesi gibi 6nemli ekonomik fonksiyonlarini derin yapisal degisiklik
donemlerinde, sok anlarinda ya da stres zamanlarinda bile yerine getirdigi

sabit bir durumdur.

ingiliz Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA), finansal istikrarin ©n
sartlarini siralamistir (Foot, 2003). Buna gore, eger (1) fiyat istikrarn s6z
konusu ise; (2) issizlik orani dogal issizlik diizeyine yakin ise; (3) ekonomide
genel olarak piyasalarin ve ©6nemli finansal kuruluslarin faaliyetlerine
glveniliyor ise; (4) finansal ya da reel herhangi bir varhgin fiyatinda
ekonomiye zarar verecek, fiyat istikrarini ve dogal igsizlik diizeyini olumsuz
etkileyecek bir fiyat hareketi yok ise finansal istikrarin varligindan stz

edilebilmektedir.

ingiliz Merkez Bankasrna gore, finansal istikrar, “finansal sisteme
glvenin  sdrdurdlebilmesi” olarak tanimlanmaktadir  (Large, 2003).
istikrarsizlik ise, sisteme gelecek bir sokun bulasarak yayginlasmasi
nedeniyle so6zlesmelerin likide edilmesi veya 060denmesi konularinda
kuskularin olugsmasi ve fiyatlarin ¢cok degisken olmasi veya dngorilememesi

olarak ifade edilmektedir.

Hollanda Merkez Bankasi finansal istikrari, “diger finansal sistemler

veya reel ekonomi Uzerinde rahatsiz edici etkilerin olusmamasini teminen,
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finansal sistemin soklari emmeye ve kaynaklari etkin sekilde dagitmaya
muktedir olmasi” olarak tanimlamaktadir (Wellink, 2002). Bununla birlikte,
sistemin kendisinin soklarin kaynagi olmamasi gerekmektedir. Boylece para,
O0deme araci ve hesap birimi olma fonksiyonlarini yerine getirirken, finansal
sistem de tasarruflarin yatirirma yonelmesini saglayarak riskleri ve kaynaklari
dagitma fonksiyonlarini yerine getirecektir.

Buraya kadar verilen tanimlarin hepsi finansal istikrarl, olmasi
gereken oOzelliklerini siralayarak tanimlamislardir. Aslinda finansal istikrarin
“istikrarsizhigin mevcut olmamasi” seklinde tanimlanmasinin daha iyi veya
daha vyararli olabilecegi de tartisilmistir. Asagidaki tanimlarda finansal
istikrarsizlik kavrami betimlenerek, s6z konusu kriterlerin veya varsayimlarin

olmadigi bir sistem istikrarl bir sistem olarak kabul edilmektedir.

Finansal istikrari tersinden ifade eden Crockett'in,1997'deki tanimina
gore, istikrarsizlik, finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar veya
finansal  kuruluslarin  s6zlesmeden dogan yukumlaltklerini  yerine
getirememeleri nedeniyle ekonomik performansin, potansiyel olarak zarar
gormesi durumunu ifade etmektedir. Benzer sekilde Mishkin, finansal
istikrarsizhgt, bir sok olustugunda bilgi akisinin kesilmesi sonucunda, finansal
sistemin fonlari verimli yatirrm firsatlarina yodnlendirme gorevini yerine

getiremedigi durum olarak tasvir etmistir (Schinasi 2004).

Ferguson (2002)’a gore, finansal istikrarsizlik kavrami reel ekonomik
faaliyetleri etkileyebilecek digsallik veya piyasa basarisizhdr kavramlarini
icermektedir. Finansal istikrarsizlik, Kanada Merkez Bankasi Teknik
Raporlarinda ise, (Chant, 2003), finansal sistemin calismasini etkileyerek
ekonominin performansina zarar veren ya da zarar verecek derecede tehdit
eden finansal piyasalardaki olumsuzluklar olarak tanimlanmistir. Finansal
piyasalardaki bu durum hane halki, girisimciler ve hikumetler gibi finansal
olmayan birimlerin finansman kaynaklarina ulasmasini kisitlayarak finansal
durumlarini etkiledigi gibi, finansal kurumlarin da ekonomiyi finanse
etmelerini engeller. Bu olumsuz durumlarin kaynagi bazen uzak bir Glkenin

borclanma araclarini geri 6deyememesi, bazen kuc¢ik kurumsallasmis bir
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yabanci bankanin ddeme gucuni yitirmesi bazen de ¢ok buyuk bir bankanin
bilgi islem altyapisinin ¢okmesi olabilmektedir.

1.3. Finansal istikrar Endeksi Olu sturulmasina Yénelik Cali smalar

Schinasi (2004)’e gore, finansal istikrari tanimlama, uygulamada bir
ka¢ acidan zorluklar icermektedir. Bu zorluklardan ilki, finansal istikrarin tek
bir nicel gosterge ile aciklanamamasidir. Finansal kuruluglarin saglamhginin
yani sira finansal piyasa ve 6demeler sisteminin islemesinin etkinligi gibi
OlcimuU zor olan kavramlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir. S6z konusu
faktorlerin degerlendirilmesi zor olmakla birlikte daha da zor olan bu
faktorlerin tahmin edilmesidir. Tahmin gucinin 6nemi, finansal istikrarin
sadece bugunu degil, gelecedi de gozetiyor olmasindan ileri gelmektedir. Bu
nedenle, finansal istikrarin dlcimune iliskin bir modelin ortalama, ortanca
veya sikca tekrarlanan degerler yerine dagilimin tamamini dikkate almasi
gerekmesi nedeniyle, makroekonomik modellerde oldugu gibi, iyi ¢calisan ve
guvenilir bir model kurmak zordur. Bu zorlugun diger bir sebebi de gerekli

verilerin zamaninda elde edilememesidir.

Diger bir zorluk, finansal istikrara iligkin gelismelerin sadece kismi
kontrolinin mdmkin olmasidir. Genel olarak, finansal istikrari korumak igin
kullanilan politika araclarinin, mevduat sahiplerini korumak veya fiyat
istikrarini saglamak gibi farkli birincil amaclari da vardir. Ayrica, finansal
istikrardaki gelismeler dogal afetler ve piyasanin duyarlihigindaki
beklenmeyen degisimler gibi digsal soklara fazlasiyla duyarlidir.

Finansal istikrara yonelik politikalar cogu zaman saglamlik ve etkinlik
konusunda bir mibadele de icermektedir. Ornek vermek gerekirse, ihtiyatli
bir politik yaklasim cercevesinde sermaye yeterliligi rasyosunun (SYR)
artirlmasi, bir yandan bankanin zarar emme kapasitesini dolayisiyla
saglamhgini artiracak, diger yandan sermaye maliyetini artirip karli yatirom

firsatlarinin kacirilmasina neden olacak ve etkinligi azaltacaktir.

Yukarida bahsedilen zorluklar nedeniyle, finansal istikrarin

Olcilmesine iliskin ampirik calismalar sinirli kalmistir. Endonezya 6rneginden
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hareketle Finansal istikrar Endeksi olusturmaya calisan Hadad vd. de
verilerin uzunluk ve kalite bakimindan yetersiz olmasi nedeniyle
Endonezya’daki tim ekonomik aktiviteleri aciklamada yeterli bir endeks

geligtirilememistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) kuresel finansal istikrari 6lgebilmek icin
“Kilresel Finansal istikrar Haritasi’ni kullanmaktadir. Bu arag kiiresel finansal
istikrarin ne yonde degistigini gosteren bir grafiksel uygulamadir (Grafik 1.1).
Bu grafiksel gosterimi, bircok Ulke (6rnegin Glney Kore, Yeni Zelanda,
Tarkiye) kendi ekonomi ve finansal sistemlerindeki gelismeleri izlemek igin

ulkelerine 6zgu riskleri de icerecek sekilde kullanmaktadir.

Geligmekte Olan Riskler
Piyasa Riskleri

Kredi
Riskleri

= Hizan 2010 GFSR
@ Ekim 2010 GFER

Makroekonomik
Riskler

Parasal ve Risk
Finansal Kogullar Igtai

Grafik 1.1 : Kuresel Finansal istikrar Haritasi

Kaynak: IMF, Kiresel Finansal Istikrar Raporu, Ekim 2010
Harita, finansal sistemi etkileyecek riskler ile makroekonomik ve
finansal kosullarin, ayrica risk istahinin birlikte degerlendiriimesine imkéan
saglamaktadir. Esas itibariyla kredi riski, piyasa ve likidite riski,
makroekonomik riskler ve gelismekte olan piyasalarda olusabilecek riskler
analiz edilmektedir. Bununla birlikte haritanin merkezine yakinlagsmak, ilgili
alanin finansal istikrara yaptigi katkinin olumlu ydnde arttigi anlamina
gelmekte olup, analiz siralamaya degil, her bir alt alanin kendi igcinde tarihsel

olarak kargilastiriimasina yoneliktir.
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1.4. Fiyat istikrari ve Finansal istikrar Arasindaki iligki

Bu boélimde, finansal istikrar ve fiyat istikrari kavramlarinin birbirlerini
tamamlayan hedefler olup olmadigi, diger bir deyisle, iki hedefin de
eszamanli gerceklestirimesinde merkez bankalarinin uyguladigi politika
cercevesinde birinden feragat etmesini gerektirebilecek durumlarin so6z
konusu olup olmadigi tartigilacaktir.

Finans piyasalarinin giderek, 6zellikle 1990°’li yillarda, gelismesi ve
derinlesmesi, kiresellesme, finansal serbestlesme ve iletisim teknolojisinin
etkisiyle, merkez bankalarinin temel fonksiyonlari etkilenmis ve merkez
bankalari parasal hedefleme yerine enflasyon hedeflemesi rejimini giderek
daha cok benimsemeye baslamistir. Diger taraftan, yine ayni gelismeler
sonucunda artan finansal krizler nedeniyle, fiyat istikrari hedefinin
gerceklestiriimesinin  yani sira finansal istikrar konusu da merkez
bankalarinin politika giindemlerinde hizla 6nem kazanmigtir. Boylece merkez

bankalarinin es zamanli iki hedefi ortaya ¢cikmigtir.

Gunumuzde fiyat istikrari ve finansal istikrar, birbirini tamamlayan ve
kargilikli olarak birbirini destekleyen durumlar olarak goérilmektedir. Fiyat
istikrari pek ¢ok sekilde finansal istikrara katki yapmaktadir. Ornegin finansal
s6zlesmelerin ¢cogu nominal degerlerle ifade edildiginden fiyat istikrarinin
oldugu bir ortamda, bor¢ alanlar ve verenler arasinda, beklenmedik fiyat
gelismelerinden dogabilecek sorunlar en aza indirilecektir. Ayrica, fiyat
istikrar finansal strese, potansiyel temerride yol acabilecek; gelir ve refah

dagilimini olumsuz etkileyecek durumlarin azalmasini da saglayacaktir.

Diger taraftan istikrarl bir finansal sistem, para politikasi kararlarinin
daha yumusak olarak aktarilmasini saglayarak ve makroekonomik soklarin
finansal sektor yoluyla tim ekonomiyi etkilemesini ve yayilmasini kisitlayarak
fiyat istikrarinin saglanmasinda para politikasinin etkinligini gelistirmektedir.
Ayni zamanda, net kredi acan pozisyonunda olan bankacilik sistemi de
enflasyondan zarar g6rme potansiyeli oldugundan, fiyat istikrarini

destekleyici bir rol oynayacaktir (Posen, 1995).
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Finansal stres dénemleri de dahil olmak Uzere, genel para politikasi
eylemleri, hem fiyat istikrarinin korunmasina hem de finansal istikrarin
geligtiriimesine katkida bulunabilmektedir. Papademos (2009)
konusmasinda; ABD’de 2007 yilinda esik alti konut kredilerinin geri
ddenmesinde yasanan sorunlarin ortaya ¢ikmasi ile baslayan kriz sirasinda,
ECB tarafindan uygulanan tedbirler sayesinde likidite kithginin yaygin bir
0deme gicu sorunu haline gelmesinin 6nlendigini ve finansal istikrara katki
saglandigini belirtmigtir. Diger taraftan, finansal piyasalar ve kurumlarin, stres
altindayken bile, politika faizinin azaltilmasi ile saglanan goreli esnek finansal
kosullarin girketlere ve hane halkina yansitiimasina, dolayisiyla fiyat

istikrarinin saglanmasina katkida bulundugunu ayrica vurgulamigtir.

Yukaridaki aciklamalara bakildiginda, uygun politika hedeflerinin elde
edilmesi icin fiyat istikrari ya da finansal istikrarin herhangi birinden feragat
etmenin gerekli olmadigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle
Uretkenligin artmasina veya piyasa bekleyiglerinin dedismesine neden olan
yapisal veya davranissal olaylarin reel ekonomiye ve finansal piyasalara olan
etkisinin bir araya gelmesi, fiyat istikrarini ve finansal istikrari eszamanh
korumayi hedefleyen merkez bankalari igin zorluklar dogurabilmektedir. Buna
gore, istikrarli fiyatlarin ve dusuk faiz oranlarinin saglandigi bir ortamda
finansal dengesizliklerin olusabildigi, ancak bu ortamin, riskin hafife
alinmasina, tedbirsiz sekilde varlik fiyatlarinda balonlarin olugsmasina yol
acabilecegi, boyle bir ortamda ise merkez bankasinin zamanlar arasi bir
feragat ile karsi karsiya kalabilece@i, yasanan son kiresel finansal krizde
gorulmustdr. Bu gibi durumlarda, fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin
eszamanli korunmasi hedefinin basariimasi icin merkez bankalarinin
genisletilmig bir politika araclar setine ihtiya¢ duyacagi konusu, yine 2007'de
bagslayan kriz ile birlikte daha sik tartigsilmaya baslanmistir. S6z konusu krizin
nedenleri, etkileri ve sonrasinda uluslararasi platformlarda yasanan

gelismeler, G¢uncl boliumin konusunu olusturmaktadir.

1.5. Finansal istikrari Sa glamada Merkez Bankalarinin Rolii

Merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasinda gorev

Ustlenmesi, metal paranin yerini kagit paraya birakmasi ile baglamis,

16



mevduatin para arzinin énemli bir kismini tegkil etmeye baslamasi ile daha
da buyuk onem kazanmistir. Nitekim yirminci ylzyilin baglarinda para arzi
blyuk olctde risk icermeyen merkez bankasi parasi ile riskli ticari bankalarin

parasindan olugsmakta idi (Schioppa, 2002, s.3).

Diger taraftan, merkez bankasinin para basmasi, 6zel bankalarin ise
para carpani mekanizmasi ile para yaratabilmesi merkez bankalarinin
finansal istikrar konusuna muadahil olmasi ile sonucglanmistir (Schioppa,
2002, s.4). Merkez bankalari zamanla banka digi kuruluslara hizmet vermeyi
birakarak sadece bankalarin bankasi olmug ve bu nedenle muhatap olduklari
bankalarin saglamligini degerlendirme ihtiyaci duymustur. Ayrica, para
arzinin icinde ticari bankalarca yaratilan kaydi paranin giderek daha fazla yer
almasi neticesinde Ulkenin para biriminin degeri yine ticari bankalarin
kredibiliteleri ile iligkili hale gelmistir. Bu cercevede, merkez bankasinin
bankalarin duzenli olarak faaliyette bulunmasi ve sistemin istikrarli olmasi
hususlar ile ilgilenmesi, kendisinden beklenen, paranin islevlerini yerine
getirebilmesini saglama gorevinden ileri gelmektedir. Bu goérev, merkez
bankasinin “nihai kredi mercii” olarak likidite sikigikligr olan bankalara likidite
saglamasini da kapsamakta ve boylece bankacilik krizlerinin sikligi ve etkileri
azalmaktadir (Schioppa, 2002, s.6).

Diger taraftan, merkez bankalari 6deme sistemlerinin ortasinda yer
alarak finansal sistemde paranin bir 6deme sekli olarak kabul edilmesini
saglamaktadir. Odeme sistemleri bankalarin birbirlerine bagli olmasini
saglayarak paranin saglikli bir sekilde dolagimina hizmet eder. Ancak, riskin
yayllmasini da hizlandirabilir. ikinci olarak, bankalar likiditenin finansal
sektore ve tum ekonomiye aktariimasinda rol oynar ve bu goérevi yaparken
tamamen merkez bankasi kaynaklarina dayanirlar. Ayrica, para birimine ve
merkez bankalarina given, para biriminin gecerli oldugu tim alanlar etkiler
ve finansal sistemin herhangi bir béliminde bir sorun olustugunda likidite
ihtiyacinin merkez bankalari tarafindan karsilanmasi beklenir. Bu nedenle
bankacilik sistemi teorik olarak tek bir para biriminin ve tek bir merkez

bankasinin var oldugu bir sistem olup, merkez bankasi denetleme gorevi
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olsun veya olmasin 6deme sisteminin faaliyetlerini dizgin bir gsekilde

yapabilmesi konusunda gorevlidir.

Bankalar, temel olarak kisa vadeli yukumlultkleri karsiliginda uzun
vadeli kredi kullandirmakta ve her zaman olagantsti mevduat cekilisi riskine
maruz kalmaktadir. Ancak finansal istikrar igin 6nemli olan sadece bir
bankaya olugsacak talep olmayip, bir bankada baslayan olumsuzlugun diger
bankalara da yayillmasi durumudur. Sadece bir bankanin sistemden c¢ikmasi
bankacilik siteminin saghgi icin olumlu dahi olabilir. Bir sektbre giris ve
cikiglarin olmasi, o sektérde yer alan oyuncularin ve Urlnlerin kalitesinde
lyilesme saglayabilir. Ancak bir bankada baslayan bir panigin sektérdeki diger
finansal kuruluglara da sirayet ettigi durumlarda merkez bankalarinin finansal
istikrar g6zetiyor olmasinin 6énemi ortaya cikmaktadir. Cunki bankacilik
sisteminde bir mevduat sigortasi mekanizmasi mevcut olsa da tim bankalara
hiicum olmasi durumunda mevduat sigorta sistemi icinde toplanan primler,
bu talebi karsilamaya yetmeyecek ve sistem krizle karsi Kkarsiya
gelebilecektir. Diger taraftan gunimuizde bankalarin yukumlalukleri sadece
mudilere kargi degildir. Bankalarin mudiler yani sira mevduat sigorta
sistemine dahil olmayan diger yurt i¢ci ve yurt digi kredi kuruluglarina da
yukumlaltkleri olmaktadir. Béyle bir durumda hem mudiler arasinda hem de
bankanin alacaklilari arasinda olusacak panik havasini engellemek ve
sistemi istikrarli hale getirmek igin “nihai kredi mercii olan” merkez

bankalarina ihtiya¢ duyulacaktir.

Merkez bankalarinin finansal sistemdeki diger bir iglevi ise, sistemde
olusacak bir sorunu, kuruluglarin tek tek elde edemedigi bilgileri elinde
bulundurmasi sayesinde c¢o6zebilecek bir statiide olmasidir. Ozellikle
gunuimuizde (i) soklarin kendisinin  veya aktarim mekanizmasinin
karmasikhigi, (i) yurt ici ve yurt digl piyasalarin birbirlerine siki sikiya bagli
olmasi nedenleriyle kuruluslarin  kendilerinin, ulusal ve uluslararasi

piyasalardaki gelismelerin, dolayisiyla sistemin butininin saglamhiginin
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analizi 6nem kazanmigtir. S6z konusu analizi yapmaya yeterli kuruluslar

arasinda merkez bankalari 6n sirada sayilmaktadir’.

Sonu¢ olarak, bankacilik dogasi geregi istikrarsiz oldugundan
bankalar, 6deme sistemleri ve bankalararasi piyasalar yoluyla bulagsma
riskine maruzdur. Merkez bankalarinin bu sistemdeki rolt, bankalarin
finansal durumlarini ve kredibilitelerini izleyerek gtvenli para aligverisini ve
finansal sistemin islevlerini diizgiin bir sekilde yerine getirmesini saglamaktir.
Son olarak, merkez bankalarinin finansal sistem istikrarini saglama gorevi,
bankacilik sisteminin dizenleyici ve denetleyici otoritesi olup olmadigi
hususundan bagimsizdir (Schioppa, 2002).

TABLO 1.1. FIYAT ISTIKRARI ILE FINANSAL ISTIKRARIN KAR SILASTIRILMASI

Fiyat Istikrari Finansal lstikrar
Genel Tanim Aclk ve net Cesitli tanimlar mevcut
Operasyonel Tanim Acik (degisken ve hedef) Belirlenmemistir

Ozellikle enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda

Merkez Bankasinin Kanunla belirlenmis Kanunun yorumlanmasina
Rolilinin Yasal Altyapisi dayali

Merkez Bankasinin Tam sorumluluk Kismi/ paylasiimis sorumluluk
Sorumlulugu

Mudahale Duzenli, Sik araliklarla Zaman zaman

Teorik Arastirmalar Geligsmis dizeyde Gelismekte

Kaynak: Cihak, 2007 ve 2010.

Finansal istikrarin saglanmasina iligkin olarak merkez bankasinin
sorumlulugu tam ve bagimsiz bir sorumluluk olmayip diger kamu otoriteleri ile
esgudum ve paylasimi gerektirmektedir (Tablo 1.1). Finansal sistemin yapisi,
finansal kuruluglar ile diizenleyici ve denetleyici otoriteler ikinci bélimde ele

alinacaktir.

4 http://eng.bok.or.kr/broadcast.action?menuNavild=1623
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IKiNCI BOLUM
FINANSAL SEKTOR YAPISI: KAR SILASTIRMALI BiR BAKIS

Finansin guven iligkisine dayali bir kavram olmasinin ve dolayisiyla
kirilganlik potansiyeli icermesinin etkisiyle, finansal istikrarsizigin hem
bireysel hem de toplumsal refaha ciddi sekilde zarar verecek potansiyele
sahip oldugu dikkate alindiginda; finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi
icin Ulkelerin finansal gelismiglik diizeyinin ve maruz kalinabilecek risk
tiplerinin  bilinmesinin  6nemi blyuktir. Bu cercevede, calismanin bu
boluminde oncelikle, 2.1 kisminda risk tipleri tanitilacaktir. Sonrasinda,
2.2'de finansal kurum ve kuruluslar, denetim otoritelerini de icerecek sekilde
tanitilacak, 2.3 kisminda bu tanimlar cergevesinde Turk finans sisteminin
yapisi incelenecek, 2.4 kisminda gelismis Ulkelerin finans yapilarinin
Ozellikleri belirtilecek, son olarak 2.5 kisminda finansal sistemi denetleyen
otoriteler ile merkez bankalarinin finansal sistemin denetim ve gdzetimindeki

isbolimu tartigilacaktir.

2.1. Risk Ce sitleri

Riskin uygulamaya ve duruma gore degisen bircok tanimi
bulunmaktadir. Sozlilk anlami ile risk, zarara ugrama ihtimalidir. iktisadi
acidan risk, ekonomik karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda
ortaya cikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin gerceklesme

olasihgidir.

Tum ekonomik faaliyetler icin s6z konusu olmakla birlikte bankacilik
faaliyetleri ile risk arasinda 6zel bir bag bulunmaktadir. Finansal kurumlarin
fonksiyonu fon arzi ve talebi arasinda aracilik oldugu igin bu degisim
surecinde olugsabilecek her tiurli olumsuz durum, kurumlari, dolayisiyla

piyasay!i etkileyebilecektir. Asagida risk cesitleri detayl olarak ele alinacaktir.
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2.1.1. Kredi Riski- Kar gI Taraf Riski

Kredi riski, en basit anlamiyla, bir borg iligkisinde borclunun gegici
veya surekli olarak 6deme guclugia icinde olmasi nedeniyle anlasma
kosullarina uygun bicimde yukumlaliklerini karsilayamama olasiligidir.
Bankacillk Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Bankalarin ic
Sistemleri Hakkinda Yonetmelik’te kredi riskini, kredi musterisinin yapilan
sOzlesme gereklerine uymayarak yukumlaluguna kismen veya tamamen
zamaninda yerine getirememesinden dolayl bankanin maruz kalabilecegi

zarar olasiligi olarak tanimlanmistir.

2.1.2. Likidite Riski

Likidite riski, sahip olunan varliklarin nakit talebini karsilayamamasi
riskidir. Bu risk ©6zellikle nakde ihtiyac duyuldugu zaman varliklarin
satilamamasi veya c¢ok yuksek zararla paraya cevrilmesinden
kaynaklanmaktadir. Varlklarin vadelerinin, yukamluliklerin vadelerinden

daha uzun veya daha kisa olmasi likidite riskini artirmaktadir.

2.1.3. Piyasa Riski

Bankacilikta piyasa riski, finansal kiymetlerin piyasa fiyatlarindaki
hareketlerden dolayi zararla karsilasma olasiligi olarak tanimlanabilir. Basel
Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) tarafindan Haziran 2004'te yayimlanan
“Sermaye Olcumleri ve Standartlarinin Uluslararasi Yakinsamasi” metninde
piyasa riski; piyasa fiyatlarindaki hareketler nedeniyle bankalarin bilanco ici

ve digl pozisyonlarindan zarar etme olasiligi olarak tanimlanmaktadir.

Piyasa fiyatlarindaki hareketler temelde faiz oranindaki, emtia
fiyatlarindaki ve/veya kurdaki degismelerden kaynaklanabilmektedir. Bu
acidan bakildiginda piyasa riski faiz orani riskini, emtia riskini ve kur riskini

icermektedir.
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2.1.4. Operasyonel Risk

BCBS’nin yayimladigi ayni dokiimanda operasyonel risk; yetersiz ya
da basarisiz olmus sistemler, i¢c denetim uygulamalari, calisanlarin beceri ve
bilgi duzeyi veya cevresel faktérler nedeniyle meydana gelebilecek zarar
olarak tanimlanmaktadir. Operasyonel risk, yasal riski icermekte ancak itibar
riski ve stratejik riskleri icermemektedir.

2.1.5. Diger Riskler

Bankacilik sektoriinde yukarida aciklanan riskler disinda da riskler
mevcuttur. Bunlar arasinda 0Ozellikle itibar riski ve yasal risk, yatirim riski ve

ulke riski 6nemli yer tutmaktadir.

itibar riski, kamuoyu olumsuz gérislerinin, bankalarin faaliyet ve
gelirleri Uzerindeki mevcut ve olasi etkilerini ifade etmektedir. Glven esasina
dayali olarak faaliyet goOsteren bankalar icin duartstlik konusundaki
kamuoyunun olumlu gorist, sahip olunan en degerli aktiflerden biridir ve bu

glvenin tesisi ve muhafaza edilmesi bankacilik icin d6nemlidir.

Yasal risk, bankacilik izninin kaldirimasina ve faaliyetinin
durdurulmasina kadar varabilen; kanun, kural, yonetmelik ve 0Ongorilen
uygulamalarin ihlali veya onlara uymamaktan veya bir iglemin taraflarinin
yasal haklar ve yukiamlulikleri tam olarak belirlenmediginde ortaya c¢ikabilen

kayip ihtimalidir.

Diger bir risk olan ulke riski, bir tlkedeki ekonomik risk, politik risk ve
diizenleme riskinin bilesiminden olusmaktadir. Ulke riski, enflasyon,
ekonomik buyime ve resesyon gibi makroekonomik degiskenlerin (ekonomik
risk), savaslar veya politik krizler, moratoryum, kamulastirma, secimler gibi
politik etmenlerin (politik risk) ve para ve sermaye piyasalarindaki

diizenlemelerin (diizenleme riski) etkisi ile olusabilir (Ozcelik, 2006).
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2.2. Finansal Sistemin Bile senleri ve Turkiye’de Finansal Sistem

Finansal sistem, finansal piyasalar, finansal kuruluslar ve finansal
altyapilar olmak tzere ¢ temel unsurdan olusmaktadir (Sekil 2.1). Bunlardan
finansal piyasalar hisse senetleri, tahvil gibi finansal enstrimanlarin el
degistirdigi platformlari; finansal kuruluglar ise bankalari, sigorta sirketlerini,
bireysel emeklilik sirketleri ve benzeri kuruluglari icermektedir. Finansal
sistem altyapilari merkezi takas kuruluglari ile 6deme sistemlerinin yani sira
yasal cerceveyi, muhasebe standartlarini ve denetim gd6zetim

mekanizmalarini ifade etmektedir.

Finansal
Piyasalar

Finansal

Sekil 2.1 : Finansal Sistem Bile senleri
Kaynak: Grodzicki, 2010
Finans islemlerinin glven temelinde gerceklestirildigi gbz ©6nine
alindiginda, c¢ok cesitli kuruluglardan olugsan s6z konusu kurumlarin
islemlerini inceleyebilecek donanimda kurumlarin varliginin gerekililigi
tartisilmaz bir konudur. Ancak s6z konusu denetleyici otoritelerin sayisi, yetki

ve sorumluluklari Glkeler arasinda degisiklik gostermektedir.

Finans sektért, bankacilik, sigortacilik ve menkul kiymet piyasalari
olarak U¢ ana baslikta gruplanabilir. Ancak, asagida anlatilacagl Uzere,
bircok Ulkede finansal sektor icerisinde bankalarin agirhdi s6z konusudur. Bu
nedenle bankacilik sektérinin gézetim ve denetiminde birden fazla otorite

goOrev yapabilmektedir. Bunun yani sira, tlkeden tlkeye farklilik gostermekle
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birlikte, diger finansal kuruluslar icin de farkl denetim ve gbzetim kurumlari

olabilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin gozetimi konusunda temelde iki farkli yontem
hakimdir. Birincisi, merkez bankasinin hem para politikasi hem de denetim
otoritesi olmasi secenegidir. Diger yontem ise merkez bankalarinin temelde
fiyat istikrarindan sorumlu olmasi, makro ihtiyatli 6nlemler alarak finansal
istikrari gozetmesi; diger taraftan bankalarin denetimi ve go6zetiminden

sorumlu bagimsiz bir otoritenin var olmasidir.

Tarkiye'de finans sistemini olusturan kuruluglar, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’na gore, temelde kredi kurulusu ve finansal kurulus olmak
Uzere ikiye ayrilmaktadir. Kredi kurulusu, asagida detayh tanimi verilecek
olan mevduat ve katilim bankalarini, finansal kurulus ise kredi kuruluslari
disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmak veya Bankacilik Kanunu'nda yer alan faaliyet
konularindan en az birini yaritmek Gzere kurulan kuruluglar ile kalkinma ve
yatirrm bankalar ve finansal holding sirketlerini kapsamaktadir. Bilanco
buyuklikleri esas alinarak incelendiginde Haziran 2010 itibariyla, sistemin
yuzde 88,9'unu bankalarin olusturdugu gortulmektedir (Grafik 2.1).
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Grafik 2.1 : Finansal Sekt6érin Bilango Buyukli  gundn Da gilimi (%)
Kaynak: Finansal istikrar Raporu, Aralik 2010

Ulkemizde finans sektorinin buyik kismini olusturan bankacilik

sektord, kredi kuruluglar ile kalkinma ve yatirim bankalarindan olusmaktadir.
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Bankacilik sektdrtinin toplam varliklari, 2010 yili Haziran ayinda 909 milyar
TL olup, bilango blyuklugunin gayri safi yurt ici hasilaya (GSYH) orani
yluzde 88,6 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.2).
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Grafik 2.2 : Bankacilik Sektori Aktif Yapisinin Gel  igimi (Milyar TL, %)
Kaynak: Finansal Istikrar Raporu, Aralik 2010

BDDK’nin, kurulus tarihcesini anlattigi ve sitesinde yayimladigi
tanitict dokiimana® gore, 1990'li yillarda bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi
ve denetlenmesinde parcall bir yapi bulunmaktaydi. Bu yapinin ilk pargasi,
kanunun uygulanmasindan, ikincil diizenlemelerin hazirlanmasindan, yerinde
denetimden ve bankalara yonelik idari ve cezai yaptirimlarin
uygulanmasindan sorumlu olan T.C. Basbakanlik Hazine Mdustesarligi
(Hazine) idi. Digeri ise bankalarin uzaktan gozetiminden ve tasarruf
mevduatini sigorta eden Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)'nun idare
ve temsilinden sorumlu olan TCMB idi. Bu arada, 3182 sayili Bankalar
Kanunu geregince bankalarin faaliyetlerini sirdirmesine ve mali biinyelerinin
saglamligina ve olumsuz bir durum olustugunda alinacak tedbirlere ve
benzeri konulara iligkin kararlar Hazine ve Dig Ticaret Mustegarligr’'nin bagli
bulundugu bakan ve/veya Bakanlar Kurulu tarafindan alinmaktaydi.

1999 vyiinda  bankacilik  sektorinin  dizenlenmesi  ve

denetlenmesindeki bu parcali yapinin ortadan kaldirmasi ve yapinin siyasi

> http://iwww.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/BDDK_Hakkinda/5802BRSA-TR.pdf
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otoriteden bagimsizlastirilmasi icin sektore iliskin tek bir bagimsiz denetleyici
ve duzenleyici kurumun kurulmasi kararlastirmis ve 4389 sayili Bankacilik
Kanunu ile Haziran 1999’da BDDK'nin kurulmasina karar verilmistir. Kurum
Agustos 2000’de faaliyetlerine baslamistir. Bu tarihten itibaren, kredi
kuruluslan ve finansal kurulug sayilan kalkinma ve yatirim bankalarn ile
finansal kiralama, faktoring ve tiketici finansman sirketleri BDDK tarafindan

denetlenmektedir.

Hazine ise bankacilik sektori ile ilgili yetki ve sorumluluklarini
BDDK'ya devrettikten sonra finans piyasalarinin bir bolima olan sigortacilik
sektorine iligkin izleme ve duzenleme faaliyetlerini yuritmektedir. Bunun
yani sira, Ulkemizin finansman politikalari ve kambiyo mevzuati
cercevesinde, sermaye akimlarina, yatirim tesviklerine, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina iliskin diizenlemeleri yapma ve uygulama gorevini

sUrdiurmektedir.

Diger taraftan 2001 yilinda, TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini
saglamak ve surdirmek olarak belirlenmis olup 14 Ocak 1970 tarih ve 1211
sayih Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 4 Gincti maddesi

“Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat
istikrarini saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi

para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarini

saglama amaci ile ¢celismemek kaydiyla Hikimetin bliylime ve istihdam
politikalarini destekler.”

ile hikdm altina alinmistir. Ayrica, ayni Kanun'da finansal sistemde istikrari
saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili dizenleyici tedbirleri alma ve

mali piyasalari izleme, Banka’'nin temel gorevleri arasinda siralanmistir.

Finansal piyasalardaki diger bir otorite, finans piyasalarinin diger bir
ana bolimu olan menkul kiymet iglemleri ile ilgili dizenleme ve denetleme
yapmakla yetkili Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'dur. SPK, 1981 yilinda 2499
saylll Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulmus idari ve mali 6zerklige sahip
dizenleyici bir kamu kurumudur. Kurul'un temel gorevi; sermaye piyasasinin
saglikh bicimde calismasini ve yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini

saglamaktir. TMSF ise 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 111 inci maddesi
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geregince artilk gorevini yaparken bagimsiz olup, kararlan yerindelik
denetimine tabi tutulamamaktadir.

Goruldagu uzere, Turkiye'de finans piyasalarinda sektdr bazinda
gorevlendirilen denetim kurumlari s6z konusudur. Asagida sirasiyla soz
konusu otoritelerce denetlenen kuruluslarin Turk mevzuatindaki tanimlarina

yer verilecektir.

2.2.1. Kredi Kurulu slari

Kredi kurulusu esas olarak Avrupa Birligi (AB) dizenlemelerinde
halktan mevduat ve diger geri ddenebilir fonlar toplamaya, kendi nam ve
hesabina kredi agcmaya yetkili isletmeler olarak tanimlanmistir (ECB Direktifi,
2000/12/EC). Turkiye'de ise 5411 sayili Bankacilik Kanunu'’nda mevduat

bankalari ve katilm bankalarini icerecek sekilde tanimlanmigtir.

Klasik bir tanimla banka, tasarruf sahiplerinden elde ettigi fonlari,
yatirrm yapmak i¢in fona ihtiya¢c duyan kisi ve kuruluglara kredi seklinde
tahsis eden; sermaye, para ve kredi ile ilgili her turlu iglemi yapan mali
aracidir. Mevduat bankalari ise, daha ¢ok mevduat toplama ve bu kaynakla
ticaret ve Uretimin finansmanini saglayan kurumlardir. 5411 sayili Kanun'a
gore kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak
esas olmak Uzere faaliyet gosteren kuruluslar mevduat bankasi olarak

tanimlanmaktadir.

Yaptigi faaliyet bakimindan mevduat bankalarina benzemekle birlikte
faizsiz bankacilik cercevesinde kéar ve zarara katihm esasiyla fon toplayan ve
finansal kiralama, murabaha ve mudaraba gibi degisik araclar ile kredi
kullandiran katihm bankalari, yine ayni Kanun'da 6zel cari ve katiima
hesaplari yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak Uzere

faaliyet gosteren kuruluslar olarak tanimlanmaktadir.

2.2.2. Finansal Kurulu slar

BDDK tarafindan denetlenen kalkinma ve yatirrm bankalari, banka

dist mali kuruluglar ve finansal holding sirketleri; SPK tarafindan
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denetlenenler ve Hazine tarafindan denetlenen sigorta sirketleri finansal

kuruluglar olarak kabul edilmektedir.

5411 sayih Kanun’a gore; kalkinma ve yatirrm bankalari, mevduat
veya katilim fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak lzere
faaliyet gosteren ve/veya 0zel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine
getiren kuruluglar ile yurt diginda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Turkiye'deki

subelerini ifade etmektedir.

BDDK tarafindan denetlenen banka disi mali kuruluslar, finansal
kiralama girketleri, tuketici finansman sirketleri ve faktoring sirketlerini
icermektedir. Turkiye’de Nisan 2011 itibariyla 35 finansal kiralama sirketi, 11

tiiketici finansman sirketi ve 76 faktoring sirketi faaliyettedir®.

Finansal kiralama sirketleri, belirli bir sire icin kiralayan ile kiraci
arasinda duzenlenen ve saticidan/ureticiden kiraci tarafindan secilip,
kiralayan tarafindan satin alinan bir malin milkiyetini kiralayanda, kullanma
hakkini ise kiracida birakan finansal kiralama sodzlesmelerinin kiralayan
tarafidir. Tuketici finansman sirketleri, daha ziyade tiketim mallarinin satin
alinmasini kolaylagtiran ihtisaslasmis finans kuruluslaridir. Bu tip sirketler
yirminci yuzyilin baginda otomobil alimlarinin taksitle finansmanini saglamak
gayretlerinin bir sonucu olarak ortaya cikmistir. Temel islevleri, tiketicilerin
bireysel ihtiyaclarini finanse etmektir. Faktoring sirketi, mal ve hizmet
satislarindan dogmus veya dogacak vadeli, fatura veya c¢ek, senet gibi bir
belgeye dayanan alacaklarin temlik alinmasi yoluyla alacaklilara fon
saglayan finansal kurulustur. Temelde, finansman, garanti ve tahsilat

hizmetleri sunmaktadir.

Finansal holding sirketleri ise, Turkiye'de anonim sirket seklinde
kurulan ve bagh ortakliklarindan en az bir tanesi kredi kurulugu olan,
“Finansal Holding Sirketleri Hakkinda Yonetmelik’te yer alan sartlarin

tamamini yerine getiren ana ortakliklardir.

6 http://iwww.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Kuruluslar.aspx
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2.2.2.1. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Kuru luslar

SPK’nin tanimina gore, kolektif yatinm kuruluglari, hukuki yapilarina
gore ayri ve bagimsiz bir tizel kigilik olarak kurulduklarinda yatirim ortakligi,
bagka bir tlizel kisilik tarafindan bir s6zlesmeye dayanarak kurulduklarinda
ise yatirim fonu olarak adlandirilir. Amag ve iglev olarak birbirine benzemekle
beraber, caligma bigimleri birbirlerinden farklhidir. SPK tarafindan yayimlanan
“Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'ne goére; yatinm fonu, halktan
katilma belgeleri karsihginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina,
riskin dagitiimasi ilkesi ve inang¢l mulkiyet esaslarina gore, hisse senedi,
tahvil, kiymetli madenler vb varliklardan olusan portfoyu isletmek amaciyla
kurulan mal varlhi@idir. Yatinm ortakliklari ise, sermaye piyasasi araclari ile
ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem
goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyl igletmek (zere anonim
ortaklik seklinde kurulmaktadir. Yatirirm ortakliklarinin temel fonksiyonu,
kicuk tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak bir portfoye
yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci ortaklarina paylari oraninda

dagitmaktir.

Diger bir sermaye piyasas! aracl, serbest yatirirm fonlaridir. SPK’nin
“Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII, No: 10)”nde yer alan
tanima go6re; serbest yatirrm fonlar, katilma paylari sadece nitelikli
yatirrmcilara satilmak Uzere kurulmus olan fonlardir. Serbest yatirm

fonlarinin ayirt edici 6zelligi riskli yatirimlari icermesidir.

Araci kurumlar, “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig’de tanimlanmistir. Sermaye piyasasinda aracilik
faaliyetleri, halka arza aracilik, daha 06nce ihra¢ edilmis olan sermaye
piyasasi araglarinin ve vadeli islem ve opsiyon sodzlesmeleri dahil ttrev
araclarin alim satiminin yapilmasina araciliktan olusur. Araci kurumlar
ayrica, repo-ters repo, yatirrm danismanligi ve portféy yoneticiligi de

yapabilmektedir.

Son olarak sermaye piyasalarinda, emeklilik fonlari, isletmelerin

finansal tablo ve diger bilgilerinin, belirlenen kriterlere uygunlugu ve
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dogrulugunu denetleyen bagimsiz denetim sirketleri; isletmelerin ve
bor¢clanma araglarinin risk durumlarini inceleyen kredi derecelendirme
kuruluslarn; gayrimenkullerin ve projelerinin belli bir tarinteki muhtemel
degerini takdir eden gayrimenkul degderleme sirketleri ve portfdy ydnetim

sirketleri de yer almaktadir.

2.2.2.2. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, kisilerin karsilasacaklari, zarara ve gelir kaybina yol
acan olaylarin ekonomik sonuclarindan kendilerini korumak icin belli bir prim
kargiliginda risklerini devralan sirketlerdir. Sigorta sirketleri, Turkiye'de
Hazine tarafindan denetlenmektedir.

2.3. AB Orne gi

AB lkelerinde, Turkiye'de oldugu gibi, bankacilik sektért finans
sisteminin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir. Secilmis AB Ulkelerinin
bankacilik sektorinin GSYH icindeki paylari incelendiginde Bati Avrupa
Ulkelerinde bankacilik sektéruniin aktif buydkliga GSYH’nin 3 kati diizeyinde
iken, Merkezi ve Dogu Avrupa ulkelerinde bu oran azalmaktadir. Turk
bankacilik sektdriinin ekonomideki yeri incelendiginde Turkiye'nin Polonya
ve Romanya’dan daha yuksek, diger AB lUlkelerinden ise disuk oldugu
gorulmektedir (Grafik 2.3).

Bilindigi gibi, Avrupa Parasal Birligi (EMU) icinde tek bir para birimi
kullaniimakta ve para politikasi ECB tarafindan tek elden yudratilmektedir.
Ancak AB Direktiflerinin sadece asgari kurallari belirlemesi ve gerekirse
fazlasini belirleme yetkisini ulusal otoritelere birakmasi nedeniyle finansal
sistemde ECB gibi tek bir diizenleyici ve denetleyici otorite yaratilamamigtir.
EMU'daki codu merkez bankasi, bankalarin ihtiyath denetiminden ya
dogrudan sorumludur ya da ihtiyath denetim faaliyetleri icinde dnemli bir rol
ustlenmektedir.
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Grafik 2.3 : Tirk Bankacilik Sektérinin Bilango Blly Ukl giiniin GSYH’ye Oraninin
Secilmi g AB Ulkeleri ile Kar silastiriimasi (%)

Kaynak: Finansal istikrar Raporu, Mayis 2010

ingiltere’de kiiresel kriz 6ncesindeki finansal denetim mimarisinde
tum finansal aracilardan ve finansal piyasalardan sorumlu olan FSA’nin
onemli bir yeri vardir. ingiltere’de finansal denetlemenin
merkezilestiriimesinin  sebebi, c¢ok c¢esitli hizmetler sunan uluslararasi
bankaciligin ve finansal holdinglerin ortaya cikmasiydi. Ancak sunu da
belirtmek gerekir ki, FSA'nin kurulmasi ile BoE denetleme rolini tamamen
kaybetmemistir. Merkezilesme sirecinde BoE’nin elinde olan yetkiler FSA'ya
transfer edilmis ve FSA, finansal denetleme icin yasal sorumluluk ve yetki
elde etmigti. Bununla birlikte, BOE ve FSA arasinda yakin, musterek bir iligki
sartl kosan bir mutabakat mevcuttu. Ancak, ingiltere’de finansal denetim
yapisi yasanan kuresel finansal kriz sonrasinda degisiklige ugramis olup,
2013 yili itibariyla yurarlige girmesi beklenen yeni yapi 2.5.1 altboliminde
ele alinacaktir (FSA, 2011).

AB Ulkelerinden Almanya’da da, bankacilik, menkul kiymetler ve
sigortacilik endustrileri tzerinde kapsamli, etkin gbzetimi temin etmek igin
merkezi denetleme sistemine gecilmis ve Mayis 2002'de kredi sistemleri,
sigorta ve menkul kiymet islemlerinin timintn denetimi federal bir kurum
olan Alman Federal Finansal Hizmetler Otoritesi'nde (BaFin) birlestirilmigtir.
Diger taraftan ingiltere’deki uygulamanin aksine, Almanya’da uzaktan

goOzetim yetkisinin merkez bankasindan transfer edilmesi s6z konusu degildir.
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Kanun, merkez bankasi ve denetleyiciler arasinda her zaman var olan

migterek iligkileri devam ettirmistir.

Fransa’da, AB direktiflerinin yerel kanunlara aktariimasi siurecinde ve
uluslararasi bankacihdin baslatilmasi ile bankacilik denetimleri glc¢lenmigtir.
Bu kapsamda bagimsiz idari bir komisyon olan Fransiz Bankacilik
Komisyonu (CB) bankacilik denetim ve gozetimi ile gérevlendirilmigtir. CB,
tizel bir statiye sahip olmayan, gerekli malzeme ihtiyacini ve insan
kaynagini Fransa Merkez Bankasr’ndan temin eden devlet maliyesinden
bagimsiz bir kurulustur. CB’nin merkez bankasindan yasal olarak bagimsiz
bir 6rgut olmasi nedeniyle, Fransa’daki yapi ingiltere’deki yapiya benzerdir.
Ancak insan ve malzeme kaynaklarinin paylasiimasi nedeniyle uygulamada
ikisi arasindaki iliski oldukca yakindir. Sigorta sirketlerinin denetimi ise
Fransiz Sigortacilik Otoritesi (ACAM) tarafindan yurutilmektedir. Ancak,
kuresel kriz sonrasinda s6z konusu kurumlar yerine, bankacilik ve sigorta
sirketlerinin go6zetim ve denetiminde vyetkili tek otorite olmak Uzere,
21 Ocak 2010 tarihinde Fransa ihtiyatl Gdzetim Otoritesi (ACP) kurulmustur.
Menkul kiymetlerde, islevsel siniflara ayrilmis denetleyici orgitler 2003'de
Fransa Finansal Hizmetler Otoritesi (AMF)'nde birlestiriimis ve halihazirda bu

kurum tarafindan denetlenmektedir.

2.4. ABD Orne §i

FED’in yayimladigi bir makaleye gore, FED bunyesinde banka
bulunan holdinglerin, Amerika’da faaliyet gosteren yabanci bankalarin
bankacilik digi faaliyetleri dahil olmak (zere, Federal rezerv sisteminde
kurulma izni olan bankalar ve bunlarin yurt digi subelerinin bankacilik
dizenlemelerine uygun hareket etmesini ve guvenli ve saglam bankacilik

faaliyetlerinin surdurilmesini temin etmekle gorevlidir (Tablo 2.1).

ABD’de, FED diginda yerel bankalarin gdzetim ve denetiminden
sorumlu federal kuruluglar bulunmaktadir. Bunlar, llke capinda “Para
Denetim Ofisi (OCC)”, “Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC)”, ve
“Tasarruf Kuruluslarn Denetim Kurumu (OTS)"dir (Tablo 2.1). Ayrica eyaletler

dizeyinde de cesitli bankacilik bolimleri goérev yapmaktadir. Bir yerel
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bankanin gozetiminden kimin sorumlu oldugu o bankaya kurulus ve faaliyet
izninin kimin tarafindan verildigine bakilarak kararlastiriimaktadir. Eyalet
hikumetleri tarafindan kurulug izni verilen bankalara eyalet bankasi,
Hazine’nin bir departmani olan OCC tarafindan yetkilendirilen bankalara ise

ulusal banka statiist verilmektedir (Tablo 2.1).

FED, Federal Rezerv Sistemine UUye olmayl secen eyalet
bankalarinin esas gozetim otoritesidir. Bu sisteme (ye olmayan eyalet
bankalari ise FDIC tarafindan denetlenmektedir. Bu denetime ek olarak her
eyalet bankasi ait oldugu eyalet yonetimi tarafindan gozetilmektedir (Tablo
2.1). Ulusal bankalar ise OCC tarafindan denetlenmektedir. Bunun yani sira
tum ulusal bankalar, federal rezerv sistemine lye olmak zorunda olmalari
nedeniyle FED’in gbzetimine tabidirler. Blinyesinde banka bulunan sirketler
ise, binyesindeki bankanin ulusal banka, eyalet bankasi olup olmamasina ve
eyalet bankasinin Federal rezerv sistemine Uye olup olmamasina
bakilmaksizin FED’in gbzetiminde bulunmaktadir (Tablo 2.1).

TABLO 2.1. ABD'DE F INANSAL KURULU SLARIN GOZETIM DENETIMINDE VE GOREV
ALAN OTORITELER

Finansal Kurulu g Turd Duzenleyici Otorite

Banka Iceren Holdingler FED
Fa_nka I(;.eren Holdinglerin Banka Olmayan FED- islevsel Diizenleyici Otoriteler®
stirakleri
Ulusal Bankalar ocCcC
Eyalet Bankalari

-Federal Sisteme Uye Olan FED

-Federal Sisteme Uye Olmayan FDIC
Tasarruf Birliklerine Sahip Sirketler OTS
Tasarruf Bankalari OTS/FDIC/FED
Tasarruf ve Kredi Birlikleri OTS
Edge and Agreement Corporations FED

Yabanci Bankalar b
-Sube ve Ajanslar

-Eyalet LisansI Olanlar FED/FDIC®
-Federal Lisansi Olanlar OCCI/FED/FDIC®
- Temsilcilikler FED

NOT:

a) Menkul kiymet ve sigortacilik islemleri gibi faaliyetlerle ugrasan istirakler kendi islevsel diizenleyici
otoriteleri tarafindan denetlenmektedir. Ornegin, broker, dealer, yatirim danismani gibi kuruluslar
ABD Menkul Kiymet ve Borsalar Kurulu (SEC) tarafindan, sigorta sirketleri ise eyalet diizeyinde
kurulmus denetleyici kuruluslar tarafindan denetlenmektedir.

b) Amerika'da dogrudan faaliyette bulunan yabanci bankalari icermektedir. Amerika’da Amerikan
bankalari zerinden islem yapan yabanci bankalari icermemektedir.

¢) FDIC, mevduat sigorta sistemine tabi bankalarin denetiminden sorumludur.

Kaynak: FED, 2005
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Diger taraftan, gercek kisilere ipotekli konut finansmani seklinde kredi
veren tasarruf birlikleri de mevduat toplayan kuruluslardir. Bu kuruluslar ise
yine Hazine’nin bir bélumi olan OTS tarafindan denetlenmektedir. OTS,
federal dizeydeki tasarruf birliklerini ve s6z konusu birlikleri ydneten

sirketlerin denetiminden ve gozetiminden sorumludur (Tablo 2.1).

2008 yili itibariyla ABD’nin GSYH’si 14,2 trilyon ABD dolaridir. Ayni
donemde finansal kuruluglarin toplam varliklari ise GSYHnin 2,4 Kkati
dizeyinde olup yaklasik 34 trilyon ABD dolarr'dir. Finansal sistemi mevduat
bankalari ile diger finansal kuruluglar olarak ayri ayri inceledigimizde
mevduat bankalarinin biyuklugunun yatay bir seyir izledigi, ancak, mevduat
disi kaynaklara sahip olan diger finansal kuruluslarin sistem icindeki
blayuklugunun artis trendinde oldugu ve 2009 yilinda GSYH'nin 1,7 katina
ulagtigr gorulmektedir. Bu cgercevede, ABD finansal sisteminin incelenen
donemde mevduat disi kaynaklarla finanse edildigi sonucu ¢ikarilabilmektedir
(Grafik 2.4).

Ote yandan, kiresel finansal kriz sonrasi yasanan o6nemli bir
gelisme, iki 6nemli yatirnm bankasi olan Goldman Sachs ve Morgan
Stanley’nin Eylul 2008'de banka iceren holding olmak istemelerinin kabul
edilmesi ile Amerika’da yatirim bankaciligi donemi kapanmasidir. Béylece bu

iki kurulus da FED tarafindan denetlenir hale gelmistir.
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Grafik 2.4 : ABD'de Mevduat Bankalari ile Di  ger Finansal Kurulu slarin
Bilango Buyukli gunin GSYH’ ye Orani

Kaynak: A New Database on Financial Development and Structure, 2009
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2.5. Finansal Sistemi Denetleyen Otoriteler ile Mer kez Bankalarinin

Finansal Sistemin Gézetim ve Denetimindeki  Igb6limii ve Bu Konudaki

Yenilikler

Ulkelerin gozetim ve denetim cergevesini yasal anlamda
kargilastirmayi amaclayan ¢calismalarda (Neyapti ve Dincer, 2005; Dinger ve
Neyapti, 2008) AB’ye katilan gecis Ulkelerini de kapsayan 52 gelismis ve
gelismekte olan Ulkenin bankacilik kanunlar incelenmis ve sermaye
gereksinimi, borclanma, hissedarlik yapisi, yoneticiler, raporlama ve kayit
tutma gerekliligi, duzeltici islemler, gézetim ve mevduat sigortasi konularinda
degerlendirmeler yapilmistir. Bankacilik sektdrtiiniin denetim ve gozetiminin
kalitesinin 6lcimi sonucunda, Almanya’da 1993 yilinda ydrurlige giren
bankacilik kanunu, s6z konusu 52 ilke arasinda ilk sirada yer almistir. S6z
konusu calismada, bunun nedeni olarak Almanya’nin Basel uygulamalarini
orneklemdeki diger Ulkelere nazaran daha iyi takip etmesinin gosterilebilecegi
ifade edilmistir. Almanya bankacilik kanununu sirasiyla Portekiz’de 1992
yilinda ve Tirkiye’de 1999 yilinda yururlige giren bankacilik kanunlar takip
etmistir. Diger taraftan ingiltere’de, Tirkiye'de ve Brezilya'da incelenen
donemde iki farkh bankacilik kanunu vyurdurlikte olup, yeni kanunlarin
oncekilere kiyasla kalitesinin daha yuksek oldugu calismanin diger bir
bulgusudur. Politika uygulamalarina katki saglayacak diger bir bulgu ise
yasanan krizlerden 6grenilen dersler ve finansal piyasalarin gelismesinin

saglanmasi sonucunda diizenleme ve denetlemenin kalitesinin artmasidir.

TABLO 2.2. SECILMIS ULKELERIN DENETIM OTORITELERI

Ulkeler Bankacllik Sektoru Sermaye Piyasalari Sigortacilik Sektoru
ingiltere FSA FSA FSA
Almanya BaFin BaFin BaFin
Amerika FED SEC Eyalet diizeyinde kurulmus
denetleyici otoriteler
Fransa ACP (¥) AMF ACP (¥)
Tilrkiye BDDK SPK Hazine

(*) 21 Ocak 2010'da kurulmugtur. Oncesinde, bankalar Commission Banciare, sigorta sirketleri ise
Maliye Bakanhgr’'na bagh ACAM tarafindan denetlenmekteydi.

Kaynak: Web siteleri

Finansal istikrar kavrami sadece bankacilik sektorint degil, finans
alaninda goérev yapan tum kuruluglari, ulusal ve uluslararasi piyasalari da

kapsamaktadir. Bu nedenle finansal istikrarin saglanmasi gérevinin sadece
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bir otoritenin sorumlulugunda olmasi beklenmemelidir (Tablo 2.2). Bunun
yerine, finansal istikrarin ilgili tim denetim ve gbdzetim otoriteleri ile merkez
bankalarinin bilgi, belge ve gorts aligveriginde bulunmasi ile saglanabilecegi
dusunilerek bazi tlkelerde cesitli protokoller hazirlanmis ve ilgili taraflarin bu
ana hedefe ulasilmasini teminen yapmasi gerekenler, godrev ve
sorumluluklari belirlenmistir. Asadida ingiltere’de uygulanan protokolin
detaylarina ornek olarak yer verilecektir. Ayrica kiresel kriz sonrasinda
ingiltere’de ve AB’de denetim mekanizmasinda meydana gelen degisiklikler

ele alinacaktir.

2.5.1. ingiltere Orne gi

ingiltere’de BoE, FSA ve ingiltere Hazinesi arasinda imzalanan
protokol’, finansal istikrar alaninda isbirliginin saglanmasini amaclamaktadir.
Bu cercevede ilgili kuruluslarin ortak amag olan finansal istikrarin saglanmasi
icin yerine getirmeleri gereken roller ve prensipler belirlenmistir. S6z konusu
prensipler; her otoritenin sorumluluklarinin net bir sekilde tanimlanmasini,
meclis, halk ve piyasalarin hangi otoritenin neden sorumlu oldugunu bilmesini

ve duzenli bilgi aligverisinin gerekliligini icermektedir.

Bu cercevede, protokolde tanimlanan sekli ile BoE'nin fiyat istikrari
ve finansal istikrar olmak Uzere iki temel amaci vardir. BoE, para politikasi
islevi cercevesinde, piyasadaki likidite dalgalanmalarina kargi goérev
ustlenmektedir. Bunun yani sira, finansal sistemin altyapisinin 6zellikle
O0deme sistemlerinin istikrarl bir sekilde iglemesini saglamak ve gerektiginde
0deme sistemleri konusunda danigmanlik yapmak bu sistemin merkezinde
yer alan merkez bankasinin gorevidir. Ayrica sistemik riskin azaltiimasina
yardimci  olmak icin finansal altyapinin gelistiriimesi ve sistemin

saglamlastiriimasi da BoE’nin gorevidir.

Diger taraftan BoOE, sistemin bir bitin olarak g6zetiminden
sorumludur. Bu sorumluluk onun parasal istikrardan sorumlu olmasi
nedeniyle kendine 6zgu pozisyonundan ileri gelmektedir. Ayrica FSA'nin

yonetim kurulunda BoE temsilcisi bulunmaktadir. Diger taraftan banka, bu

! http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/mou.pdf
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protokol ile olagandisi durumlarin olugsturacagli potansiyel etkinin
sinirlandiriimasi ve bir kurulusta ortaya c¢ikan sorunun diger kuruluslara
yayllmasini 6nlemek amaciyla bazi finansal operasyonlar yapmaya da

yetkilendirilmigtir.

Ote yandan, FSA'nin gorevleri arasinda bankalarin, yatirim
sirketlerinin, sigorta sirketlerinin, kredi birliklerinin yetkilendirilmesi; bu
kuruluslar ile finansal piyasalarin ve sirketlerin borsaya kotasyonunun
denetimi vardir. ingiltere Hazinesi ise, finansal diizenlemelerin yapisindan
sorumlu olup, parlamentoyu finansal sistemde olusan durumlar hakkinda
bilgilendirmek ile gorevlidir. FSA ve BoE'nin eylemlerinden sorumlu degildir.
Protokolde s6z konusu kuruluslarin goérevlerinin belirlenmesinin yani sira,
bilgilerin nasil toplanacagi ve paylasilacagi, kriz yonetiminin nasil yapilacagi
ve her u¢ kurumun yetkililerinden olugan yonetim komitesinin ne zaman ve

nasil toplanacagi gibi konular da yer almigtir.

Ancak Haziran 2010’da bu yapida bazi degisiklikler yapilacag! ve bu
degisikliklerin iki yil icerisinde yururlige girecegi aciklanmigtir. Bu
degisiklikler ile mikro-inhtiyath dizenleme yapma yetkisi BoE'ye raporlama
yapacak bir kurum olan ihtiyath Duzenlemeler Otoritesi (PRA)ne
devredilecektir. Ote yandan, makro riskleri azaltici politikalarla ilgili olarak,
BoE altinda bir Finansal Politikalar Komitesi kurulacak ve bu Komite’'nin
gorevi ekonomiyi ve finansal istikrari tehdit edebilecek her turli makro
olaylan takip etmek olacaktir. Ayrica, PRA’nin, bankalar ve sigorta sirketleri
gibi finansal sirketlerin mikro ihtiyath go6zetiminden sorumlu tutulacagi,
FSA'nin finansal piyasalarin ve altyapilarinin dizenlenmesi gérevi ise
Finansal Yonetim Otoritesi'ne devredilecedi belirtiimektedir (FSA, 2011).
Planlanan bu degisiklikler, merkez bankalarinin finansal istikrari saglama ve
makro riskleri azaltici politikalar gelistirme konusundaki roliinii ingiltere

Ozelinde pekistirici gelismelerdir.

2.5.2. AB Orne gi

Avrupa’da yeni gozetim mimarisi 2009 yili Subat ayinda “Larosiére
Yuksek Diizey Grup Raporu” ile baglatiimis, 22 Eylul 2010 tarihinde Avrupa
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Parlamentosu’'nda kabul edilen o6neri, 15 Aralik 2010 tarihli AB Resmi
Gazetesinde yayimlanmigtir.  Boylece, 1 Ocak 2011 tarihinde Avrupa
Sistemik Risk Kurulu (ESRB) ve Avrupa Mali Denetciler Sistemi (ESFS)

resmen kurulmustur.

ESRB’nin kurulmasi ile makro gercevede risklerin gozetilecegi ve ilgili
taraflarin  seslerini duyurabilecegi bir platform olusturulmustur. ESRB,
ECB’nin binyesinde fiziken yer almakta fakat ECB’den tamamen bagimsiz
hareket etmektedir. Ayrica, ESRB’nin binyesinde mikro riskleri azaltici
politikalardan sorumlu denetim otoriteleri de yer almakta ve boylece, mikro ve
makro politikalarin daha uyumlu hale getirilmesi amacglanmaktadir. Yeni yapi
ile ayrica, finansal sistemin karmasik ve karsilikli bagimh yapisi icerisinde
makro risklerin tam anlamiyla anlasilmasi ve Avrupa genelinde faaliyet
gosteren finansal kuruluglarin denetiminin ortak bir yapida yapilabilmesi

amaclanmistir.

ESRB sistemik riskleri izleyen ve erken uyari sistemi seklinde
calisacak bir kurum olarak tasarlanmistir. Finansal sistemi tehdit eden riskleri
bir butlin olarak degerlendirmek, olusabilecek sistemik riske kargi erken uyari
saglamak ve gerektiginde yaptirim uygulanmasini 6nermekle goérevlidir.

22 Eylul 2010 tarihinde Avrupa parlamentosunda kabul edilen ve 1
Ocak 2011 tarihinden itibaren gecerli kanun ile Avrupa finansal denetim
sistemi de yeniden yapilandiriimistir. Bu kapsamda daha dnceden var olan
denetim otoriteleri birlikleri yeniden yapilandirilarak ESFS olusturulmustur.
ESFS, finansal kuruluglarin gbézetimini yapacak Avrupa Bankacilik Otoritesi
(EBA), Avrupa Sigortacilik ve Mesleki Emeklilik Otoritesi (EIOPS), Avrupa
Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA) U¢ gbzetim otoritesi ile
ulusal diizeydeki finansal g6zetim otoriteleri arasindaki bagi olusturacak ve
denetim ve diizenleme konusunda ulkeler arasindaki farkliliklarin azalmasina
fayda saglayacaktir. Bu kurumlarin yani sira, bu ¢ denetim otoritesinin ortak
bir platformu olarak “Avrupa Denetim Otoriteleri Ortak Komitesi” olusturulmus
ve bu u¢ kurumun daha yakin isbirligi icerisinde ¢aligmasinin yolu agiimistir
(Sekil 2.2).
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Mikro Riskleri Azaltici Denetim

Makro Riskleri Azaltici Gozetim

ESFS

EBA

EIOPA

ESMA

* AB genelinde, denetimin teknik
standartlarini olusturmak

*Denetim otoriteleri arasinda koordinasyonu

saglamak (Krizdénemleri dahil)

ESRB

Ulusal

Denetim
Otoriteleri
Ulusal Merkez (Oy hakki
Bankalari yok)
Avrupa i
Denetim Eko.nomlk
Otoriteleri ve Finansal
toriteleri Komitenin
Baskani ( Oy
AR hakki yok)
Komisyonu

* Gerektiginde uyarilar yayimlamak

*Makro riskleri azaltici 6nerilerde
bulunmak

Sekil 2.2 : Yeni AB Denetim Mimarisi

Kaynak: Grob, 2010

Sonug olarak, her dlkenin kendine has finansal piyasa yapilan ve
buradaki faaliyetlerin saglikli bir ortamda yapilabilmesini saglamaya yonelik
denetim mekanizmalari mevcuttur. Ancak kiresellesme ve uluslararasi
sirketlerin varligi ekonomilerin tek baglarina hareket etmelerini guclestirmis
ve Ozellikle finansal piyasalari birbirlerine bagh hale getirmigtir. Bu nedenle,
bir Ulkede yasanan olumsuzluk, diger Ulkeleri de etkileyebilmektedir. Bu
etkilesimin en yakin 6rneklerinden biri 2007-2008 kuresel finansal krizdir.
Yukarida bahsedildigi Uzere, uUlkelerin denetim yapilarinda degisiklikler

yaratan s6z konusu kriz ve sonrasinda yasanan gelismeler, t¢ctnci bélimde

ele alinacaktir.
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UCUNCU BOLUM
BiR FINANSAL iSTIKRARSIZLIK ORNE Gi: KURESEL FINANSAL KR iz

“Finansal kriz hos bir kadin gibidir, tanimlanmasi zordur fakat yuz
yuze gelince anlarsiniz”

Charles P. Kindleberger, 2000

Bu bdlimde, finansal istikrarsiziga ¢6zim arayisinda politika
secenekleri tartismalarina zemin teskil etmesi acisindan, yasanan son

kiiresel finansal kriz incelenecektir.

2007 yiinda Amerika’da baglayan ve neredeyse tim dinyayi etkisi
altina alan bu krizin en dnemli nedenlerinden biri olarak FED’in dusuk faiz
politikasi gosterilmektedir. Cunku temel olarak digsuk enflasyon ve dusuk faiz
ortaminda olusan guvenin etkisi ile varlik fiyatlarinda bir artis olmus, bu
artisin bir balona donusip patlamasi ise finansal istikrarsizliga yol acmistir.
ipotekli konut finansman sisteminin temel araci olan varhga dayali menkul
kiymetler ile finansal sistem bir yandan riski dagitirken diger yandan riski
blyutmustir. S6z konusu varlik fiyatlarinda olusan kdpukler esik alti ipotekli
konut kredilerinde yasanan olumsuzluk ile birlestiginde 6nce ABD’de sonra
uluslararasi diuzeyde finansal istikrarsizliga ve ekonomik krize neden

olmustur.

istikrarli bir finansal sistemin para politikasinin etkinligini artirmasi,
enflasyonda saglanan istikrarin yatirirm kararlarinda sagladigi etkinlik ve
isabete ragmen yasanan tecribelerin de gosterdigi gibi finansal istikrarsizhgi
engelleyememesi ve finansal istikrarin gézetimi icin makro gelismelerin takip
edilmesinin gerekliligi (kredi buyumesi, varlik fiyatlari gelismeleri) kriz

sonrasinda 6nem kazanan konulardir.

Bu cercevede, calismanin 3.1 béliminde 6ncelikle kiresel krize yol
acan sure¢ ve olgular tartigilacak, 3.2’'de kriz sonrasinda ortaya c¢ikan

uluslararasi igbirligi streci ve yasanan son kriz benzeri krizlerin sistemde
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tekrarlanmamasi amaciyla alinmasi gereken Onlemler konularinda ulkelerin

ve uluslararasi platformlarin dnerilerine yer verilecektir.

3.1. Kiresel Krizin Nedenleri

G-20 ulkeleri liderleri 15 Kasim 2008 tarihinde Washington'da bir
araya gelmigtir.  Zirve bitiminde krizin nedenleri ile kiresel kriz sonrasi
yapilmasi gerekenler konusunda bir bildirge yayimlanmistir. Bu bildirgede,

krizin nedeni olarak,

e Son on yida yasanan uzun sdreli istikrar donemleri, artan
sermaye akimlari ve kiresel olarak buyidyen ekonomiler
sayesinde, gerekli arastirma ve hesaplamalari yapmaksizin ve
icerdigi riskleri tam olarak degerlendirmeden vyiksek getirili
finansal araclara yatirim yapiimasi,

* Gerekli standartlarin olusturulmamasi, sagliksiz risk yodnetimi
uygulamalari, artan oranda karisik ve daha az seffaf finansal
drtnlerin ortaya c¢ikmasi nedenleriyle sistemin kirilganhginin
artmasi,

* Geligmis bazi Uulkelerdeki politika yapicilarin, dizenleme ve
denetleme otoritelerinin finansal piyasalarda biriken riskleri
belirleyip yeteri kadar tahlil edememesi, finansal yenilikleri takip
edememesi ve yerel duzenleyici faaliyetlerin sistemde yaratacag!
diger sorunlari hesaba katamamasi,

« Ulkelerin uyumlu ve tutarli politikalar yiritememesi ve yetersiz
yapisal reformlar nedeniyle surdurulebilir olmayan kiresel

makroekonomik durumlarin olusmasi

gosterilmistir (BBC, 2008). Bu cergevede, 2007-2008'de yasanan kuresel
krizin nedenleri temelde yapisal nedenler, ekonomik bireylerin risk
algilamalari ki bunlar da bireylerin ve kredi derecelendirme kuruluslarinin rolt

olarak ayristirilabilir, sirasiyla 3.1.1 ve 3.1.2 kisimlarinda ele alinacaktir.
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3.1.1. Yapisal Nedenler

Yapisal nedenler gevsek para politikasi, diizenlemelerin azaltilmasi,
finansal yenilikler, kiresel cari igslemler dengesi farkhliklari ile finans sektoru

ve reel sektor arasindaki dengesizlikler basliklar altinda incelenecektir.

3.1.1.1. Gevsek Para Politikasi

FED, teknoloji firmalarinin yer aldigi borsa endeksinin deger
kaybetmesi ® sonrasi olusan resesyonun etkilerinin atlatilabilmesi icin 2001
yilinin sonlarindan itibaren politika faiz oranlarini disirmeye baglamigtir.
Faiz oranlarinin yizde 1 seviyelerine digmesi ile ekonomi canlandiriimisg,
ancak bu ekonomik canlanma yatirimcilarin krizin etkisiyle hisse senetleri
piyasalarina yatirim yapmaktan imtina etmesi ve gayrimenkul alim-satimina
yonelmesi nedeniyle insaat sektérinin gelismesi sayesinde beklenen
dizeyin Ustinde gerceklesmistir. Talebin arzdan fazla gerceklesmesi,
gayrimenkul fiyatlarinin yikselise gegmesine neden olmus, piyasada fiyatlar,
gayrimenkulun reel degerlerinin yani sira piyasaya giren yabanci fonlarin
yarattigi asiri likidite ve bu fonlara 6denen faiz oraninin seviyesine bagh

olarak hareket etmeye baglamigtir.

1990’ll yillarin sonunda internet/teknoloji sirketlerinin hizla yukselige
gecmesi ile bu alanda yeni kurulan sirketler cok kisa zamanda 6nemli
blyukluklere ulasmis ve hisse senetlerinin piyasa degeri katlanarak artmistir.
Yatirimcilar, herhangi bir nesnel temele dayanmamasina ragmen bu

9 ubalonn

sirketlere yatirnm yapmayi surddrmastir. Bu irrasyonel tagkinhgin
olusumuna neden oldugu FED tarafindan 6ngortlmis ve FED 2000 yili
ortalarina kadar kademeli olarak faiz artirrmina giderek (%4.75'ten %6.5’e)
piyasada olusan bu asirt 1sinma risklerine dikkat cekerek piyasalari
sogutmaya calismigtir. Greenspan’in 5 Aralik 1996'da "The Challenge of
Central Banking in a Democratic Society" adli konferansta yaptigi bir

konusmada,

8 1995-2000 yillari arasinda, gelismis Ulkelerin hisse senedi piyasalarinda bilisim sektorinde faaliyet godsteren
girketlerin hisse senedi fiyatlarinda hizli bir yiikselisin meydana gelmesi ile 2001 yilinda kriz yagsanmistir.

Alan Greenspan'in bir konusmasinda, piyasalarin agiri degerlendigini belirtmek icin kullandigi bir tabirdir.
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“... surdurulen distk enflasyon gelecek hakkinda daha az belirsizlik
yaratmakta, goreceli dusuk risk primleri hisse senetleri ve diger gelir
getirici varliklarin fiyatlarinin artmasini saglamaktadir. Fiyat/Kazanc
oranlari ile enflasyonun gecmiste ters bir iliski sergiledigini goruyoruz.
Ancak, irrasyonel taskinhigin ne zaman varlk fiyatlarini olmasi
gerekenden fazla artiracagini ve sonrasinda Japonya’nin gecen on yilda
yasadigi gibi beklenmeyen ve uzun sireli sikintilara yol agacagini nasil
bilecegiz? ...”

Diger taraftan, Enron sirketindeki yolsuzluklarin ortaya c¢ikmasi ve
dinyanin 6nde gelen denetleme sirketlerinden Arthur Andersen’in de bu
yolsuzluga karigmasi ile 11 Eylul olaylari, krizin etkilerinin derinlesmesinde

rol oynamistir.

Tum bu olaylara karsilik olarak FED hizli bir sekilde faiz indirimine
baslamis ve piyasalarda meydana gelen likidite sikigikligini asmaya
calismistir. Ekonominin toparlanmasina yardimci olmak i¢in uzun sire faiz
oranlarini indirmis, 2003 vyili ortalarinda politika faiz orani ylzde 1
seviyelerine kadar dismustir. Para politikasindaki bu gevsek uygulamalar
gevsek maliye politikalari ve vergi indirimleriyle birlesince ekonomi,
resesyondan kurtariimig ancak ayni politikanin diinya genelinde uygulanmasi
kuresel likidite kosullarinda bir bollasmaya yol acgmis ve tuketicilerin

harcamalarini artirmalari ile sonuglanmistir.

Hisse senedi piyasalarindaki yatirimlarindan buyidk kayiplar yasayan
yatirrmcilar, ellerindeki likiditeyi daha guvenli bulduklari gayrimenkule
yatirmaya baslamis; bu sefer gayrimenkul piyasasindaki fiyatlarin sismesine
neden olmusglardir. Diger taraftan, gevsek para ve maliye politikalarinin
katkisi ile kredi faiz oranlarinin dismesi, bankalarin geleneksel musteri
gruplarindan arzu ettikleri kar oranlarina ulasamamalarina ve normalde kredi
vermeyecekleri kesimlere kredi kullandirmaya baslamalarina neden olmustur.
S0z konusu kesimlere daha yiksek risk nedeniyle daha yuksek faiz orani
Uzerinden verdikleri krediler nedeniyle bankalarin karlari artmis olmasina

karsin maruz kaldiklari kredi riski birikmeye baslamistir.

Bankalarin  kredi riski yuksek kesimlere kolaylkla kredi
verebilmelerini saglayan temel etmen, finansal araclar yaratmak suretiyle
riski dagitabilmeleridir. Bankalar verdikleri kredileri menkul kiymetlestirmek

suretiyle teminatlandiriimis bor¢ yikumlalukleri (CDO) yaratmis ve bu menkul
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kiymetleri bir havuzda toplayarak, risklerine gére gruplamaya calismigtir. Bu
sayede bankalar riski dagitip s6z konusu varliklari bilangosundan ¢ikarmistir.
Riski digtk olan menkul kiymetler ile esik-alti konut kredileri Gzerine yazilan
menkul kiymetler paketlenmis, piyasaya sdrilen bu “paketler” kredi
kuruluglarinin  veri eksikligi veya tecribesizlik gibi nedenlerle hatali
degerlemeleri sonucunda piyasada gereginden fazla deger kazanmigtir.

Diger taraftan gayrimenkul fiyatlari da olmasi gerekenden hizli
yukselmistir. The Economistin gayrimenkul fiyatlari endeksine gore
1997-2006 arasinda fiyatlar ABD'de %120 oraninda artmis, bu durum
gayrimenkul fiyatlarindaki artigsin devam edecegini bekleyen kisileri daha
fazla kredi kullanmaya tesvik etmis ve ayni beklentide olan bankalarin kredi
hacmini artirmak icin c¢esitli yollarla kredi ile ilgili prosedurlerde bazi konulari

bilerek g6z ardi etmeye tesvik etmigtir (Kutlay, 2008) .

3.1.1.2. Duzenlemelerin Gev setilmesi

Amerika’da yasanan buydk buhran sonrasinda 1932 yilinda
yarurlige giren Glass- Steagall Yasasi ticari bankacilik ile yatirrm bankacihgi
faaliyetlerini ayirmigtir. Ancak 1999 yilinda Gramm-Leach-Bliley Yasasi'nin
yururlige girmesi ile Glass- Steagall Yasasi'nin bir boliumu yadrtrlikten
kaldiriimig ve ticari bankalar, yatirrm bankalari, menkul kiymet firmalari,
sigorta sirketlerinin birlesmesine izin verilmistir. Boylelikle Glass- Steagall
Yasasr’'ndaki ayrim ortadan kalkmig ve ABD’de, ticari bankalar tahvil ticareti
yapmak ve menkul kiymet ihraci gibi yatirnrm bankaciligi faaliyetinde bulunma
hakki elde etmistir. Bunun Uzerine, yatirrm bankaciligi faaliyeti artis
gosterirken, kredi verme faaliyeti azalmis ve bu durumun bir sonucu olarak
yatirrm bankaciligindan elde edilen gelir (hizmet Ucretleri vb.) geleneksel
islemlerden elde edilen gelire gére daha hizli artmistir. Boylelikle bankalarin
faaliyeti daha az dizenlenmis olan ve para politikasi alaninin diginda kalan

bir alana yonelmeye baslamistir.

1999'da meydana gelen diger bir énemli serbestlesme ise dusik
gelirli kigiler ve/veya azinliklar arasinda ev sahibi olma oranini artirmak ve

kredi vermeyi kolaylastirmak icin Fannie Mae'nin bankalardan ve diger
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kurumlardan alacadi konut kredisi icin belirledigi kriterleri kolaylastirmasidir.*
Bu program, sosyal hikiumet bakis acisi ile olumlu bulunmasina ragmen
Fannie Mae’in aslinda cok fazla risk Ustlenmesine yol agmasi nedeniyle
normal ekonomik kosullarda 6nemsenmeyecek ama ekonomik darbogaz
esnasinda olumsuz sonucglar dogurabilecek bir adim  olarak

degerlendiriimektedir.

3.1.1.3. Finansal Yenilikler

Teknoloji ve kiresellesmede yasanan gelismeler ile piyasalar diinya
capinda ve 24 saat boyunca faaliyet gostermeye baslamig, bu durum mali
igslemlerin hacmini ve hizini artirmigtir. Diger taraftan, finansal yeniliklerin
bankalari digsuk gelir grubuna yuksek faizli krediler agcmasi ve igletmelerin
borclanarak satin alinmasi gibi daha riskli olan yeni tGrtnler yaratmaya tesvik
ederek istikrarsizliga neden oldugunu savunan elegtiriler de s6z konusudur.
Yapilandirilmis Grdnler gibi finansal yenilikler kurumlar vergisinden, kamuyu
aydinlatma ydkumlaliginden ve dizenlemelerden kacinma gibi cesitli
avantajlar saglamaktadir. Bununla birlikte, bircok Ulkede 06zel sermayeli
fonlar, serbest yatirim fonlari ve yatirim bankalari otoritelerin denetimine tabi

degildir.

Diger taraftan, menkul kiymetlestirme sirecinde kredi riskinin
yalnizca bankaya degil cok sayida yatirimciya dagitiimasi ve yukumlultklerini
yerine getirmesi gereken taraflarin sayisinin artmasi ile kredi riski artmakta
ve bitun sistem icin bir baski yaratmaktadir. Ozetlemek gerekirse, riskte
algilanan diusus esasinda dusunuldugu kadar yuksek olmamaktadir. Ancak
algilanan risk azalisi ile yatirnmcilar s6z konusu araclardan satin almak icin
kendi varliklarini kullanarak borglanmis ve kaldirac etkisi ile talebin ve
dolayisiyla  konut fiyatlarinin  olmasi  gerekenden daha yuksek
gerceklesmesine katkida bulunmuglardir.

10 Kolaylik Fannie Mae’e hiikimet ve mali kurumlarin baskisinin sonucudur. Hikimet, Fannie Mae’nin portfdyliinde
bulunan kredi tiplerini artirmasini; konut kredisi veren kurumlar ise geleneksel konut kredisi alabilmek icin gerekli
kosullari saglamayan kisilere de kredi verebilmelerini saglayacak sekilde kriterlerin diizenlemesini istemistir.
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3.1.1.4. Kiresel Cari iglemler Dengesi Farkliliklar

Gunumuizde Almanya, Cin ve Japonya’nin aralarinda oldugu kimi
Ulkeler cari fazlaya sahipken ABD’nin cari acigi bulunmaktadir. Cari fazlasi
olan Ulkelerdeki fonlarin ABD piyasalarina akmasi, ABD vatandaglarini ve
hikumetini daha fazla tiketmeye tesvik etmektedir. Diger bir deyigle, ABD
tarafindan gercgeklestirilen toplam tuketimin cogu diger uluslarin ¢ogunlukla
varliga dayali menkul kiymetlere yatirrm yapmasi ile finanse edilmektedir.
S6z konusu yatirim tercihinin nedeni olarak Amerikan dolarinin gicli para
birimi olmasi ve yabancilara bu menkul kiymetleri satin almak suretiyle
rezerv biriktirme imkani sunmasi gosterilebilir. Bununla birlikte riskten

kacinan yatirnmcilara ise daha guvenli yatirim imkani saglamaktadir.

3.1.1.5. Finans Sektoru ve Reel Sektoér Arasinda Den  gesizlikler

S0z konusu krizin bir diger nedeni olarak finansal hizmetler ve reel
ekonomi arasinda kaynaklarin yanhs bdolusimu gosteriimektedir. Finansal
piyasalara ayrilan finansal ve beseri kaynaklarin hacmi reel ekonomiye
ayrilanlari agmistir. Nitekim McKinsey Global Institute tarafindan yapilan bir
arastirmaya gore, kiresel capta finansal varliklarin dunyadaki bir yillik
dretime orani; 1998 yilinda yuzde 109'dan kuresel temel finansal varlk
hacminin 14 trilyon ABD dolarina yukseldigi 2005 yilinda ylzde 316’ya

yukselmigtir.

Diger taraftan ayni nedenlerle likiditenin Ol¢iti olan para arzi
degiskenleri (M1, M2 vb.) finansal piyasalarin gelismesi ve bir varliktan cesgitli
yollarla degerinden daha fazla kaydi para yaratilmasinin saglanmasi ile

merkez bankalarinin likidite Gzerindeki etkisini kisitlamistir.

3.1.2. Ekonomik Bireylerin Risk Algilamalari

Ekonomik bireylerin risk algilamalarinda, insan psikolojisinin ve kredi

derecelendirme kuruluslarinin rolt incelenecektir.
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3.1.2.1. insan Faktori

insan faktoru kiiresel etkiler doguran krizin énemli diger bir nedenidir.
Minsky’nin “Basari, basarisizlik olasiliginin g6z ardi edilmesini dogurur” s6z
insan psikolojisinin krizdeki rolini 6zetlemektedir. Bu ifadesi ile Minsky,
zaman gectikge insanlarin  Onceki deneyimlerinde ne yasandigini
hatirlamadigini, bu seferki durumun farkli oldugunu, artik teknolojideki
gelismeler ile saglam bir sistem olusturabileceklerine ve riskleri gecmiste
oldugundan daha iyi hesaplayip o©ngorebileceklerine inandiklarini; bu
nedenle, insanlarin ginimuzde daha riskli yatirimlar yapabildigini ve hatta
risk gerceklestiginde bile gecmiste oldugu gibi zarar go6receklerini
distnmediklerini vurgulamaktadir. Kigilerin kendilerine asir givenmesinin
diger bir nedeni de yapinin gercekten bdyle davranmaya uygun olmasi ve

suri psikolojisi olarak gosterilmektedir.

Diger taraftan, O’driscoll (2007)'a gore “yeni Greenspan Doktrini”
sistemde yeni bir ahlaki tehlike yaratmistir. Bu doktrin Greenspan’in 19 Aralik
2002'de ve Bernanke’'nin 15 Ekim 2002'de yapmis oldugu konusmalarda
aciklanmistir.  Bu konusmalarda, koOpuklerin 6nceden Dbelirlenip yok
edilemeyecegi, fakat olustuklari zaman FED’in acil ve gerekli tedbirleri alarak
bunlarin ekonomi Uzerindeki etkilerini dengeleyecegi kaydedilmigtir. Burada
bahsedilen diustince, etki ne kadar buyik olursa olsun FED’in agik¢ca s6z
konusu kuruluslarn kurtaracagi mesaji vermesidir. BOylece, insanlar olumsuz
bir durumda, FED’in mutlaka yardim edecegine inanarak irrasyonel yatirimlar

yapabilmistir.

Diger taraftan, giinimizde, gelir ve kaynaklarin bircok tlkede esit bir
sekilde dagilmamasi sonucu isgicl ve sermaye arasindaki olusan
esitsizlikler, ulusun yarattigi zenginligin buyuk kisminin kuguk bir azinlik
tarafindan elde edilmesine ve stz konusu kesimin agsiri bir likiditeye sahip
olmasina neden olmaktadir. Asiri likidite, risk alinarak daha fazla risk- daha
fazla getiri kuralina gore hareket edilmesini kolaylastirmistir. Ancak
gunumuzde sistemdeki asiri likidite daha az geliri olan kisilerin de riskli

yatirimlara girebilmesini ve surt psikolojisini tegvik etmistir.
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3.1.2.2. Kredi Derecelendirme Kurumlarinin Roll

Kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen notlar, borglanan
Kisinin itibarinin genel bir degerlendirmesini temsil etmekte, bu nedenle
yalnizca kredi ya da borcu zamaninda 6dememe riskini gdstermektedir.
Ancak, ipotek teminath menkul degerler gibi enstrimanlar kredi riskinin yani
sira likidite riski ve piyasa riskini de icermektedir. Bu ¢ercevede, sadece kredi
derecesi dikkate alinarak s6z konusu finansal araclara yatirrm yapilmasi
krizin olusumunda rol oynayan diger bir faktor olarak gosteriimektedir
(Ashcraft ve Schuermann, 2008).

Menkul kiymetlestirme sdreci icinde kredi derecelendirme
kuruluslarinin baslica iki rol vardir. Bunlardan birincisi “ters sec¢im” olarak
aciklanabilir. Bu kurumlar piyasaya sunulacak kredilerin degerlendiriimesinde
bankalara yardimci olur. ipotek teminath menkul degerleri ihrac eden
kurumlar, konut kredilerinin gergek niteligini bilmeleri nedeniyle kotu kredileri
menkul kiymetlestirerek bilancolarindan cikartip, iyileri kendileri igin

ayirabilirler.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin ikinci roli ise “model hatas!”
olarak adlandiriimaktadir. Kredi derecelendirme igleminin dcretinin iglemi
baglatan tarafca 6denmesi nedeniyle modelde bazi hatalar s6z konusu
olabilmektedir. Bu sorun degerlendirme kriterlerinin aciklanmasi ile
cOzilebilir. Aslinda bu kriterler kredi derecelendirme kuruluslan tarafindan
aciklanmaktadir. Ancak yatirimcilar  kullanilan  modellerin  etkinligini
degerlendirebilecek ve anlayabilecek kadar bilgi sahibi olmadidi icin problem
yine de co6ziulememektedir. Bir konut kredisini baglatmak/olusturmak, bunu
ipotek teminath bir menkul degere cevirmek, sigorta altina almak, gerekli
belgeleri, bireyleri ve sirketleri degerlendirmek ve bu sistemi devam ettirmek
karmasik bir surectir. Bu karmagik olma nitelidi, isleme taraf olan tim
kesimlerin (kredi derecelendirme kuruluslari, bankalar ve yatirimcilar) riskleri

anlamalarini ve degerlendirmelerini guclestirmektedir.
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3.2. Kriz Sonrasi Uluslararasi lgbirli §i Sureci ve Makro Baki g Acisinin

Vurgulanmasi

Bu bolimde, daha 6nce anlatilan nedenlerle olusan kiresel kriz
sonrasinda uluslararasi isbirliginin  ve makro bakis acisinin  énemi

tartisilacaktir.

3.2.1. Kriz Sonrasi Ortaya Cikan Uluslararasi igbirli §i Streci

G-20'ye giden sireci sekillendiren ve belki de hizlandiran etkenler
Asya’da, Rusya’'da ve sonrasinda Brezilya’da yasanan krizlerdir. G-7’ler,
artan kuresellesmenin kacinilmaz bir sonucu olarak kendilerini ilgilendiren
sorunlara ¢6zimuin vyalnizca kendi iclerinde bulunamayacagini ve
yiukselmekte olan ekonomilerle igbirliginin  zorunlulugunu bu dénemde
kavramis ve bu cercevede, 1999 yilinda sistemik dneme sahip sanayilesmis

ve gelismekte olan ulkelerin bir araya gelmesiyle G-20 olusturulmustur.

2007 yihnda yasanan kriz ise, sistemik riskin 6nemini tekrar
vurgulamis, krizin ciktiglr ve oncelikle sirayet ettigi buyik gelismis tlkelerin
yani sira, kiresel likiditenin daralmasi ile gelismekte olan ulkeleri de
etkilemesi krizden c¢ikis icin ¢Ozum arayiglarinin  pek c¢ok Ulkeyi
ilgilendirmesine yol agcmis ve konunun G-20 platformuna taginmasini gerekli

Kilmistir.

Diger taraftan, yine G-7 inisiyatifiyle yalnizca G-7 ulkelerinin Oye
oldugu ve temel misyonu kiresel finansal sistemin kirilganhklarinin tespit
edilmesi, finansal istikrara katki saglayacak gicli duzenleyici ve denetleyici
politikalar geligtiriimesi ve ilgili otoriteler arasinda gerekli esgudim ve bilgi
paylasiminin saglanmasi olarak belirlenen “Finansal istikrar Forumu” adli
uluslararasi platform, son yasanan kuiresel krizin etkisi ile gelismekte olan
ekonomileri de icerecek sekilde genisletiimigtir. Bu geniglemenin nedeni,
gelismekte olan dlkelerin kiresel finansal sistemin énemli unsurlari olmasi ve
Forum biunyesinde alinan ve alinacak karar ve uygulamalarin etkinliginin
artilmasidir (Bese, 2009). Diger taraftan, Nisan 2009'da Londra’da
gerceklestiriien G-20 Zirvesi sonucunda yayimlanan finansal sistemin
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guclendirilmesine iligkin bildiri ile Forum’un gorev tanimi genigletilerek daha
kurumsal bir yapiya kavusturulmus ve ismi “Finansal istikrar Kurulu” olarak
degistiriimistir. Bu cercevede Finansal istikrar Kurulu'nun gorevleri asagida

ozetlenmektedir'®:

* Finansal sistemi etkileyen kirilganliklari degerlendirmek, s6z
konusu kirilganliklarin izlenmesine iligkin faaliyetler yuritmek ve
finansal istikrardan sorumlu otoriteler arasinda bilgi akigini
saglamak,

» Piyasalardaki gelismeleri takip etmek ve bu gelismelerin
duzenlemeler tGzerindeki etkilerini izlemek ve gorius bildirmek,

e Uluslararasi Standart Belirleyici Kurumlarin  politikalarini
olustururken o©ncelikleri dikkate alarak eksiklikleri giderecek
sekilde calismalarini  teminen stratejik gdzden gecirme
faaliyetlerinde bulunmak,

* “Eniyi” dizenleyici uygulamalara uyumu tesvik etmek ve izlemek,

* “Denetim gruplan” olusturulmasini desteklemek ve bunlar igin
kurallar belirlemek,

+ Ogzellikle sistemik ©neme sahip kuruluslari dikkate alarak
Ulkelerarasi kriz yonetimi konusunda acil eylem planlarini
hazirlamak,

* IMF ile isbirligi icerisinde erken uyari egzersizlerini yuritmek.

So6z konusu uluslararasi platformlarda, yasanan son krizin nedenleri
sonugclari ve boyle bir krizin tekrarlanmamasi igin yapilmasi gerekenler ile
yeni finansal dizenleme Onerileri tartisiimaktadir. Bu ¢cercevede Uzerinde en
cok gorus birligi olan konu kiresel anlamda finansal istikrarin saglanmasinin
ve makro risklerin azaltilmasi icin tedbirler alinmasinin gerekliligidir. Yasanan
kriz sonrasinda finansal kuruluglarin bireysel saglamligi, sermayelerinin
seviyesi ve risk yonetimi kavramlari Uzerine odaklanmig bir finansal
dizenleme cercevesinin yeterli olmadigi; bankalarin bireysel olarak gugcli
gorundukleri anda bile sistemden gelen bir sok ile 6deme giclugl ve benzeri

sorunlara  maruz kaldi§i  gorulmistir.  Ozetle, finansal istikrarin

1 http://www.financialstabilityboard.org/about/mandate.htm
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saglanmasinda tek basina mikro ihtiyath dizenlemelerin yeterli olmadigi
ortaya ¢ikmis, makro politikalarin ve makro riskleri azaltici diizenlemelerin

onemli oldugu daha fazla vurgulanmaya baglanmistir.

3.2.2. Makro Riskleri Azaltici Politikalar

Finansal sistemin denetim ve go6zetiminde uygulanan geleneksel
yapinin temel bilesenleri, finansal kuruluslarin mikro bazda denetimi ve
gozetimi; 6deme sistemleri ile diger 6nemli piyasa altyapilarinin gézetimi ve
finansal piyasalarin faaliyetinin izlenmesidir. Bununla birlikte sistemik risk, bu
yap! icinde degerlendiriimekte, ancak uzak bir ihtimal olarak gorilmektedir.
Politika yapicilar ise sistemin “dayanikliigina” guvenerek hareket etmekte
olup kuresel capta bir krizin ortaya ¢ikabilecegi konusunda farkindalik mevcut
degildir (Hannoun, 2010).

Yasanan son finansal kriz, bu geleneksel yaklagimin zayifliklarini
vurgulamistir. Krizin ogrettigi en 6nemli ders, kiresel anlamda finansal
istikrarin saglanmasinin gerekliligidir. Burada kullanilan “kiresel” kavrami
hem dinya capinda hem de genis kapsaml bir finansal istikrar anlamina
gelmektedir. Bu kavramin kapsamli olmasinin nedeni, hem ihtiyatl politikalari
hem de para ve maliye politikalarini ilgilendirmesi, bunlarin yani sira piyasa
disiplinine ihtiya¢ duymasidir. Tum bu politikalar kendi dncelikli amaclarini
yerine getirirken finansal istikrari da dikkate almahdir. Diger bir deyisle, ancak
bu politikalarin birlikte kullaniimasi ile hem fiyat istikrari hem de finansal
istikrar saglanabilecektir. Diger taraftan, son krizin de g0sterdigi Uzere
finansal istikrar sinirlari asan ve sinir 6tesi etkiler dogurabilen bir kavram

oldugu icin diinya capinda etkilesimleri iceren bir boyut tasimaktadir.

Hannoun (2010)'da detayli anlatildigi sekilde kiresel finansal istikrar

kavraminin 5 temel prensibi vardir:

 Finansal sistem ile makro ekonomi arasindaki Kkarsilikh
etkilegsimler dikkate alinarak, sistemde sadece bir noktaya degil
sistemin geneline odaklanmak gereklidir.
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e« Tum makroekonomik politikalar déngusellik karsiti, diger bir
deyigle, kot zamanlarda harcanmak Uzere iyi zamanlarda
tampon biriktirmeyi tegvik edici olmahdir.

* Makroekonomik politikalar, simetrik, yani finansal ve ekonomik
dongulerin hem ¢ikis hem de inis donemlerinde kullanilabilecek
durumda olmalidir. Politikalar bir yandan inis donemlerinde
sorunlarin ¢ozulmesinde kullanilirken bir yandan da finansal
dengesizliklerin olusumuna karsi kullanilabilmelidir.

» Politikalar, risklerin olusumu ve gerceklesmesi arasindaki
gecikmeleri de icerecek sekilde uzun dénemli bir zaman araligina
yaylimalidir.

e Tum ihtiyatl politikalar ile para ve maliye politikalari birbirlerini
tamamlayici politikalardir ve finansal istikrarin saglanmasi igin tek

basina yeterli degildir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan, bir finansal sistemin
en gucli gorindigu anda aslinda en kirilgan oldugu durum “finansal
istikrarsizlik paradoksu” olarak adlandiriimistir. S6z konusu durum yasanan
krizin olusumunu da o6zetlemektedir. Genel olarak, enflasyon ve cikti
dizeyinin volatilitesinin azalmasi ile finansal piyasalarda gercek olmayan bir
rahathk, bolluk ve istikrar havasi olugsmus, ekonominin reel kisminda olusan
lyimserlik, finansal degiskenlerin oynakliginin azalmasina yol acmistir.
Ayrica, gelismis Ulkelerde hane halki ve finansal kesimin kaldirac etkisini
kullanarak borcluluk duzeylerini artirmak istemeleri volatilitenin azalmasi ile
birleserek finansal istikrarsizliga zemin hazirlamigtir. Diger taraftan,
bankalarin kullandiklari dongusellik karsitt modellerin  gecmige yonelik
kurulmasi, dongunin her iki evresinde de siddetlendirici etki yaparak
piyasada riskin en yiuksek oldugu dénemde riski az; herkesin riskten kacinan
bir psikoloji ile hareket ettigi zamanlarda ise riski ¢cok gostermis ve yanlsg

yonlendirmelere sebep olmustur.

Kiresel finansal istikrarin saglanmasinin gerekliligi ne kadar aciksa
bunun hangi kurum veya kurumlar tarafindan hangi araclar kullanilarak

saglanacag! konusu o kadar karmasiktir. Bunun 6nemli nedenlerinden biri,
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her politikanin ve/veya aracin farkl kurumlar tarafindan kullaniliyor olmasidir.
Para politikasi tum ulkelerde merkez bankalari tarafindan kontrol ediliyor ise
de bankacilik sektérinin gbzetim ve denetimi bazen ayri bir kurulus
tarafindan (6rnegin, ingiltere’de FSA), bazen birkag farkl kurulus tarafindan,
bazen de merkez bankalari tarafindan yapilmaktadir. Maliye politikasi ise

genellikle tamamen hikimetin tasarrufundadir.

ikinci bir neden olarak, séz konusu politikalarin temel bir hedefinin
varligi gosteriimektedir. Ornegin, para politikasinin temel hedefi ¢ogunlukla
enflasyonun kontrol edilmesidir. Bu nedenle Tinbergen kuralindan'? hareketle
tek enstrimanla iki ayri amaca ulasmanin mimkin olmadigr ©6ne
surdlmektedir. Ancak bu ilkenin anlami, her aracin esas olarak bir amaca
hizmet etmesi gerektigi dedil, “bagimsiz ara¢ sayisinin en az amag sayisina
esit olmasI” gerektigidir (Hannoun, 2010). Bu acidan bakildiginda para ve
maliye politikalarinin finansal istikrar amacina hizmet etmeyi, temel
amaclarinin  yanina ikinci bir amac¢ olarak belirlemeleri muidmkin
bulunmaktadir. Buradaki asil sorun, bu politikalarin birlikte nasil kullanilacagi

hususudur.

Tablo 3.1'de cesitli politika alanlarinin temel amaclari ile finansal
istikrara yonelik olasi hedefleri analiz edilmistir. Buna gore, para politikasinin
temel hedefi fiyat istikrari, mikro ihtiyatli politikalarin temel amaci ise finansal
kuruluslarin kendilerine ait olusabilecek sorunlarini sinirlamaktir. Her iki
politikanin da finansal istikrari saglamak igin tek basina yeterli olmadiginin
son krizde ortaya ciktigi dikkate alindiginda para politikasinin amacinin dar
anlamda fiyatlarin kontroli olarak anlagiimamasi, orta vadede finansal ve
makro ekonomik istikrarin saglanmasi acisindan para politikasi kararlarinin
icinde kredi hacminin ve varlik fiyatlarinin da degerlendiriimesi
gerekmektedir. Bazi durumlarda fiyat istikrarini tehlikeye atmak pahasina
finansal istikrara yonelik bir olumsuzluga tepki vermek gerekebilir ve bu

durum kisa vadede bir celiski olarak gorilebilir. Ancak, orta ve uzun vadede

12 Tinbergen (1952) kuralina gore, sadece bir politika araci ile sadece bir amaca ulasilabilir. Bu amag iki amacin
lineer bilesimi seklinde de olabilir. Ayrica, ulasilabilecek politika amagclarinin sayisi, kullanilabilecek politika araci
sayisinl agamaz.
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fiyat istikrari ile finansal istikrar kavramlari birbirlerini tamamlayici amaclardir
(Hannoun, 2010).

TABLO 3.1. POL iTiKA ALANLARININ KURESEL F INANSAL iSTIKRARA KATKISI

Politika Alani Temel Amag Finansal lstikrar Amaci
ihtiyatli Politikalar Finansal kuruluglarin kendilerine | Sistemik riski belirlemek
(Mikro ve Makro) ait sorunlarini sinirlamak
Para Politikasi Fiyat istikrari Kredi ve varlik fiyatlarindaki

dongllerde asiriliklari
dizginlemek
Déviz Kuru Politikalar Déviz kuru istikrar Sermaye akimlarinin
volatilitesinin azaltiimasi
Maliye Politikasi Talebin donguselliginin Finansal sistemdeki strese
yonetilmesi yonelik olarak mali
tamponlar olusturup
surdirmek

Kaynak: Hannoun, 2010

Her politika alaninin genel olarak 6n plana c¢ikanlar diginda
enstrimanlari mevcuttur (Tablo 3.2). Ancak araclarin hangilerinin daha etkin
kullanilabilecegi Ulkeden Ulkeye ve ekonominin yapisina gore degisiklik
gosterebilir. Tablo 3.2’de her politika alaninin esas hedefleri icin
kullanabilecekleri araclar sol sttunlarda yer alirken, finansal istikrar amacli
kullanilabilecek araglar sag sutunlarda gosterilmektedir. Tablonun para
politikasi araclari kismi incelendiginde, merkez bankalarinin fiyat istikrarini
saglamada politika faiz oranlari ile borc verme ve borglanma faiz oranlar
arasindaki faiz orani  farki gibi aracglarin  bir kompozisyonunu
kullanabilecekleri gérulmektedir. Kredi ve varlik fiyatlarindaki agiri buylimeye
tepki olarak ise zorunlu karsilik oranlarinin ve/veya politika faiz oranlarinin
artirlmasi, sistemdeki fazla likiditenin  c¢ekilmesi gibi yontemleri

uygulayabilecekleri belirtiimektedir.
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TABLO 3.2. POL ITIKA ALANLARI, AMACLAR VE KULLANILAB

ILECEK ARACLAR

intiyatl Politikalar

Para Politikasi

Maliye Politikasi

Finansal Kurulu sglara
Yonelik
(Mikro Ihtiyatli )

Sistem Geneline
Y('jn_elik
(Makro Ihtiyatlr)

Fiyat Istikrarini
Siurdiurmeye
Ydnelik

Asirt Buyumeyi
Engellemeye Yonelik

Toplam Talebi
Yonetmeye Yonelik

lyi Zamanlard a Mali
Tampon
Olusturmaya Ydnelik

*Sermayenin kalitesi ve
miktari

*Kaldirag orani
*Likidite yeterliligi
standarti

*Karsi taraf riski
*Bankacilik
aktivitelerinin
sinirlandiriimasi
*Risk yénetiminin
glclendirilmesi

*Dongisellik karsiti
sermaye olusturulmasi
*ileri gorusli
karsiliklandirma
*Sistemik sermaye
olusturulmasi
*Kaldirag orani
belirlenmesi

*Kredi deger oranina
tavan belirlenmesi
*Isleyen altyapi

*Politika faiz orani
*Standard repo
islemi

*Teminat politikasi
*Zorunlu karslliklara
faiz 6denmesi
*Politika faizi
koridoru

*Politika faiz oraninin
artirilmasi

*Zorunlu karslilik
oranlarinin artiriimasi
*Likiditenin ¢ekilmesi

inis Dénemlerinde
Desteklemeye Yonelik

*Politika faiz oraninin
indirilmesi

*Zorunlu karsihk
oraninin indirilmesi
*Likidite enjeksiyonu ve
acil likidite destegi
*Miktar ve kredi kolayhgi
*Cikis stratejisi

*DOviz rezervi biriktirme

*Vergiler

*Otomatik
stabilizatorler
*Dongusellik karsiti
yaklagim

*Borcluluk seviyesinin
azaltilmasi

*Finansal sektor
Uzerine vergi koyma

Finansal Sektére
Stres Zamanlarinda
Destek Sa glamaya
Yonelik

*Sermaye enjeksiyonu
*Mevduat garantisi
*Banka kurtarma
planlari

*Istege bagl tesvikler

Not: Politikanin amaclari koyu harflerle yazilmistir.

Kaynak: Hannoun, 2010




BIS tarafindan vyapilan bir anket calismasinda Uye merkez
bankalarinin MaRAP araclarinin nasil tanimlanmasi gerektigi ve neler
olabileceg@i konusunda goruslerini ve deneyimlerini paylagmalar istenmistir.
Bu anket sonrasi yayimlanan makalede (CFGS 2010), MaRAP araclarinin
amacl! konusunda fikir birligi bulunmakla birlikte, bu araclarin neler oldugu,
nasil olusturulabilecegi ve nasil kullanilacagi konulari halen tartisiilmaktadir.

S0z konusu makalede MaRAP amaglari olarak,

» Sistemik riski azaltmak,
* Finansal sistemi soklara dayanikli hale getirmek,
* Finansal sistemin son krizde oldugu gibi acil dnlemlere ihtiyaci

olmadan iglevlerini devam ettirmesine yardimci olmak

genel kabul gormuastir. Burada bahsedilen, kriz olduktan sonraki degil; kriz

olmadan 6nceki zaman dilimidir.

Sistemik risk, G20 tarafindan “finansal sistemin bir kisminda veya
tamaminda olusan bir sorunun finansal hizmetlerin devamliligini kesintiye
ugratma riski ve bu durumun reel sektbre negatif sonuglar dogurma
potansiyelinin  olmasi” olarak tanimlanmistir.  Sistemik riske karsi
olusturulacak MaRAP’In zaman ve enkesit olmak Uzere iki boyutundan s6z
edilmektedir. Burada zaman boyutu, sistemdeki toplam riskin zaman
icerisindeki olugsmasini veya biriktiriimesini 6nlemektedir. Cunkl piyasa
katiimcilari piyasa goéstergelerinin olumlu seyrettigi iyi donemlerde asiri risk
alma, piyasalarda sorun yasanmaya baslandigi donemlerde ise asiri riskten
kaginma egilimi gostermektedir. S6z konusu egilim gbz oOnlne alinarak
makro riskleri azaltici tedbirler koti zamanlarda kullanabilmek Uzere iyi

zamanlarda birikim saglamayi tesvik etmek icin kullaniimahdir.

MaRAP’larin ikinci boyutu olan enkesit boyutu ise, belli bir zamanda
finansal sistemin istikrarini korumaya odaklanmigtir. Amag, firmalar ve
sektorler arasindaki  etkilesimi  dikkate alarak, yaylma etkisini
sinirlandirmaktir. S6z konusu bakis acisiyla 6zellikle sistemik dneme sahip
kuruluslardan kaynaklanabilecek risklere odaklaniimakta, bu risklerin s6z

konusu kuruluslar tGzerine getirilecek ek yuktumltluklerle sinirlandiriimasi ve
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Ozellikle sinir otesi faaliyet gosteren kuruluglarin, uluslararasi platformda
etkin olarak c6zimlenmesini saglayici tedbirlerin olusturulmasi Uzerinde
calisiimaktadir (Finansal istikrar Raporu-10, TCMB, 2010).

ikinci ve Ucuincli amac¢ bir arada degerlendirildiginde, MaRAP’In
mikro politikalarin o6tesine gecerek, kuruluglarin bireysel durumlarindan
kaynaklanan riskten daha fazla risk faktortini icine aldigr gorilmektedir. S6z
konusu faktorler, soklarin birbirleri ile korelasyonlari ve bu soklara bireysel
firmalarin verecekleri tepkilerin iligkileridir ki bunlar MaRAP’larin azaltmaya
cahstigl sistemik 6éneme sahip soklarin sonuclarini ve olugsma olasiliklarini
etkilemektedir. S6z konusu iki amacin genellestiriimis bir karsilastiriimasi
Tablo 3.3'te yer almaktadir. Buna karsin bir aracin her iki amaca yonelik
kullanilabileceg@i durumlarin s6z konusu olabilecegi dikkate alinmalidir.

TABLO 3.3. MaRAP AMACLARI ve ARACLARI: GENELLE STIRILMIS BIR
KARSILASTIRMA

Amag

Finansal sistemi sgoklara

dayanikll hale getirmek Finansal donguleri yumu satmak

Sistemik riski de icerecek
Genel yaklagim sekilde mikro politikalarin
yeniden Kkalibre edilmesi

Araclarin dinamik olarak finansal
dongulere karsi kullaniimasi

Makro stilde olmasi daha olasidir:

Araclarin Ana Mikro veya makro karakterli Or: Tim piyasayi ya da tim
Ozellikleri olabilir bankalari kapsayacak nitelikte
olmasi

Nadir veya 1 kez : (Or: Yapisal | Periyodik olarak gozden gegcirilmeli
Duzenleme Sikh@i | degisikliklere karsi) . Ancak sik | ve finansal déngudeki dalgalanmalar
g6zden gecirmeler gerekebilir. | dikkate alinarak sik diizenlenmelidir.

Kaynak: Kuresel Finansal Sistem Komitesi (CFGS), 2010

Diger taraftan, bahse konu ankette merkez bankalarinin kullandiklari
MaRAP araclari, kriz yonetiminde kullanilanlardan ziyade oOnleyici olarak
kullanilabilecek araglar esas alinarak derlenmistir (Tablo 3.4). Anket, MaRAP
aracl olarak nelerin sayilabilecegi konusu kesin cizgilerle belirlemenin dogru
olmadigini belirtmektedir. Nitekim tablodan goruldugu tzere, MaRAP olarak
belirlenen tim aracglar esasen diger politika alanlarinda o politikalarin temel
amagclarina hizmet etmek uzere kullanilan araglardir. Burada ayirt edici
olacak hususun, politika yapicilarin bu araclari makro risklerin azaltilmasi

amaclyla kullanma niyetidir. Ankette, bdyle bir niyet beyaninin, araclarin
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yanlis kullanimint  ve diger politikalarla celisme riskini azaltacagi

belirtiimektedir.

TABLO 3.4. ANKETTE YER ALAN MaRAP ARACLARI

Araclar Ornekler Uygulayanlar

Geligmis | Geligsmekte
Ulkeler Olan Ulkeler

Kredi Geni glemesine Kar si

Kredi Alanin Karakterine Kredi/ Deger Orani, Bor¢/ Gelir 2 9
iligkin Orani, Yabanci para (YP)

borclanma limitleri
Kredi limitleri Toplam veya sektorel kredi 4

blyimesi tavanlari

Bilancolarin Iceri gine ve Blyikli gune Yonelik

ic ice Gecmislik Karsiti

Kaldira¢ Orani Biyuklage bagli risk agirlikl 2 2
varliklar veya kaldiracg limitleri,
Sistemik éneme sahip
kuruluslara fazla sermaye

tutturma
Finansal Sistem Bankalararasi para 1 2
Yogunlagma limitleri piyasalarinda islem hacmi
limitleri
Dongusellik Kar sit
Sermaye Zamana bagli sermaye 1 1
yeterliligi,
Kar dagitimi sinirlamalari
Karsiliklandirma Dinamik karsiliklandirma 1 5
Spesifik Finansal Riske Karsi
Likidite Riski Kredi/Mevduat orani limitleri, 1 8
¢ekirdek fonlama orani, zorunlu
karsiliklar
Kur Riski Acik pozisyon limitleri ve tlrev 8
islem limitleri

Kaynak: CFGS, 2010

Anketten c¢ikarilabilecek bir diger sonug, daha ¢ok mevduat toplayan
bankalara uygulanabilecek tirden araclarin MaRAP olarak belirlendigidir. Bu
durum, finansal sistemin bircok tlkede buyik bir kismini olusturan ve aslinda
bircok mikro riskleri azaltici dizenlemelere tabi olan bankalara daha cok
odaklanildiginin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Ancak bir sektorden
digerine yayllma etkisini dnlemek igin araclarin birgcok sektdrde eszamanl

olarak kullaniimasi gerekebilecektir.

Tablo 3.4'te goruldugu Uzere, ankete katilan Ulkeler zorunlu
karsiliklari MaRAP araci olarak likidite riskine karsi kullandiklarini

belirtmiglerdir. Burada gelismekte olan ulkelerin zorunlu kargiliklari,
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genellikle, sermaye akimlarina karsl bir kontrol araci olarak ve finansal

dongulerin yumusatiimasi amaciyla kullandigi gortlmektedir.

Diger taraftan, zorunlu karsiliklarin politika faiz oranlarini tamamlayici
olarak kredi maliyetlerini degistirmek suretiyle kullanilmasi daha ¢ok gelismis
Ulkelerde gorulen bir kullanim bicimidir. Bazi Ulkelerde YP yukumlalukler
Uzerinden de zorunlu karsilik orani (ZKO) hesaplanmasi ile para birimi
uyusmazliklari ve YP likiditesinde kirilganliklarin azaltlmasi amaglanmakta
olup, bu ama¢ makro riskleri azaltict bir diger husus olarak

degerlendiriimektedir.

Ozetle, bir para politikasi olan zorunlu kargiliklarin ekonominin agiri
buyime veya asirt daralma zamanlarinda finansal istikrar amaci ile
kullanilabileceg@i yukarida yer alan tablolarda ve tartismalarda ifade edilmistir.
Bu cercevede, zorunlu karsiliklarin para politikasinin temel araclarindan biri
olma o6zelligi, dunyadaki ve Turkiye'deki uygulama yodntemleri gelecek
bolumde, finansal istikrarin saglanmasina katkisi ise besinci ve altinci

boélumlerde ele alinacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

BiR PARA POLITIKASI ARACI OLARAK ZORUNLU KAR SILIKLAR

Bir para politikasi araci olarak zorunlu karsiliklarin esas kullanim
alani, sistemde dolasan para miktarinin kontrol edilmesidir. Gunumuzde
merkez bankalarinin fiyat istikrari yaninda finansal istikrari da korumayi
hedeflemesi ve yasanan onemli krizlerin varlik fiyatlarindaki asiriliklardan
kaynaklanmasi ile kredi piyasalarinin yakindan izlenmesinin gerekliligi ve bu
konuda merkez bankalarinin roli daha da vurgulanir hale gelmigtir. Bu
cercevede, zorunlu Kkarsiliklarin kredi geniglemesi ve kredi daralmasi
doénemlerinde merkez bankalar tarafindan kullanilabilirligi ve etkileri konusu

da 6nem kazanmistir.

Bu bolumde, 6ncelikle 4.1’de zorunlu karsiliklarin para politikasi
icinde vyeri, 4.2’de zorunlu karsilik sisteminin unsurlari ile gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerdeki zorunlu karsilik uygulamalari, 4.3'te ise

Ulkemizde zorunlu karsilik uygulamalari ele alinacaktir.

4.1. Zorunlu Kar siliklarin iglevleri

Zorunlu kargiliklar ~ temelde, para  arzinin kontroliinde
kullaniimaktadir. Ayni zamanda, tesis sekli ve surelerinde esneklik
saglandiginda bankalarin ve merkez bankalarinin likidite yonetimine katkida
bulunmak; kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak; yapilan
zorunlu karsilik degisikligi sayesinde para politikasi otoritesinin durusuna
iligkin bildirim etkisi yaratmak ve para birimi veya vade bazinda farklilastirma
ile ilgili taraflarin tercihlerini degistirmek gibi fonksiyonlari da yerine

getirmektedir.
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4.1.1. Zorunlu Kar siliklarin Para Arzina Etkisi

Zorunlu karsiliklar, merkez bankalarinin para politikasi cercevesinde
belirledikleri hedeflere ulasabilmek amaciyla kullandiklar araclar arasinda
yer almaktadir. Para politikasi araclarinin gesitliligi ve etkinligi, tlkelerin
ekonomik gelismislik dizeyine ve yapisal 6zelliklerine bagh olarak farkhliklar
gostermekle birlikte, giinimuizde sik kullanilan araclar acik piyasa iglemleri

ve zorunlu kargiliklardir.

Zorunlu karsilik uygulamasi esas itibariyla, bankalar ve diger mali
kurumlarin, kredi olarak kullandirabilecekleri parasal genisleme yaratan
yukumlaliklerinin (sadece mevduat veya mevduat yaninda ihra¢ edilen
menkul kiymetler, yurt disi bor¢clanma vb diger kaynaklar) belli bir oraninda
ve genel olarak merkez bankasi nezdindeki hesaplarda nakit ve ¢ogunlukla

faizsiz deger bulundurmalarini 6ngérmektedir.

TABLO 4.1. TCMB PARASAL BUYUKLUK TANIMLARI

M1= Dolasimdaki para +Merkez Bankasindaki Vadesiz Mevduat
M2= M1 + Vadeli Mevduat

Para Arzi Tanimlar | M2Y= M2 + Doviz Tevdiat Hesaplari (DTH)

M3= M2+ Resmi Kuruluslar Mevduati+ TCMB’deki Diger Mevduat
M3Y= M3 + DTH

M1= Dolasimdaki Para+Vadesiz Mevduat (TL) + Vadesiz Mevduat
(YP)

3 | M2= M1+ Vadeli Mevduat (TL) + Vadeli Mevduat (YP)

M3= M2+ Repo + Para Piyasasi Fonlari

15 Haziran 2007
Tarihli Duyuruda
Belirtilen Tanimlar*

Aktif Tarafi: Dig Varliklar +i¢ Varliklar

Pasif Tarafl: Toplam Doviz Yukumlultkleri + Merkez Bankasi Parasi

Analitik Bilangoda Merkez Bankasi Parasi= Parasal taban + Kamu mevduatlari

Yer Alan Temel Parasal Taban= Rezerv Para + Merkez bankasinin acik piyasa
Parasal islemleri nedeniyle bankacilik kesimine olan nakit yukimlliikleri
Buydkltkler Rezerv Para=Emisyon+ Zorunlu Karsiliklar+ Serbest Tevdiat+ Fon

hesaplari + Banka DisI Kesimin Merkez Bankasindaki Mevduatlari
Emisyon= Merkez bankasinin tedavuile ¢ikardi§i banknotlarin toplam
degeri

Kaynak: Gogebakan Onder, 2008

Zorunlu karsilik uygulamasinin teorik olarak isleyisi bankalarin para

yaratma mekanizmasi ile yakindan iligkilidir. Para yaratma mekanizmasi

13 “Para ve Banka Istatistiklerinde Yapilan Yeni Diizenlemelere Iliskin Duyuru” ile daha énce yayinlanmakta olan
M2Y, M2YR, M3, M3Y, M3YR tanimlari kaldiriimis olup, 2005 Aralik ayindan itibaren asagidaki Tablo 4.1'de yer
alan tanimlar olusturulmustur.

61



anlatilmadan 6nce Tablo 4.1’de parasal buyukliklerin tanimina yer verilmigtir.
Temel olarak, parasal buyuklik, dolagimdaki para ile finansal kuruluslarin
parasal ya da paraya cevrilebilir olan ¢esitli yaktmluliklerinin toplami olarak
tanimlanmakta, icerdigi varliklarin likit olma derecesine gore degisik adlarla

ifade edilmektedir.

Herhangi bir kisinin bankacilik sistemi disindaki 100 Tdrk lirasini (TL)
A bankasina mevduat olarak yatirdigini varsayalim. Kisi, A bankasinda
mevduat hesabi actirdiginda, A bankasinin, dolayisiyla bankacilik sisteminin
kaynak toplami 100TL artmigtir. A bankasi, s6z konusu artisi iki sekilde
degerlendirebilir: Birinci secenek olarak, 100TL’nin tamamini kasasinda
tutabilir. Ancak, bankalarin nakit fazlasi olan kisiler ile nakit ihtiyaci olan
kisiler arasinda aracilik yapma esasina gore faaliyet gosteren kar amacli
kuruluslar oldugu g6z 6nuinde bulundurularak, s6z konusu artigi kredi olarak
nakit ihtiyaci olan kisiye vermesi kuvvetle muhtemel bir secenektir. Ancak,
banka bu tercihi yapmadan 6nce yatirilan 100TL’nin, orani merkez bankasi
tarafindan tespit edilen belirli bir kismini, merkez bankasinda'® muhafaza
etmelidir. Mevduat ve benzeri parasal genigleme yaratan diger
yukumlaliklerin merkez bankasi nezdinde tutulmasi gereken belirli kismi

“zorunlu karsilik” olarak tanimlanmaktadir (6rnegin, Unsal, 2000).

Zorunlu Karsiliklar (R)

- (4.)
ZKO Mevduat (D)

Bu ornekte, ZKO’nun yizde 10 oldugu ve sistemde vadeli ve vadesiz
mevduat bazinda ZKO farkhlastirmasi yapilmadigi varsayildiginda, A
bankasi 10TL'yi merkez bankasina yatiracak, geri kalan 90TL ile kredi
verebilecek, yeni bir vadesiz mevduat yaratabilecektir. Tablo 4.2’'de A

bankasinin 6zet bilancosu yer almaktadir:

14 Ulkeden uilkeye degismekle birlikte zorunlu karsiliklar, bankanin kasasinda nakit olarak da tutulabilmektedir.
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TABLO 4.2. ABANKASININ OZET B ILANCOSU

Varliklar Yukumllukler
Zorunlu Karslliklar 10TL{ Mevduat 100TL
Krediler 90T

Toplam 100TL Toplam 100TL

A bankasi s6z konusu 90TL'yi nakit ihtiyaci iginde olan diger kigilere
verdiginde, 90TL’lik bir vadesiz mevduat yaratmig olmaktadir. S6z konusu
kisiler 90TL tutarinda mal ve hizmet alimi faaliyetinde bulunduklarinda, bu
mal ve hizmeti satan kisilerin de, ellerine gecen 90TL'yi B bankasina
yatirdiklarini varsayalim. B bankasi da rezervlerinde olugsan artisin yine
yizde 10’unu (9TL) merkez bankasindaki hesaplarda tutmak zorunda olup
sadece 81TL’sini kredi vermek/ mevduat agmak icin kullanabilmektedir. Bu
silsilenin sonsuza kadar surdigu varsayildiginda, baslangicta sisteme giren
tutarin 1/ZKO kati kadar para yaratiimis olmakta ve s6z konusu oran ise
“mevduat carpani” olarak adlandiriimaktadir.

1
Sistemde Yaratilan Para Miktari=D x——— (4.2)
ZKO

1

Sistemde Yaratilan Para Miktari= 100TL x =1000TL (4.3)

0,1

Bu sistemde ZKO kullanilarak parasal buyuklikler ve bankalarin
ellerinde bulunan kredi verilebilir fon miktari kontrol edilebilmektedir. Soyle ki,
merkez bankasi sistemde kalici olarak fazla (eksik) likidite oldugunu cesitli
verilerin degerlendirilmesi sonucu biliyor ve bu asir (eksik) likiditeyi cekmek
(yerine koymak) istiyorsa ZKO'yu artirarak (azaltarak) sisteme midahale
edebilmektedir. Ornekte ZKO’nun vyiizde 20'ye vyikseltildigi (yuzde 5'e
dusuruldugu) varsayildiginda sistemdeki para miktari 500TL'ye dusecek
(2000TL'ye yukselecek) olup, bankalarin ellerinde daha az (fazla)
kredilendirilebilir fon bulunmasi sonucu, kredi hacmi kigculecek (blyuyecek),
bunun kredi faiz oranlarina yansimasi ile kredi talebi de etkilenecektir.
Boylece sistemde asiri kredi geniglemesinin veya daralmasinin varligina

isaret eden bir durum s6z konusu oldugunda zorunlu kargiliklarin
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kullanilmasi, merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat istikrarinin yani sira

finansal istikrarin saglanmasina da katkida bulunabilecektir.

Sistemde zorunlu karsilik politikasinin yer almadigini, diger bir
deyigle zorunlu karsilik oraninin ytizde 0 oldugu varsayildiginda, teorik olarak
sistemde sonsuz miktarda para yaratilabilecegi bu 6rnekten cikarilabilecek
diger bir sonuctur. Ancak bu sonuc¢ pratikte gerceklesmeyecektir. Cunki
yukarida anlatilan oOrnekte kigilerin ve bankalarin nakit para ihtiyacinin
olmadigi varsayilmigtir. Diger bir deyisle, A bankasinin kendisine yatirilan
100TL'nin  10TL’sini zorunlu karsihk olarak ayirdiktan sonra 90TL’sini
finansman ihtiyaci olan kisilere kullandirdidi érnekte, s6z konusu kigiler bu
paranin ornedin 10TL’sini nakit olarak tutabilirler. Boylece, kigilerin “nakit ile
mevduat arasindaki tercihleri” sistemde 1000TL'den daha az para

yaratilmasina neden olabilir.

Ote yandan, bankalar da rezervlerindeki artisin tamamini cesitli
nedenlerle kredi olarak kullandirmak istemeyebilirler. Bdyle bir durumda
bankalarin “asir rezerv tutma (ER) ile kredi verme arasindaki tercihleri”
sistemde yine sinirsiz olmayan bir miktarda para yaratimasina neden

olacaktir.

Sonucgta para arzinin belirlenmesi merkez bankasinin yani sira
kisilerin ve bankalarin davraniglarina baghdir. Kigilerin ve bankalarin
davraniglan dikkate alinarak mevduat carpani yeniden dizenlendiginde,
parasal tabandaki bir birimlik degismenin para arzinda, kendisinin ka¢ kati
kadar bir degismeye yol acacagini gosteren “para carpani” elde edilir
(6rnegin, Keyder, 2002; Dornbusch ve Fischer, 1998):

M1 1+(C/D)

K=~ = (RID)+(C/D)+(ER/D)

(4.4)

4.4 nolu denklemde, k1 para carpanini, M1 para arzinin dar tanimini,
H para tabanini (Emisyon + Bankalar Mevduati), C/D kigilerin nakit ile
mevduat arasindaki tercihlerini, R/D, ZKO etkisini, ER/D bankalarin asiri

rezerv tutma ile kredi verme arasindaki tercihlerini temsil etmektedir.
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Para carpani denklemine bakildiginda Kkisilerin nakit ihtiyacinin
bankalarin ise asiri rezerv tutma ihtiyacinin artmasi, para carpanini negatif

yonde etkilemektedir.

okl okl
— <0 —ERDy <° (4.5)

d(C/D) J(ER/D

Bdyle bir durum, kigilerin ve bankalarin gelecek dbénemde
ekonominin daralacagini dusunmeleri, bankacilik sistemine herhangi bir
nedenle givensizlik hali veya bir finansal istikrarsizlik durumunda s6z konusu
olabilir. Bu cercevede, para politikasi ve finansal istikrar arasindaki bag bir
kez daha ortaya cikmakta, merkez bankalarinin zorunlu karsiliklar yoluyla
para arzini etkilemesi icin ekonomik ajanlarin gelecekle ilgili kaygilarinin
minimumda olmasi gerekmektedir. Diger taraftan, zorunlu karsiliklarin
finansal sistemi kredi hacminin kontroll yoluyla etkilemedeki etkinligi, ilerideki

bolimlerde tartisilacaktir.

Ote yandan, kigilerin nakit kalma tercihi, bankacillk ve finans
alaninda teknoloji dizeyi ile de alakahdir. Soyle ki, nakit gcekebilmenin kolay
olmasi, Ulke capinda para ¢cekme makinelerinin ulagilabilirligi veya cek/ kredi
karti ve benzeri 6deme araclarinin kullanim aligkanligi gibi nedenlerle
kisilerin nakit tagima ihtiyaci azalacaktir. Yukarida yapilan analizde bu gibi

durumlarin olmadigi varsayilmistir. Ozetlemek gerekirse,

* Hane halkinin nakit ihtiyaci,
» Bankalarin asiri rezerv tutma ihtiyaci,
» Bankacllik sistemine olan gtiven,

* Teknoloji

ve benzeri nedenlerle sistemde sizintilarin olmadigi durumlarda mevduat
cogaltani kadar, sizintilarin tam olarak gerceklesmesi halinde ise para

cogaltani kadar kaydi para yaratilmis olacaktir.
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4.1.2. Zorunlu Kar siliklarin Di ger iglevleri

Zorunlu karsiliklarin tesis sekli ve suresinde esneklik saglandiginda
bankalarin ve merkez bankalarinin likidite yénetimine katkida bulunmak, kisa
vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak, yapilan zorunlu kargilik
degisikligi sayesinde para politikasi durusuna iliskin bildirim etkisi yaratmak
ve para birimi veya vade bazinda farklilastirma ile ilgili taraflarin tercihlerini

degistirmek gibi fonksiyonlari da mevcuttur.

4.1.2.1. Mevduat Garantisi iglevi

Zorunlu karsiliklar, mevduat cekilislerine ve diger nedenlerle
yukumluliklerde meydana gelebilecek azaliglara kargi tampon gorevi
yapmaktadir. Bu nedenle ge¢cmiste zorunlu karsiliklarin boyle bir islevi oldugu
gOzlenmekle birlikte, ginimizde tasarruf mevduati sigortaciligi sistemi bu

islevi yerine getirmektedir.

Mevduat garantisi sisteminde bankalarin kendilerinde bulundurulan
mevduat kargiliginda belirli bir risk primi 6demesi gerekmektedir. Bahse konu
prim, daha sonra bankanin 6deme gucligu cekmesi ve tasfiye sirecine
girmesi ile bankanin musterilerine belirli kosullar ve esaslar ¢cercevesinde geri
odenmektedir. Diger bir deyisle, mevduat sigorta sisteminde, tipki diger
sigorta cesitlerinde herhangi bir kaza halinde musterinin sigortali malinin
sigorta sirketi tarafindan onarilmasi ve/veya yenilenmesi 6rneginde oldugu

gibi, bankanin mudilerinin magduriyeti en aza indirilmektedir.

Zorunlu Kkarsilik uygulamasinda ise bdyle bir amag¢ s6z konusu
degildir. Ekonomide mevduat cekilisi yasandidi bir donemde, bankanin
likiditesini ayarlamak tzere zorunlu karsiliklarin serbest birakilmasi mevduat
sahiplerinin korunmasi islevine benzerlik teskil etse de, bu durumda aslinda
bir tasfiye hali degil, bir likidite sikisikligi s6z konusudur. Zorunlu karsiliklarin
serbest birakilmasinin likidite yonetimi ¢cergcevesinde degerlendiriimesi daha
dogru olacaktir. Bankanin tasfiyesi halinde zorunlu karsiliklarin iade edilmesi

durumunda ise s0z konusu tutar sadece mudilerin mevduatinin geri
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0denmesine tahsis edilen bir meblag olmayip, tasfiye sirecinde diger

odemelerde de kullanilabilmektedir.

4.1.2.2. Tesis Sekli ve Siresinde Esneklik ile Likidite Ydnetimi
ve Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin istikrarina Katki

Zorunlu karsihk yukomlalugunin yerine getirilmesi amaciyla tutulan
rezervlerin, kurumlarca gunlik likidite gereksinimleri icin kullanilabilmesi, kisa
vadeli faiz oranlarindaki asiri dalgalanmayi azaltan bir yastik iglevi gérmekte
ve merkez bankasinin likiditeyi ayarlamaya yonelik mudahale gereksinimini
asgari duzeyde tutmaktadir. Ancak, zorunlu karsiliklarin bu fonksiyonunun
islerlik kazanabilmesi icin karsiliklarin tesis donemi boyunca sabit olmayan
bir sekilde tesis edilmesi ve tesis doneminin yeterli uzunlukta olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, bankalara yeterli derecede manevra alani
saglanabilmesi icin, karsiliklar ortalama olarak tutulabilmektedir ve tesis
doénemi ¢ogu Ulkede (6rnegin AB llkeleri) bir ay olarak belirlenmigtir. Zorunlu
kargiliklarin ortalama olarak tesis edilmesi imkani bankalarin herhangi bir
nedenle gunluk likidite sorunu ile kargilagmalari halinde, daha sonra telafi
etmek (zere, zorunlu karsilik olarak tuttuklar bakiyeden yeteri kadarini
kullanabilmeleri anlamina gelmektedir. Bu sayede bankalar, gecici likidite
acigr olustugu durumlarda kisa vadeli faiz oranlarini etkilemeden bu
aciklarini kapatabilmektedir.

Zorunlu Kkarsiliklarin ~ faiz oranlarindaki dalgalanmayi azaltan
fonksiyonunun daha etkin olabilmesi icin diger bir kosul, tesis edilecek
karsiliklarin, merkez bankasi ve bankalarca dnceden bilinmesi amaciyla,
yukumlaluklerin hesaplandigi tarih ile tesis doneminin baslangici arasinda
yeterli zaman farkinin olmasidir. Bu slre bankalara, likidite y&netimlerini,
tesis edilecek karsiliklari dikkate alarak planlama; merkez bankasina da

rezerv parayl daha dogru tahmin etme imkani tanimaktadir.
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4.1.2.3. Likidite Yonetiminde Merkez Bankasinin Etk inli gini

Artirma Fonksiyonu

Zorunlu karsiliklar yoluyla bankacilik sisteminde yapisal likidite
sikigikhgr yaratiimaktadir. Bankalarin, merkez bankasi nezdinde karsilik
bulundurmak zorunda olmalari, bankacilik sisteminde bir likidite sikigikligi
yaratarak merkez bankasi kaynaklarina istikrarli bir talep yaratmakta ve
aktarim mekanizmasinin ¢aligsmasina katki saglamaktadir. Boylelikle, zorunlu
karsiliklar sisteme duzenli likidite saglayarak, merkez bankasi igin kisa vadeli

faiz oranlarina yon vermeyi kolaylastirmaktadir.

4.1.2.4. Bildirim Etkisi

Merkez bankasi bildirim etkisinden yararlanarak zorunlu karsiliklar
yoluyla piyasalara para politikasinin yonu hakkinda mesaj verebilmektedir.

4.1.2.5. Para Birimi veya Vade Bazinda Farklila stirma ile

Tercihleri De gistirme Fonksiyonu

Zorunlu kargiliklar yerel para birimi velveya YP cinsinden
hesaplanabilmekte ve tesis edilebilmektedir. Genellikle YP cinsinden
yukumlalikler icin daha yiksek Kkarsilik orani uygulanmaktadir. Bu
uygulamanin nedenleri merkez bankasinin uluslararasi doéviz rezervlerinin
artirllmasi ve ulusal para cinsinden tasarruflarin 6zendirilmesidir. Bu
uygulama ulkeden ulkeye farkhlik gdstermekte olup 4.2 kisminda daha

detayh incelenecektir.

Diger taraftan, kisa vadeli yukumluliklere yUksek, uzun vadeli
yukdmldltuklere ise daha dusuk veya belirli bir vadenin Uzerinde olan
yukumlaltkler icin sifir dizeyinde ZKO uygulanarak, bankacilik sisteminin

kaynaklarinin vadesinin uzatilmasi da mumkin bulunmaktadir.
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4.2. Zorunlu Kar siliga iliskin Uygulamalar

Bu bolimin, 4.2.1 kisminda zorunlu karsilik uygulamalarinin ana
unsurlari; 4.2.2 kisminda ise secilmis gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
zorunlu kargilik uygulamalari O’brien (2007)'den yararlanilarak tartisilacaktir.

4.2.1. Zorunlu Kar silik Sisteminin Ana Unsurlari

Bu bolimde, zorunlu karsilik sisteminin ana unsurlari olarak, zorunlu
karsihiga tabi kuruluglar, zorunlu karsiigin hesaplandigr yukamlultkler,
zorunlu karsihk oranlari, hesaplanma sekli, tesis sekli, zorunlu karsiliklar
tesis edilirken kullanilabilecek varliklar, zorunlu karsiliklarin bir sonraki
dénemle iliskilendirilebilmesi, zorunlu karsiliklara faiz ~ 6denmesi,
yukumlaltuklerin yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak yaptirim ve

marjinal ZKO konulari ele alinacaktir.

4.2.1.1. Zorunlu Kar siliga Tabi Kurulu slar

Zorunlu karsihga tabi kuruluglar, genellikle mevduat toplayan
bankalar ve yine mevduat toplamaya yetkili kredi kuruluglari ve diger finansal
kuruluslardir. Dinya uygulamasinda, cesitli nedenlerle bazi kuruluslar

zorunlu karsilik yakomlaluginden muaf tutulabilmektedir.

4.2.1.2. Zorunlu Kar siliga Tabi Yukumlalukler

Zorunlu karsilik uygulamasi incelenen tim ulkelerde bilangonun
yukamlaluk tarafinda yer alan kalemler Uzerinden hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamaya hangi kalemlerin girecegi llkeden Ulkeye cesitlilik gosterse de
ana kaynak mevduattir. Zorunlu karsiliga tabi yukamlulikler, genel bir
tanimla, bir hesap doneminde, tabi kurulusun ZKO'nun uygulandigi
yukumlalukleri  toplamidir.  Bir yukomlaluk kalemine ZKO uygulanip
uygulanmayacag konusunda Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
Ulkeleri tarafindan kullanilan kriterler; vade, mudi turd, yakomlalok tara ve
para birimidir. Bir mevduatin zorunlu karsiliga tabi olup olmayacagini tespit
icin, OECD ulkeleri mudi bazinda siniflandirma yapmaktadir: drnek olarak,

gercek kisiler, tuzel kigiler, merkez bankalan ve diger mevduat kabul eden

69



kuruluslar. AB ulkeleri yakumlalukleri hem mevduat, kullanilan krediler veya
bor¢ senetleri gibi tir esasina gore; hem de vadelerine gore
siniflandirmaktadir. Para birimine gore siniflandiran Ulkeler de (6rnegin,
Turkiye, Japonya ve Kore) bulunmaktadir.

4.2.1.3. Zorunlu Kar silik Oranlari

ZKO, zorunlu karsiliga tabi kuruluslarin bu yikumlaluklerini yerine
getirmek icin ne kadar zorunlu karsilik tutmalari gerektigini belirler. ZKO,
ekonomilerinin ve mali piyasalarinin yapisal 6zelliklerine bagh olarak tlkeden
Ulkeye degdisebilmekte; yerel para veya YP cinsinden yukumluliklere gore

farklilik gosterebilmektedir.

Merkez bankalar tarafindan son vyillarda parasal buyukltkleri
hedefleme uygulamasinin azalmasi, mevduat toplayan kurumlar ile diger
mali kurumlar arasinda haksiz rekabet yaratiimamasi, alternatif finansal
araclardaki gelismeyle birlikte zorunlu Kkarsiliklarin etkinliginin azalmasi
nedeniyle gelismis ulkelerde, gelismekte olan ullkelere gore daha dustk ZKO

uygulanmaktadir.

Merkez bankalari ZKO belirlemek icin cesitli kriterler kullanmaktadir.
Bazi Ulkeler Japonya, Kore ve ABD'de oldugu gibi kisa vadeli
yukumluliklere yuksek; wuzun vadeli yukumluliklere ise dusuk oran
uygularken, yine Japonya ve ABD gibi Ulkelerde zorunlu kargiliga tabi
yukumlalik miktarina gore de oran degisebilmektedir. Boyle bir sistemde
kucuk bankalar daha dusik, buytk bankalar ise daha yuksek zorunlu karsihk

tesis etmek zorunda kalmaktadir.

Diger bir kistas, para birimi Uzerinden ZKO farklilagtiriimasi olup, YP
cinsinden yukumlaltklerin orani yerel para cinsinden olanlara gore yuksek ya
da disuk olabilmektedir. Son kistas ise mevduat sahibinin kim oldugu yani
yukumlalugan kime kargi oldugudur. Diger bir deyisle, gercek ve tuzel kisi
mevduati ¢cogu ulkede zorunlu kargiliga tabi iken, bankalarin birbirlerine ve
Ulke merkez bankasina olan ydakomlalukleri zorunlu karsihga tabi

yukumlaltuklerden genellikle istisna edilmektedir.

70



4.2.1.4. Zorunlu Kar siliklarin Hesaplanmasi

Zorunlu karsiliga tabi yukumlultklerin hesaplanmasinda esas alinan
donem, tek bir ginden olusabildigi gibi birden fazla gunu de
kapsayabilmektedir. Tek bir gunlik hesaplama tarihi genellikle bir takvim
ayinin veya bir ceyredin son gunu olarak belirlenir. Birden fazla gtinden
olusan hesaplama doénemi ise birbirini takip eden birka¢ giinden veya birden
fazla takvim ayinin veya ceyreklerin son gunlerinden olusur. Birden fazla
gunden olusan hesaplama déneminin tercih edilmesindeki etken, kuruluslarin
zorunlu karsilik diizenlemelerini dolanarak zorunlu karsilik tutarini azaltma

girisimlerini zorlastirmak ve operasyonel maliyeti artirmaktir.

Diger taraftan, raporlama sikhigi arttikca hem zorunlu karsiliga tabi
kuruluslar hem de merkez bankasi icin iglem maliyetleri artmaktadir. Merkez
bankasinin raporlama ve islem maliyeti ile muhtemel zorunlu karsilik ihlaline
vermis oldugu goéreceli 6neme gore, hesaplama doénemi degismektedir.
OECD ulkelerinde hesaplama donemi bir ginden bir aya kadar
degismektedir (O’brien, 2007).

4.2.1.5. Zorunlu Kar siliklarin Tesis Edilmesi

Bir tesis donemi, zorunlu karsiliga tabi kurulusun gin sonu hesap
bakiyelerinin, tesis etmesi gereken zorunlu karsihk miktarini kargilayip
karsilamadiginin belirlendigi gtinlerden olugsmaktadir. S6z konusu donemde
zorunlu karsilik tutari iki sekilde tesis edilebilmektedir. Bunlardan ilki zorunlu
karsiliklarin “bloke” olarak tutulmasidir. Diger bir deyisle, tutulmasi gereken
zorunlu karsilk tutari tesis doneminin ilk gina yatirihr ve son gintine kadar

ilgili hesapta kalir.

ikinci tesis sekli ortalama olarak tutmaktir. Bu uygulamada ise
zorunlu karsihga tabi kurulus, ilgili donemde yer alan gunlerdeki bakiyelerin
ortalamasinin tutmasi gereken miktara esit olmasini saglamakla mukelleftir.
Ornek vermek gerekirse, zorunlu karsilik tutarinin 100 birim oldugu, tesis
doéneminin ise 30 gun oldugu bir sistemde, s6z konusu kurulus 30 giinde

gunlik likiditesine bagl olarak fillen tuttugu zorunlu karsilik miktarini
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degistirebilmektedir. Soyle ki banka, birinci giin 100 birim yatirdiktan sonra,
ikinci gtin 50 birim, G¢tncd gan 200 birim vb. tutabilmekte ve dénem sonunda
yapilacak hesaplamada bu bakiyelerinin ortalamasinin 100 birim veya
toplaminin 3.000 birim olmasi durumunda zorunlu karsilik yukamlaligunu
yerine getirmis olmaktadir. Bunun yani sira banka, ikinci ginde 50 birim

tutmasi nedeniyle herhangi bir yaptirrma maruz kalmamaktadir.

Yukarida anlatilan 6érnekte oldugu gibi, zorunlu karsiliklarin ortalama
tutulabilmesi, hem merkez bankasina bankacilik sistemindeki likiditeyi
yonetme acgisindan, hem de s6z konusu kuruluslara kendi likidite yonetimleri
acisindan fayda saglayabilir. Ozellikle, bir tesis donemi ile ilgili hesaplama
donemi arasinda bir zaman farkliligi olmasi durumunda, merkez bankasi,
Oonceden ilgili kuruluslarin gelecek tesis doneminde tutmasi gereken toplam
zorunlu karsilik miktarini bilecektir. ilgili kurulus da ayni sekilde gelecek tesis
doneminde ihtiyac duyacagi rezerv miktarini bilecektir. Diger taraftan, stz
konusu kurulus tesis donemi suresince beklenmeyen 6demelerini kargilamak

icin zorunlu karsihklarini giinltik olarak degistirebilecektir.

OECD lkelerindeki uygulamalara bakildiginda, genellikle tesis
doénemi birden fazla ginden olusmakta olup, suresi 2 haftadan 5 haftaya
kadar degismektedir. Ayrica, bir hesap donemi ile ilgili tesis donemi arasinda
zaman farklihgi s6z konusu olup bu gecikme suresi genellikle bilgi raporlama
ve islem icin ihtiyac duyulan zamana bagh olarak belirlenmektedir. OECD
Ulkeleri icinde uygulanan gecikme suresi ise bir haftadan 2,5 aya kadar
degismektedir (O’brien, 2007).

Ayrica, zorunlu karsiliklarin ortalama olarak tesis edilmesi, zorunlu
karsiliga tabi kuruluglarin tesis dénemi siresince gecelik faiz oranlarindaki
beklenen degismelerinden fayda saglamaya tesvik etmektedir. Gecelik faiz
oranlart zorunlu kargilik igin 6denen faiz oranindan veya sonraki tesis
déneminde beklenen gecelik faiz oranindan daha yuksek ise, s6z konusu
kuruluslar zorunlu karsilik hesabindaki miktari gerekenden daha az tutabilir.
Bu tercih, gecelik faiz orani Gzerinde asagl yonlu bir baski olusturur. Eger
tersi bir durum s6z konusu ise yani, gecelik faiz orani dusik ise, ayni

kuruluslar zorunlu karsilik hesabindaki miktari gerekenden daha yuksek
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tutarak, gecelik faiz orani Uzerinde yukari dogru bir baski olusturur. Bu
arbitraj davranigi piyasa oranlari ile bir tesis doneminde hedeflenen gecelik
faiz orani arasindaki sapmalar azaltmakta ve bdylece para politikasinin
uygulanmasini kolaylastirmaktadir. Ancak, zorunlu karsiliga tabi kuruluglarin
bu arbitraji yapabilme olasiliklari tesis doneminin sonuna dogru (ortalamanin

tutturulmasi gerekliligi nedeniyle) azalmakta ve son gunu sifirlanmaktadir.

Bunun yani sira, gecelik oranlarin gidisatina iligkin bekleyislerin
dalgali oldugu bir durumda, ortalama tesis sekli bir istikrarsizlik kaynagi
olarak gosterilebilmektedir. Ozellikle, piyasa oyunculari merkez bankasinin
faizleri tesis donemi siresince degistirecegini bekliyor ise, bu “6ngbérme
etkisi” gecelik oranlarin zamanindan o©nce yeni hedefe dogru hareket
etmesine neden olabilecektir (FED'in uygulamalarini inceleyen ampirik

calismalara drnek olarak, Carpenter ve Demiralp (2006) gosterilebilir).

4.2.1.6. Zorunlu Kar siliklarin  Tesisinde  Kullanilabilecek

Varliklar

OECD ulkelerinde zorunlu karsiliklar, genellikle merkez bankalari
nezdinde acilan hesaplarda nakden tesis edilmektedir. Diger taraftan, isvicre,
ABD ve Kore uygulamalarinda bankanin kasasindaki nakit para da zorunlu
karsiligin parcasi olarak kabul edilmektedirler. Kasadaki nakdin zorunlu
karsiliga sayiimasi, ilgili kurulusun merkez bankasi nezdinde tuttugu miktari
ve zorunlu karsiliktan kaynaklanan maliyeti azaltmaktadir. Bununla birlikte,
merkez bankasinin, yikimlld bankanin kasa mevcutlarinin (ATM uygulamasi
ile gece kullanma imkani) kontroliinii zorlastiracak; bilgi raporlama ve islem
maliyetini artirici etkisi olabilecektir. Daha da 6Otesi, s6z konusu kuruluglarin
merkez bankasinda tesis etmesi gereken tutarin azalmasi, gecelik faiz
oranlarindaki beklenen degisikliklerinden yararlanma istegini ve zorunlu
karsilik sisteminin piyasadaki munferit dalgalanmalari emecek bir tampon
olmada etkinligini azaltabilecek, sonugta bir tesis doneminde gecelik faiz

orani dalgalanmalarini artirabilecektir.
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4.2.1.7. Zorunlu Kar siliklarin Bir Sonraki Doénemle

iligkilendirilmesi

Zorunlu karsiliklarin bir sonraki donemle iligskilendirilmesi uygulamasi,
ABD ve Turkiye’de mevcuttur. Bu uygulama ile sistemdeki kuruluglara
beklenmeyen nakit cikiglarinin dstesinden gelinmesine yardimci olacak
sekilde kolaylik saglanmaktadir. icinde bulunulan dénemde eksik tesis edilen
kisim, o donemde tutulmasi gereken tutarin belli bir ylzdesini agsmamak
kosuluyla bir sonraki donemde tutulabilmekte, eger fazla tesis s6z konusu ise
fazla tesis edilen kisim da bir sonraki dénem yukimluliklerine
sayllabilmektedir. Boylelikle zorunlu karsiliga tabi kuruluglara likidite
yonetimlerinde esneklik saglanmaktadir. Diger taraftan, bu sistemin izlenmesi
ve yukumluliklerin  yerine getirilip getirilmediginin  kontroli merkez

bankalarinin islemlerini zorlastirmaktadir.

4.2.1.8. Zorunlu Kar siliklara Faiz Odenmesi

Zorunlu karsihklar, bu yukumlulige tabi kuruluglar tzerinde bir yuk
olusturmakta ve bu yuk; (1) zorunlu kargiliklara gecelik piyasa oranlar
Uzerinden faiz 6denmiyorsa firsat maliyeti, (2) zorunlu karsilik icin yatirilan
paranin likidite kaybi, (3) zorunlu karsilik islemlerinden kaynaklanan iglem
maliyetini icermektedir. Bu yuki azaltmak icin, bircok merkez bankasi 1980
ortalarindan itibaren zorunlu karsilik oranlarini azaltmig, zorunlu karsilik icin

faiz 6demesi yapmaya baslamis veya faiz 6deme oranini artirmiglardir.

Bankalar arasi bor¢ alma/vermeyi tesvik etmek icin, bircok tlkede
faiz 6demesi sadece zorunlu tutulan kisim igin ve gecelik piyasa oraninin
altinda bir orandan yapilmaktadir. Bir bagka deyisle, fazla tutulan miktarlar

nemalanmamakta veya daha dusuk bir oran Uzerinden faiz verilmektedir.

Zorunlu karslilik icin uygulanan faiz orani, bir tesis doneminde sabit
veya degigken olabilir. Faiz oraninin sabit olmasi, mevduat kabul eden
kuruluglara gecelik faiz oranlarindaki beklenen hareketleri arbitraj etme

olanag! saglar. Yukarida bahsedildigi gibi, bu olanak, bir tesis doneminde
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gecelik faiz oranindaki dalgalanmay! azaltir. Bu nedenle, faiz oranlari tim

OECD lulkelerinde bir tesis donemi siresince sabit tutulmaktadir.

4.2.1.9. Zorunlu Kar silik Yukuamlultklerinin Yerine

Getirilmemesi Durumunda Uygulanacak Yaptirim

Zorunlu karsilik uygulamasi olan tim OECD ulkeleri zorunlu karsilk
yukumlaltklerinin yerine getiriimemesi durumunda yaptirirm uygulamaktadir.
Cogunlugu, zorunlu karsiliklarin eksik tesis edilmesi durumunda, eksik miktar
Uizerinden piyasa veya bor¢ verme faiz oranlarina belirli bir marjin eklenmesi
ile hesaplanan cezai faiz tahsil edilmektedir. Bazi Ulkeler ise yukumlaluguna
yerine getirmeyen kurulusu, eksik miktarin en fazla t¢ kati kadarini en az bir
tesis donemi boyunca faizsiz olarak merkez bankasina yatirmasini isteyerek
faiz kaybina ugratmaktadir. Kore’de uygulanan yaptirim ise digerlerinden
farkliik arz etmekte olup, s6z konusu kurulug eksik miktarin yizde 1'i

tutarinda yaptirrm édemekle yakumladdar.

4.2.1.10. Marjinal (Ek) Zorunlu Kar silik Uygulamasi

Hizh kredi buylmesi ve gucli sermaye akimlarina kargi bazi tlkeler,
tum yukumlalukler Gzerinden alinan ve yukarida unsurlari anlatilan zorunlu
karsiliklarin yani sira 6zellikli kalemler tzerinden marjinal zorunlu karsihk
tesis edilmesi uygulamasina sahiptir. Bu Ulkeler arasinda Kolombiya,
Hirvatistan ve Peru sayilabilir.

Bu ulkelerden Kolombiya’da 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren
baslayan hizli kredi buylimesini dnlemek icin, politika faiz oraninin yani sira
Mayis 2007°'de, marjinal ZKO kullanilmaya baglanmigtir. Mevduat Utzerinden
alinan marjinal zorunlu karsiliklar®®, ekonomide yavaslama sinyallerinin
alinmaya baslanmasi sonrasi Haziran 2008'de yurdrlikten kaldiriimistir

(Vargas ve digerleri, 2010).

15 Ydrdrlik tarihinden itibaren mevduatta meydana gelen ilave artislar icin, vadesiz mevduatlara ylizde 27, vadeli
mevduatlara yliizde 12,5 (1 ay sonra yuzde 27'ye yikseltilmistir) ve 18 aydan kisa vadeli mevduat sertifikalarina
ylizde 5 oraninda marjinal zorunlu karsilik uygulanmistir.
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Peru’da marjinal ZKO kullanilmasinin amaci, kredi buydmesinin
sinirlamak ve yabanci sermaye giriglerine karsi yerel paranin istikrarini
korumaktir. Buna gore, Peru’da yabanci bankalarin kisa vadeli yerel para
mevduati ve vadesine 2 yildan az kalan kisa vadeli yurt digi borclar gibi
Ozellikli kalemler icin marjinal ZKO belirlenmistir (Peru Merkez Bankasi
Enflasyon Raporu, Aralik 2010).

Hirvatistan’da marjinal ZKO, 2008 yili bagindan itibaren dig borglarin
ve dolayisiyla cari agigin buyumesini 6nlemek i¢in kullanilmig ancak Ekim
2008'de kuresel finansal krizin derinlesmesiyle birlikte bankalarin artan
likidite ihtiyaclarn nedeniyle bu uygulamaya son verilmigtir. Buna gore,
temelde yurt digi yerlesik tuzel kigilerden saglanan sendikasyon kredisi vb.
fonlar ile yurt ici yerlesiklerin borglarina karsi bankalarca verilen garanti ve
kefalet gibi islemler Uzerinden, baz alinan bir tarihe gbére hesaplanan
ortalama artisin belirli bir ylzdesi, marjinal ZKO olarak belirlenmistir
(Hirvatistan Merkez Bankasi Yillik Raporu, 2008).

Marjinal ZKO, yuzde 100 ve daha fazla olarak da
belirlenebilmektedir. Boylelikle, kredileri hizla artan bankalarin ellerindeki
fazla likidite hizlica cekilmektedir. Diger taraftan, marjinal ZKO’nun yapisi
geregi, bilancosunda artis gézlenmeyen bankalar tzerinde hi¢ veya ¢ok az
etki dogmaktadir (Gray, 2011).

4.2.2. Geligsmis Ulkelerde Zorunlu Kar silik Uygulamalari

Bu boélimde EMU’ya lye Ulkelerde ve ABD’de uygulanan zorunlu

karsilik sistemleri ele alinacaktir.

4.2.2.1. EMU Ornegi

Avrupa Merkez Bankalar Sistemi (ESCB), ulusal veya bélgesel para
politikalarinin bulunmadigi dolayisiyla tek para politikasinin tim tye ulkeler
icin baglayici oldugu bir sistemdir. ECB, para politikasina iligkin kararlarin
alindigi kurum olup, bu islevi yerine getirebilmek icgin acik piyasa islemleri,

destek imkanlarn ve zorunlu karsiliklardan olusan para politikasi araclari
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setini kullanmaktadir (Yazgan, 2003). Bu bdlumde s6z konusu araclardan

zorunlu karsilik uygulamasinin temel 6zellikleri anlatilacaktir.

EMU'ya dahil olan Ulkelerde zorunlu kargiliklarla ilgili esas ve sartlar
ESCB Statusu, Zorunlu Karsilik Uygulamasi Hakkinda Konsey Diuzenlemesi
ve Zorunlu Karsilik Uygulamasina iliskin ECB Tuzuigu ile diizenlenmektedir.
ESCB Statiistiniin 19'uncu maddesine®® gore tye tilkelerde kurulmus kredi
kuruluslari*’, para politikasi hedeflerinin sirdirilmesi amaciyla ECB ve
ulusal merkez bankalar nezdinde zorunlu karsilik tutmak zorundadir. Buna
gore, 6zel amaclar dogrultusunda faaliyet gosteren kuruluslar ile diger kredi
kuruluslariyla rekabet halinde olmayip, aktif bankacilik faaliyeti olmayan
kuruluslarin, mevduatini bélgesel ve/veya uluslararasi kalkinma yardimlari
amaclyla toplayan kuruluglarin ve Euro bdlgesinde kurulmus olan
kuruluslarin yurt digi subelerinin zorunlu karsiliklardan muaftir. ECB, tasfiye
ya da reorganizasyon surecindeki ve zorunlu karsiliga tabi olmasi ESCB’nin
amacinin gerceklestiriimesinde etkin olmayacak kuruluslari zorunlu karsilik
yukimluligiunden muaf tutabilmektedir. Bu gergcevede ECB, sisteme dahil

kuruluslarin bir listesini hazirlamak ve kamuya duyurmakla yukamltddr.

EMU’de zorunlu karsilik miktari, kuruluslarin rezerv tabanina gore
belirlenmektedir. S6z konusu Tulzugun 3'Unci maddesine gore, Euro
sistemine dahil tlkelerde zorunlu karsihga tabi yukamlulikler, mevduat, ihra¢
edilen borclanma araclari ve para piyasasi borclanma araclariyla saglanan
kaynaklardir. Ancak, kredi kuruluslarinin birbirlerine olan yuktmlulikleri,
ulusal merkez bankalarina veya ECB’ye olan yukumlultkleri ile 2 yildan uzun
vadeli kaynaklar, zorunlu karsiiga tabi yukumluliklerden istisnadir. Buna

gore,

« Iki yila kadar vadeli tim mevduat cesitleri ile borclanma araclari

ve para piyasasinda iglem goren menkul kiymetler rezerv tabani

16 “ECB, gerek kendisi gerekse ulusal merkez bankalari nezdinde hesaplari olan kredi kuruluslarindan zorunlu
karsilik tesis etmelerini isteme hakkina sahiptir. Zorunlu karsiliklarin hesaplanmasi ve tespitine iliskin yonetmelikler
Yonetim Konseyi tarafindan cikarilir. Yukimlulugun yerine getiriimemesi durumunda ECB yaptirim uygulamaya ve
denetim yapmaya yetkilidir”.

AB'nin Birinci ve Ikinci Konsey Direktifine gére ‘kredi kurulusu’, isi kamudan mevduat veya diger geri denecek
fonlar toplamak ve kendi hesabina kredi vermek olan bir tesebbusu ifade eder.
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icinde yer almaktadir. Bu yukumlulikler icin ZKO, ytizde 2 olarak
uygulanmaktadir.

« ki yildan uzun vadeli ya da ihbarli mevduat, repo ve borclanma
araclart karsihk tabani icinde yer almalarina ragmen, bu
yukumlaltukler icin halihazirda uygulanmakta olan ZKO, yuzde
o’dir.

* Diger yandan; ESCB zorunlu karsilik sistemine dahil olan diger
kuruluglara olan yukamlalukler, ECB ve ulusal merkez
bankalarina olan yukumlultkler ile dogrudan ESCB para politikasi
uygulamalarina iligkin yukamlulikler zorunlu karsihk kapsami

disindadir.

ECB'nin farkli vade vyapisinda ve degisik kategorilerdeki
yukumluluklere uygulayacagi ZKO’lar, EMU icinde degisiklik gostermemekte
ve ESCB Statisi’'nin 19'uncu maddesine gore yuzde 10'dan fazla
olamamaktadir. EMU uygulamasinda, her kurulus zorunlu karsiliklarini,
kuruldugu Uye Ullke merkez bankasi nezdinde tutmalidir. Bir tdye ulkede
birden fazla kurulugsu veya subesi var ise o kuruluglarin genel merkezi,
gerceklestirilen tim faaliyetine iliskin zorunlu karsilik miktarini tesis etmekle
yukumluddr. Diger yandan birden cok Uye Ulkede subesi olan kuruluslarin o
ulke merkez bankasi nezdinde, s6z konusu uUlkedeki faaliyeti Gzerinden

zorunlu karsilik tesis etmesi gerekmektedir.

EMU uygulamasinda yukumlalukler ayda bir hesaplanmakta ve
zorunlu karsiliklar bir aylk sire icinde ortalama olarak tutulmaktadir. ECB
Tlazugu ile ECB'ye zorunlu karsiliklarla ilgili olarak cezai faiz uygulama veya
ECB/ulusal merkez bankasi nezdinde eksik tesis edilen kismin 3 kati kadar
faizsiz mevduat tutturma seceneklerinden birini uygulama yetkisi verilmistir.
Cezai faiz, ESCB’nin marjinal bor¢ verme oraninin 5 baz puan fazlasina veya
iki katina kadar bir orandir. ECB, su anda bunlardan sadece cezai faiz
secenegini kullanmakla birlikte, gerektiginde uygulanmak Uzere diger
secenege de sahiptir. Ayrica EMU’da kredi kuruluglarinca tesis edilen
karsiliklar, kisa vadeli piyasa faiz oranlarina yakin bir oran {zerinden

nemalandiriimaktadir.
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4.2.2.2. ABD Orne §i

ABD’de 12 blyuk eyalette yer alan merkez bankalarinin olusturdugu
bir merkez bankaciligi sistemi mevcut olup, bu sistem Federal Rezerv
Kanunu ile dizenlenmigtir. Bu Kanun’da FED’in gorevleri arasinda yer alan
zorunlu karsilik politikasina iliskin detayli diizenleme “Diizenleme D: Mevduat

Bankalarinin Zorunlu Kargilik Yukamlalaga dar.

Bu cergcevede mevduat sigorta sistemi tarafindan sigortalanmis veya
sigortali olma 0Ozelligini haiz bankalardan, kredi birliklerinden ve yabanci
bankalarin Amerika’da yerlesik sube ve acentelerinden olusan mevduat
toplamaya yetkili kuruluglar, zorunlu karsilik yakumlaligine tabidir. Diger
taraftan, s6z konusu dizenleme ile bu yakumlulukten muaf tutulan kuruluslar
arasinda sadece diger finansal kuruluglarla is yapmak Uzere kurulan ve

hanehalkiyla islem yapmayan finansal kuruluslar yer almaktadir®.

TABLO 4.3. ABD'DE ZORUNLU KAR $ILIK ORANLARI

Zorunlu Kar siliga Tabi Yukumlaluk Oran

Net islem Hesaplari

0-10,7 milyon ABD dolari % 0
10,7- 58,8 milyon ABD dolari % 3
58,8 milyon ABD dolari st 1.764.000 ABD dolari +Asan kismin % 10'u
Bireysel Olmayan Vadeli Hesaplar %0
Diger para birimlerinden % 0

yukimlulukler

Kaynak: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm

Zorunlu karsihga tabi kuruluglar, bu yukumluluklerini kasalarinda
bulundurduklan nakit para ve FED nezdinde tesis ettikleri bakiyeler ile yerine
getirmektedir. ZKO ve zorunlu karsiliga tabi yukitmluliklerin hesaplanmasi
ise EMU uygulamasindan farkhdir. ABD’de zorunlu karsihk yukimlalaga
nedeniyle katlanilacak maliyet kticik kuruluglar icin daha az, buyik kuruluglar
icin ise daha fazladir. Her mevduat toplayan banka, zorunlu kargiliga tabi
yukumlaltklerinin bir kismini bu yikumlalukten istisna eder. Sonrasinda geri

kalan miktarin belli bir noktaya kadarlik kismina dusuk bir oran, kalana ise

18 Bu bolim Aralik 2010’da yayimlanan “Reserve Maintenance Manual” den yararlanilarak hazirlanmistir.
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daha yuksek bir oran uygulanir. Bu oranlar, FED tarafindan yillik olarak
bankacilik sisteminin bilyiime hizini yansitacak sekilde belirlenir. istisna
tutari Nisan 2011 itibanyla 10,7 Milyon ABD dolaridir (Tablo 4.3).

Zorunlu kargiliklarin tesis edilmesi raporlama strecine goére ikiye
ayriimaktadir. ilk gruptaki bankalar 30 gin gecikmeli olarak 14 ginliik
donemlerde zorunlu karsiliklari tesis ederler. Bu sure yukumlaluk hesaplama
dénemini takip eden besinci persembe baslar ve iki hafta sirecek sekilde
izleyen ikinci ¢carsamba sona erer. Yilda dort kez yani ¢ceyrek donemlerde
raporlama esasina tabi kuruluglar icin ise kurulusun hesaplama donemini
izleyen dordincu persembe baslayip izleyen hesaplama déneminden sonraki
dordincu carsamba guniu sona eren bir zaman diliminde 7 gunlik surelerde

birden cok tesis donemi s6z konusudur.

Diger taraftan ABD zorunlu karsilik sisteminde bolim 4.2.1.7'de
anlatilan  “zorunlu karsiliklarin  bir sonraki dénemle iligkilendiriimesi”
uygulamasi s6z konusudur. ABD uygulamasinda tasinabilecek eksik veya
fazla tutar, en ¢cok 50.000 ABD dolari ile fazla/eksik tesis edilen tutarin ytizde

4’anden buyudk olan kadardir.

Ayrica, FED uygulamasinda 6nceki bélimde detayl olarak anlatilan
kuresel finansal krize kadar zorunlu karsiliklar nemalandiriimamaktaydi.
Ancak, kuresel krizin etkileri sonucunda Ekim 2008'den itibaren FED hem

zorunlu karsiliklara hem de fazla tutulan rezervlere faiz 6demeye baslamistir.

Son olarak, zorunlu karsiliklarla ilgili herhangi bir yukamltligun
yerine getiriimemesi halinde yaptirim uygulanmaktadir. Ceza tutari, bir tesis
donemindeki gunlik ortalama rezerv bakiyesi Gizerine eksik tesisin olustugu
ayin birinci gini merkez bankasi borclanma faiz oraninin 1 puan fazlasinin

uygulanmasi ile hesaplanmaktadir.

4.3. Turkiye'de Zorunlu Kar silik Uygulamasi

Bu boélimde, sirasiyla Turkiye’de zorunlu karsilik uygulamasinin
tarihcesi (Onder, 2005), uygulamanin 1996 sonrasi gecirdigi degisiklikler ve

mevcut zorunlu karsilik uygulamasi ele alinacaktir.
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4.3.1. Tarihge

Zorunlu karsilik uygulamasinin ilk hali, esasen 1868 yilinda istanbul
Emniyet Sandigi Nizamnamesi'nin 8’inci maddesinde yer alan, toplanan
paralarin en az yizde 10unun kasada bulundurulma zorunlulugudur.
Turkiye'de zorunlu karsiliklar (6nceki adi ile mevduat munzam karsihgr) ilk
kez, 30 Mayis 1933 tarih ve 2243 sayili Mevduati Koruma Kanunu'nda
duzenlenmigtir. S6z konusu Kanun ile bankalarin TCMB nezdinde
bulundurduklari mevduat, ilgili bankalarda agilmis bulunan tasarruf mevduati
hesaplarinin bir karsihgl olarak kabul edilmis ve Uc¢lncu kigiler tarafindan

haczedilemeyecegi hiikim altina alinmistir (Ayzit, 2004).

Temeli 1868 yilina dayanan diger bir uygulama ise disponibilite
uygulamasi olarak adlandiriimaktadir. 1933 yilinda kabul edilen 2243 sayili
Kanun’a gore, mevduatin cekilmesi ihtimaline kargi bir emniyet unsuru
olarak, tasarruf mevduatinin cesidine gore yiuzde 10 ile 30 arasinda degisen
miktarlarin bankalarin kasalarinda disponibl deger olarak bulundurulmasi
zorunlulugu getirilmigtir. Disponibl deger, Latince’den turemis bir kelime olup

kullanima hazir deger anlamina gelmektedir.

09/06/1936 tarih ve 2999 sayili Bankalar Kanunu ile karsilik oraninin
toplam mevduata uygulanmasi sistemi getirilmis ancak TCMB'ye yatiriima
zorunlulugu konulmamig, bankalarca kullaniimasina izin verilmigtir. Bu
sistemde bankalarin devlet i¢ istikraz tahvilleri veya bu tahviller derecesinde
gelir getiren menkul kiymet tutma zorunlulugu vardir. Kargiliklar, 1936’ya
kadar vadesiz mevduat icin yizde 20 - 30, vadeli mevduat icin yizdelO
olarak tespit edilmig, 1936’'da ise vadeli ve vadesiz mevduat igin tek bir oran
olarak yuzde 15 belirlenmistir. ikinci Diinya Savas! sirasinda ortaya ¢ikan
gerek arz yonlu kisitlar gerekse parasal genislemenin yarattigi etkiler
sonucunda ZKO, 1941 ve 1942'de yapilan degisikliklerle yizde 15'ten ylzde
20’ye cikarilmigtir. Ayrica 1947'de yapilan degisiklik ile ayrilan karsiliklarin
tamami kadar devlet i¢ istikraz tahvilleri alinmasi zorunlulugu getirilmistir. Bu
cercevede, 1930-1950 arasinda zorunlu karsliliklar, bir para politikasi araci
olarak degil, daha cok kamunun finansmanini tesvik ve tasarruf sahibinin

korunmasi igin kullaniimisgtir.
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1950’lerin basinda daha liberal bir ekonomi anlayisinin etkisiyle
blatce aciklar ve bu aciklarin TCMB kaynaklari ile finanse edilmesi ile para
arzi artmistir. 03/07/1953 tarih ve 6112 sayili Bankalar Kanunu'na Ek
Kanun’la mevduat munzam karsiliklarinin, devletin borglarina iliskin tahvil ve
bonolarin piyasasini dizenlemek amaciyla kurulan “Amortisman ve Kredi
Sandigli” hesabina yatiriimasi istenmigtir. S6z konusu tutarlarin Hazine’nin
tahvil ve bono piyasalarinda yapacagi islemleri kolaylastirmak ve 6zel gérev
ustlenen devlet dairelerinin uzun vadeli yatirimlari igin talep ettikleri kredilerin

karsilanmasinda kullaniimak tizere Sandik’a yetki verilmistir.

23/06/1958 tarih ve 7129 sayili Bankalar Kanunu'’nda munzam
karsiliklarin oraninin vadeli mevduatta ylizde 10’dan az ve yuzde 20’den
fazla; vadesiz mevduatta yluzde 20'den az ve yizde 25'ten fazla olmamak
Uzere, Ulkenin genel ekonomik durumu g6z ©6nunde bulundurularak Gci
bakan olmak Uzere 14 Uyeden olusan “Banka Kredilerini Tanzim Komitesi”
tarafindan tespit olunacagi kabul edilmistir. Bu hikim ile munzam
karsiliklarin parasal kontrol araci olarak kullanimi TCMB’ye degil, Banka

Kredileri Tanzim Komitesine birakilmistir.

12 Mayis 1961 tarihinde 301 sayii Kanun ile, para politikasi
uygulamalari icin 6nemli bir gelisme olarak munzam karsiliklarin TCMB
nezdinde tutulmasi uygulamasina gecilmigtir. Ancak, munzam karsiliklarin
ylizde 20’'si T.C. Ziraat Bankasinin zirai finansmanlarina tahsis edilmekte,
kalan kismi TCMB’de bloke edilmekteydi. Béylece, munzam karsiliklarin bir
kisminin da olsa TCMB'’de bloke edilmesi saglanmis ve munzam karsiliklara
kredi kontrol araci olma niteligi kazandiriimigtir.

14 Ocak 1970'te kabul edilen 1211 sayili Kanun ile yetki ve
sorumluluklari ile organizasyonu yeniden dizenlenen TCMB, para
politikasinin uygulanmasinda aktif rol oynayabilmesi igin gerekli araclarla
donatilimigtir.  Zorunlu kargiliklar acgisindan bakildiginda, s6z konusu

|19

Kanun'un 40-1I"" maddesi ile bankalarin yerine getirmek zorunda olduklari

19 . - S - .
“. . Bankalarin taahhutlerine karsi bulunduracaklari umumi disponibilitenin asgari orani Bankaca tespit olunur.

Bankalar yukaridaki fikra mucibince tesis edecekleri umumi disponibiliteden baska banka nezdinde acilacak hususi
bloke birer hesapta nakden munzam karsilik tesis etmekle mikelleftiler. Bu munzam karsiligin Bankalar
Kanununun 51. maddesinde zikri gegen aylik mevduat cetvellerinde umumi mevduattan bankalar mevduatinin
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umumi disponibilite ve munzam Kkarsilik yukumlaltklerine iligkin oranlari
belirleme yetkisi TCMB’ye verilmigtir. Ancak, TCMB bu yetkisini, Yiksek
Planlama Kurulunun uygun gorisu ve Bakanlar Kurulu Kararl ile
kullanabilmigtir. Diger taraftan, vadeli/vadesiz mevduat ayirimi yapimamis,
karsilik oranlarinin alt ve Ust limitleri belirtiimemis; oranlarinin degistirilmesi
durumunda, yeni oranlarin hangi tarihten itibaren gecerli olacagl hususunda

TCMB'’ye hareket serbestisi taninmistir.

06/10/1983 tarih ve 92 sayili Kanun Hukminde Kararname ile
munzam karsiliklara ekonomik sartlara gore faiz verilmesi esnekligi getirilmis
ve munzam Kargiliklarin ylizde 20’sinin zirai finansmana ayrilmasi esasi
kaldirilmigtir. 1986 yilinda bankacilik kesimi toplam rezervlerinin kontroliine
dayali para ve kredi politikasi uygulanmaya baslanmistir. Ayrica, TCMB ticar?
bankalarin TL cinsinden ellerinde tuttuklari toplam rezervleri kontrol etmeye
calisarak, hem faiz politikasinin etkinligini artirmaya, hem de bankalarin
pasiflerinin kontrolt ile esanlamh olan para arzini, dolayisiyla kredi arzini,
kontrol etmeyi amaclamis ve bu amaci gercgeklestirmek tizere disponibilite ve
munzam karsihk yuokamlutliklerini gini gindne yerine getirmelerini saglamak

icin yapilan degisiklikleri de iceren bir takim dizenlemeler gerceklestirmigtir.

Ancak, 1987 yili igcinde, enflasyondaki yukselme sonucunda vadeli
mevduat reel faizlerinin negatif olarak gerceklesmesi ve dovize talebin
artmasiyla TCMB ile serbest piyasa kurlari arasindaki fark acilmistir. Bu
olumsuz gelisme neticesinde TCMB’nin parasal hedefleri tutturabilmesinin
zorlagsmasi sebebiyle alinan bir dizi 6nlemin yani sira piyasadaki likidite
fazlasini cekmek amaciyla 4 Subat 1988 tarihinde mevduat munzam kargsilik
orani yuzde 14’ten yuzde 16'ya; disponibilite orani da ylzde 23'ten yluzde
27’'ye yukseltilmigtir. Boylece, bankalarin kredi verilebilir fonlarini daraltarak

piyasada para darligi meydana getirmek amaclanmigtir.

Temmuz 1988'de devlet i¢c borglanma senetlerinin (DIBS) istenen
Olcide satilamamasi nedeniyle piyasada meydana gelen likiditenin artmasi

ve negatif reel faizler sonucunda kurlarda baski gézlenmesi sonrasinda TL

tenzilinden sonra kalacak bakiyeye orani memleketin umumf iktisadi durumu g6z 6nunde bulundurularak zaman
zaman Bankaca tespit olunur.
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deger kaybetmistir. Bu durumda, alinan diger onlemlere ek olarak yine
munzam karsiliklar kullaniimis ve déviz mevduatina uygulanan ZKO, vadesiz
mevduat i¢in yuzde 20’den ylzde 25’e yukseltiimis, ancak bankalarin bu

tutari TL cinsinden tutabilmelerine olanak taninmistir.

1994 yilinda yasanan krizde de munzam Kkarsiliklar etkin olarak
kullaniimigtir. 5 Nisan 1994 tarih ve 21896 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 94/3 sayili Teblig ile bankalarin 31 Mart 1994 tarihindeki mevcut
karsiliga tabi TL mevduati ve DTHIlar sabit kabul edilerek, bu tutarlar igin
ylrurlikten kaldirilan karsilik oranlarinin  uygulanmasi, 31 Mart 1994
tarihninden sonra artan mevduat tutarlarinin ise yeni karsilik oranlarina tabi

tutulmasi esasi getirilmistir.

4.3.2. 1996-2005 D6neminde Uygulanan Zorunlu Kar  silik Sistemi

Ulkemizde 2005 yilina kadar zorunlu karsiliklar ve disponibilite
uygulamasi birlikte kullaniimistir. Disponibilite uygulamasinin uluslararasi
alanda karsiligi bulunmamakta, bunun yerine genellikle bankalarin likit varlik
ve yukumlilukleri arasinda bir denge saglanmasini amagclayan likidite orani

uygulanmaktadir.

1211 sayih TCMB Kanunu’nun 40-I'nci maddesinin 4651 sayili
Kanun ile degistiriimeden énceki hali®®, munzam karsiligin sadece mevduat
tzerinden alinmasina imkan verdiginden, 2002 yilina kadar ekonomide
parasal genisleme yaratan yurt disindan alinan krediler gibi diger bazi
kaynaklar karsiiginda TCMB nezdinde serbest tevdiat bulundurma
zorunlulugu getiren disponibilite uygulamasi, zorunlu karsilik gibi para
politikasi araci olarak kullaniimistir.

O donemde birlikte kullanilan umumi disponibilite uygulamasi ile

mevduat munzam karsiligi** uygulamasi arasindaki farkliliklar ve sonrasinda

20 - N . . .

Bankalar, Bankaca tespit edilecek esaslara gore diizenleyecekleri cetvellere gore mevduatlarinda meydana gelen
artisa tekabul eden karsiliklarl yine Bankaca belirlenecek sureler icinde Bankadaki hususi hesaba yatirmak
zorundadirlar.

A 17/05/2001 tarih, 24405 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2001/1 Sayil Teblig ile, Mevduat Munzam
Karsiliklar Hakkinda degisik 96/1 sayili Tebligin adi “Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig” ve s6z konusu Tebligde
yer alan “mevduat munzam karsilid1” ibareleri “zorunlu karsilik” olarak degistirilmistir.
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“2002/1 sayili Zorunlu Karsliliklar Hakkinda Teblig” ile getirilen degisiklikler

asagida alt béliumler halinde ele alinacaktir.

4.3.2.1. Uygulamaya Tabi Kurulu sglar

96/1 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig ve 96/1 sayili Umumi
Disponibilite Hakkinda Teblig cercevesinde uygulamaya tabi kuruluglar
degisiklik gostermektedir (Tablo 4.4).

TABLO 4.4. UYGULAMAYA TAB | KURULUSLAR

Umumf Disponibilite Mevduat Munzam Kar siligi
Yabanci bankalarin Turkiye'deki subeleri dahil Yabanci bankalarin Turkiye'deki
olmak tzere mevduat ve kalkinma ve yatirim subeleri dahil mevduat bankalari
bankalari

Kaynak: TCMB, 1996

2002/1 sayih Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig ile bankalarin
mevduat disi yukumlaltklerinin de zorunlu karsilik uygulamasi kapsamina
alinmasi ve disponibilite uygulamasinin, serbest tevdiat olarak bulundurulan
kisminin zorunlu karsilikla birlestirilmesi sonucunda kalkinma yatirim
bankalari da zorunlu karsilhk yukumlalugiune tabi hale gelmistir. Ayrica 6zel
finans kurumlari da yine s6z konusu Teblig ile zorunlu karsilik yukamluligine
tabi hale gelmistir. Disponibilite uygulamasi ise sadece DIBS bulundurma

seklinde devam ettirilmistir.

4.3.2.2. Muaf Tutulan Kurulu sglar

96/1 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig ve 96/1 sayili Umumi
Disponibilite Hakkinda Tebli§ cercevesinde bazi kuruluglar s6z konusu

yukumluliklerden muaf tutulmustur (Tablo 4.5).

TABLO 4.5. MUAF TUTULAN KURULU SLAR

Umumi Disponibilite Mevduat Munzam Kar siligi
-TMSF Bankalari (*) -iller Bankasi -TMSF bankalari (*)
-Ozel Finans Kurumlari -TSKB

-Tirkiye ihracat Kredi Bankasi -SYB
-Turkiye Kalkinma Bankasi

(*) Muafiyet Bankalar Kanununun 14-6’'nci maddesi hikmi geregince, Bankamiz gorist alinarak
TMSF tarafindan uygulanmaktadir.

Kaynak: TCMB, 1996
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2002 yilinda yapilan degisiklik ile uluslararasi uygulamalarda, 6zel
amagclarla kurulmus bazi kredi kuruluslarinin zorunlu karsiliklardan muaf
tutuldugu dikkate alinarak, tlkemizde de 06zel amaclarla kurulmus olan
kamusal sermayeli iller Bankasi, Tirkiye Kalkinma Bankasi ve Tirkiye
ihracat Kredi Bankasinin disponibilite muafiyetleri devam ettirilmistir. Ayrica
Bankalar Kanunu'nun 18’inci maddesinin 2'nci fikrasi geregince tasfiye olan
bankalar ve 0zel finans kurumlari, tasfiyenin ilan edildigi tarihten itibaren

zorunlu kargiliklardan muaf tutulmustur.

Diger taraftan, mevcut  uygulamaya  gbre  disponibilite
yukumlaliginden muaf olan Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) ile
Sinai Yatinm Bankasinin (SYB) muafiyeti kaldinimig, ancak, tesvik edilen
sektorlere kredi kullandirmak tzere, Dunya Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi
vb. kuruluslardan Hazine garantisiyle alinip, bu bankalara devredilen ve bu
bankalarin Hazine'ye kargi yukimlalugu olan krediler, zorunlu karsihk

yukumlaluginden istisna edilmistir.

4.3.2.3. Yukdmluluk Matrahi

Bankalar, 96/1 sayih Zorunlu Karsilhklar Hakkinda Teblig
cercevesinde yurt digi subeler adina kabul edilen mevduat ve altin depo
hesaplari dahil mevduat toplami Gzerinden; 96/1 sayili Umumi Disponibilite
Hakkinda Teblig cercevesinde ise, bu yukumlaluklerin yani sira diger
yukumlalikler  Gzerinden  zorunlu karsilik ve umumi disponibilite

yukumlaltklerini hesaplamaktadir (Tablo 4.6).

TABLO 4.6. YUKUMLULUK MATRAHI

Umumf Disponibilite Mevduat Munzam Kar silgi
Mevduat (Yurt disi subeler adina kabul edilen Mevduat (Yurt disi subeler adina kabul
mevduat ve altin depo hesaplari dahil) edilen mevduat ve altin depo hesaplari
Yurt disindan saglanan krediler dahil)
Diger yukamlalukler
Pozisyon agimlari

(*) YP Net Genel Pozisyonu/Sermaye Tabani Standart Rasyosuna iliskin Teblig geregince, bankalarin
net genel pozisyonun limitlerini (ylizde 20) asan tutari disponibilite yukimluligune tabi olmakta ve
bankalar, bunun yiizde 100’ oraninda TCMB nezdinde TL serbest tevdiat bulundurmaktadirlar. Ancak,
BDDK'nin s6z konusu oran i¢in ceza 6ngéren baska bir diizenleme yapmasi ile pozisyon asimlari
yukimlalik kapsamindan cikariimistir.

Kaynak: TCMB, 1996
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1996 yili dncesi uygulamadaki mevduat munzam karsiliklarin matrahi
olan mevduat, blokaj uygulamasinin matrahi olan 6zel ve cari katiima
hesaplari ile disponibilitenin serbest tevdiat seklinde nakit tesis edilen
kisminin matrahi olan yurt disindan saglanan krediler ve diger yukumlultukler
2002/1 sayili Teblig ile zorunlu karsiliga tabi yukumlulik toplami olarak

belirlenmistir.

Bu uygulamada gelismis Ulke uygulamalarindan farkh olarak yurt
digindan saglanan krediler de zorunlu kargilik matrahina dahil edilmistir.
Bunun nedeni, mevduatin bankalarin bilancgolari icindeki 6neminin azalmasi
ve kredi yaratmada bankalarin mevduat digi diger kaynaklara daha fazla
yonelmesidir. Ayrica, gelismis Ulkelerde faaliyet gosteren mali kuruluslarin
aksine Turk bankalari, kaynak ihtiyacglarini yurt ici piyasalarin yani sira yurt
disindan saglamakta ve yurt disindan gelen fonlar Turkiye’de kredi hacmini

etkilemektedir.

4.3.2.4. lstisna Edilen Yukumlulikler

96/1 sayili Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig ve 96/1 sayili Umumi
Disponibilite Hakkinda Tebli§ cercevesinde bazi yukumlultkler uygulamadan

istisna edilmistir (Tablo 4.7).

TABLO 4.7. iSTISNA EDILEN YUKUMLULUKLER

Umumf Disponibilite Mevduat Munzam Kar sihgi
Yurt ici bankalararasi mevduat, Yurt ici bankalararasi mevduat
Tek Hazine sistemi ¢ercevesinde acilan Hazine Tek Hazine sistemi ¢cercevesinde
carf hesabl, acilan Hazine cari hesabi
Ozkaynaklar,
Karsiliklar,

TCMB kredileri,

Bankalararas! para piyasasi borclari,

Yurt ici bankalara yakumlikler (mevduat+ kredi)
Fonlar,

Faiz ve gider reeskontlari

Kaynak: TCMB, 1996

Zorunlu karsiliktan istisna edilen yukumlukler oncellikle, 6zkaynaklar
ve pasifte yer alan karsiliklar gibi bankalarin kendi kaynaklarindan olan ve
diger kuruluglara karsi yukumlulik tegkil etmeyen kalemlerden olugsmaktadir.

Ayrica ayni kaynak icin mukerrer zorunlu kargilik tesisinin 6nlenmesi
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amaclyla, TCMB'ye olan yukumlalukler ile kuruluslarin birbirlerine olan

yukumlaltkleri de zorunlu karsilik yikumlalugtunden indirilmigtir.

Repo iglemleri, 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren bilango icinde
muhasebelestiriimeye baglanmis olup, EMU uygulamasi da dikkate alinarak
zorunlu Kkarsliliklardan istisna edilmistir. Ayrica, repo islemlerinin teminati
DIBS oldugundan, bu islemler disponibilite yikumliliginden de istisna

edilmistir.

Yine, tesvik edilen sektorlere kredi kullandirmak Uzere, Dinya
Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi vb. kuruluglardan Hazine garantisiyle alinip
bankalara devredilen ve bankalarin Hazine'ye karsi yukomlaligi olan
krediler, bu bankalarin kullandirdigi kaynaklara ve dolayisiyla Hazine'ye ilave
maliyet getirilmemesi amaciyla zorunlu karsilik yukamluliginden istisna

edilmistir.

4.3.2.5. Hesaplanma D6nemi ve Bildirim Siresi

Zorunlu karsiliklar ile  umumi disponibilite yakumlaltklerinin

hesaplanma sekli ve bildirim sireleri degisiklik gostermektedir (Tablo 4.8).

TABLO 4.8. HESAPLANMA DONEM | VE BILDIRIM SURESI

Umumi Disponibilite Mevduat Munzam Kar silig!
Hesaplama Donemi Aylik bilanco (ayin son Haftalik cetvel (Cuma ginu
gund itibariyla) itibariyla)
Bildirim Siresi 1-2 Ay 2 Hafta

Kaynak: TCMB, 1996

2002/1 sayili Teblig ile zorunlu karsiligin haftalik olusturulan bir
cetvel Uzerinden hesaplanmasi yerine iki haftada bir cuma gunleri itibariyla
bilanco verileri ile hesaplanmasi hikim altina alinmigtir. Umumt disponibilite
ise aylik bilangco Uzerinden degil yine iki haftada bir zorunlu karsiliklarin
hesaplanma gunu olan cuma gunleri itibariyla hesaplanmaya baglanmistir.

Bu uygulama degisikliginin nedenleri;

* Bankalarin kaynaklarinin vade yapisinin kisa olmasi ve hizli

degismesi,
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* Yukumlaluklerin hesaplanma doneminin daha uzun olmasi
durumunda bankalarin hesaplarinda ¢ok kisa bir sire yer alan
O0denecek havale vb. kisa vadeli yukumlalukler igcin uzun sire
karsilik tesis etmenin likidite yonetimlerini ve kaynak maliyetlerini

olumsuz etkileme ihtimalidir.

Diger taraftan, 2002/1 sayili Teblig ile bildirim siresi iki hafta olarak
belirlenmistir. Bu sure belirlenirken gelismekte olan Glke uygulamalari
incelenmis ve bu sirenin genellikle bir hafta ile bir ay arasinda degistigi
gOrulmustar. Turkiye uygulamasinda, bu sire c¢ok subeli bankalarin
bilangolarini ¢gikarmakta gugcliklerle kargilasacagr ve bu durumun sdz konusu
bankalarin likidite yodnetiminde hatalara ve bu yolla para piyasalarinda
dalgalanmalara veya gereksiz yere cezai mieyyideye maruz kalmalarina
neden olabilecegi dikkate alinarak iki haftallk zaman farki uygulamasi

benimsenmisgtir.

Umumi disponibilite uygulamasindaki 1-2 ayllk zaman farki,
bankalarin ytkumlaluklerinin vade yapisinin kisaligl ve bilancolarinin hizla
degismesi nedenleriyle zorunlu karsilik uygulamasina paralel olarak iki

haftaya dusurulmustar.

4.3.2.6. Tesis Sekli, Oranlar ve Tesiste Kullanilacak Varliklar

Tablo 4.9'da bankalarin umumi disponibilite yakimluligana cesitli
varliklari kullanarak ortalama olarak tesis ettikleri, buna karsin mevduat
munzam karsiliklarint TCMB nezdinde acilan hesaplarda bloke olarak yerine
getirdikleri gorulmektedir.

Parasal buyukliklerin kontroli agisindan TCMB nezdinde tutulan
serbest tevdiat tutarlari ile bankalarin kendi kasalarinin tuttuklari bakiyeler
arasinda bir fark bulunmamakla birlikte, kasa mevcutlarinin raporlanmasinin
ve denetiminin zor oldugu, kasa bakiyeleri icinde yer alan ATM cihazlarindaki
mevcutlarin  mesai bitiminden sonra da kullanilabilmeleri ve bunun
sonucunda rezerv olarak tutulan karsiligin azalmasi olasiligi ve EMU

uygulamasinda kasa mevcutlarinin  zorunlu karsiliklara sayllmamasi
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nedenleri dikkate alinarak 2002/1 sayili Teblig ile kasa bakiyeleri disponibl

degerlerden cikariimistir.

TABLO 4.9. TESIS SEKLI, ORANLAR ve TES ISTE KULLANILACAK VARLIKLAR

UmumT Disponibilite Mevduat Munzam
Karsliligi
Tesis Haftalik ortalama Haftalik bloke
Sekli
Varliklar | TCMB nezdinde serbest tevdiat TCMB’de bloke hesap
DiBS*
Bankanin kasa mevcudu
Oranlar Serbest | DIBS Kasa TL Mevduat: % 4
Tevdiat | (enaz) | (engok) || YP Mevduat: % 11
TL
Mevduat % 2 % 4 % 2
Diger % 6 % 4 % 2
YP
Mevduat - % 1 % 2
Diger % 11 % 1 % 2
Pozisyon % 100
Asimi

Not: Mulkiyeti bankalara ait olan Hazine, Kamu Ortaklig idaresi, Kamu Ortakligi Fonu ve Ozellestirme
Idaresi Bagkanligi tarafindan ¢ikarilan DIBS’lerden olusmaktadir.

Kaynak: TCMB, 1996

Diger taraftan, dnceki uygulamadan farkl olarak 2002/1 sayili Teblig
ile ZKO TL yukumlalukler icin yuzde 6, YP yukumlaltkler icin ise yluzde 11
olarak belirlenmis, hem bloke hem de ortalama olarak tutulan iki kisimdan
olusmasi hukim altina alinmigtir. Bu dizenleme yapilirken TL mevduata,
Oonceden disponibilite cercevesinde uygulanan yilizde 2 orani ile zorunlu

karsilik sistemi icinde uygulanan yiizde 4 orani birlegtirilmigtir.

TABLO 4.10. ZORUNLU KAR SILIKLARIN TES IS SURESI ve TESIS SEKLI

TESIS SURESI TESIS SEKLI
2 Hafta (14 Gin) Ortalama Bloke TL yikumlulokler icin TL, YP
TL %3 %3 yukumlulukler icin ABD dolari
YP %3 %38 ve/veya euro cinsinden tesis edilir.

Kaynak: TCMB

TABLO 4.11. ORNEK ZORUNLU KAR SILIK TESIS SURECI

Yakdmlalak
Hesaplama Dénemi

Bildirim Siresi
2 Hafta

Tesis DOnemi

Baslangic

Bitis

10 Mayis 2002

10-23 Mayis 2002

24 Mayis 2002

6 Haziran 2002

Kaynak: TCMB

2002/1 sayih Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig geregince zorunlu

karsiliklarin tesis sekli ve 6rnek zorunlu karsilik tesis sireci sirasiyla Tablo

4.10 ve 4.11’de yer almaktadir.
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cinsinden yukumlulikler icin zorunlu karsiliklar yine YP cinsinden tesis
edilmektedir. Ayrica, bankalar YP cinsinden zorunlu karsiliklart ABD dolari
vel/veya euro cinsinden tesis edilebilmekte, bdylece bankalara doviz likidite
yonetiminde esneklik saglanmaktadir.

2002 yilinda temelde disponibilite uygulamasinin serbest tevdiat
olarak tutulan kismi zorunlu karsilik uygulamasi ile birlestirildigi icin,
disponibilite uygulamasi TCMB’deki depo hesaplarinda bulunan serbest
DiBS’lerden olusan disponibl degerler esas alinarak 6nceki uygulamada

oldugu gibi devam ettirilmigtir.

4.3.2.7. Muieyyide Uygulamasi

96/1 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig ile 96/1 sayili Umumi
Disponibilite Hakkinda Teblig cercevesinde eksik hesaplama ve/veya eksik

tesis s6z konusu oldugunda cezai faiz 6denmesi gerekmektedir (Tablo 4.12).

TABLO 4.12. ZORUNLU KAR SILIKLARIN MUEYY IDESI

Umumi Disponibilite Mevduat Munzam Kar siligi
TCMB para piyasasinda olusan TL zorunlu karsiliklarda TCMB para piyasasinda
maksimum gecelik faiz oraninin 1,5 olusan maksimum gecelik faiz oraninin 1,5 kati
kati YP zorunlu karsiliklarda bankalararasi faiz
oraninin (Euribor, Libor ) 2 kati

Kaynak: TCMB, 1996

2002/1 sayili Teblig’e dayanilarak cikarilan “Zorunlu Karsiliklar ve
Umumi Disponibilite Uygulama Talimati” ile zorunlu karsiliklarin eksik tesis
edilmesi halinde uygulanacak mueyyide detayli olarak aciklanmistir. Buna
gore, bankalar ve 6zel finans kurumlarinca, yukamluliklerinin stresinde tesis
edilmemesi, eksik tesis edilmesi veya eksik hesaplanmasi halinde eksik

tutarlara, tesis siiresi esas alinarak cezai faiz uygulanacaktir®.

= TL ve YP zorunlu karsiliklarin, bloke olarak tesis edilmesi gereken kisminin eksik tesis edilmesi halinde, zorunlu
karsiligin bankamiza yatiriimasi gereken tarih ile yatirildidi tarih arasinda gecen sire i¢in ve azami 14 gunlik cezai
faiz uygulanacaktir. Bu kisim i¢in cezai faiz orani, zorunlu karsihidin tesis edilmesi gereken tarihteki Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin ilan ettigi en yiksek gecelik bor¢ verme faiz oraninin 1,50 katsaylyla ¢arpimi
sonucu hesaplanan orandir.

Ortalama olarak tutulan TL ve YP zorunlu karsiliklar ile disponibl degerlerin eksik tesis edilmesi halinde, eksik kisim
Uizerinden 14 gunlik cezafl faiz uygulanacaktir. Bu kisim igin cezaf faiz orani, zorunlu karsilik ve disponibl degerlerin
tesis edilmesi gereken en son tarihteki, bu tarihin resmi tatil giiniine rastlamasi durumunda ise bir énceki is glininde
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin ilan ettigi en yuksek gecelik bor¢ verme faiz oraninin 1,50 katsayiyla
¢arpimi sonucu hesaplanan orandir... ”
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4.3.2.8. Faiz Odenmesi

96/1 sayilli Umumi Disponibilite Hakkinda Teblig cercevesinde
umumi disponibilite ytukumluliklerine faiz 6denmez iken, 8 Agustos 2001
tarihinden itibaren TL zorunlu kargiliklara faiz 6denmeye baslanmistir (Tablo
4.13).

TABLO 4.13. FA iz ODENMESI

Umumi Disponibilite Mevduat Munzam Kar siligi
Faiz 6denmemektedir. (Tutulan 8 Aralik 2001 tarihinden itibaren TL zorunlu
DIBS'in faiz getirisi mevcuttur.) karsiliklara faiz 6denmeye baglanmistir.

Kaynak: TCMB, 1996

96/1 sayih Umumi Disponibilite Hakkinda Tebli§ ve devamindaki
dizenlemelerde umumi disponibilitenin  nakit tutulan kismina faiz
ddenmemektedir. Ancak, bankalarca TCMB nezdinde bloke edilen DiBS’lerin

ilgili ddnemdeki faiz getirileri elde edilmektedir.

2002/1 sayil Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebli§g ve 2002/2 sayil
Umumi Disponibilite Hakkinda Teblig ile bu uygulamalar devam ettirilmigtir.
Bu cercevede, TL zorunlu karsiliklara uygulanan faiz orani, bankalarin TL
mevduat agirlikli ortalama basit faiz oranlarinin yizde 75'i ile yuzde 80’i
araliginda tutulmus ve bankalarin mevduat faiz oranlarinin degisimine paralel
olarak belirlenmistir. 2001/1 sayili Teblig ile ayrica YP cinsinden zorunlu
kargiliklara da faiz 0denmeye baslanmig, uygulanan faiz oranlar ise
bankalarin TCMB nezdinde serbest olarak tuttuklari iki gtin ihbarli DTH faiz

oranlari ile ayni diizeyde ve haftalik olarak belirlenmistir.

4.3.2.9. Yukumluliklerin Yeniden Hesaplanmasi, Erte  lenmesi ya
da Kaldirlmasi Yoluyla Mevcut Bakiyenin  iadesi

96/1 sayili Umumi Disponibilite Hakkinda Tebli§ cercevesinde boyle
bir uygulama yok iken, 96/1 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig'de
bankanin talebi halinde azalmaya tekabul eden zorunlu kargilik tutarinin iade
edilmesi mumkinduar (Tablo 4.14).
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TABLO 4.14. YUKUMLULUKLER iN YENIDEN HESAPLANMASI, ERTELENMES i YA DA
KALDIRILMASI YOLUYLA MEVCUT BAK IYENIN iADESI

Umumi Disponibilite Mevduat Munzam Kar sihgi
Yok Bu durumda, bankanin talebi halinde azalmaya
tekabil eden zorunlu karslilik tutari iade edilir.

Kaynak: TCMB, 1996

Bilindigi gibi, olagan durumda, zorunlu karsiliga tabi yukamlalukler iki
haftada bir cuma gunleri hesaplanmakta ve bir 6nceki déneme gore
yukiamldltuklerde azalis olmasi durumunda s6z konusu azalisa tekabul eden
karsiliklar iki hafta sonraki cuma gunu cekilebilmektedir. Ancak, olagan disi
durumlarda mevduat/ katihm fonlarin olaganisti ¢ekilmekte olan bankalarin
eksilis tutarini, eksilise konu mevduat veya katilma hesabinin vade ve tiri ile
eksilisin bagladigl tarihi TCMB’ye yazili olarak bildirmeleri halinde, tesis
etmeleri gereken zorunlu karsilik tutari, olaganustlu eksilise tekabul eden
mevduat/ katiima hesaplari g0z onlne alinarak yeniden
hesaplanabilmektedir. Boylece, s6z konusu bankalara, yuktmlultklerindeki
azalmaya tekabul eden zorunlu karsiliklarini, iki hafta énceden kullanabilme

imkani sunulmaktadir.

4.3.3. Mevcut Zorunlu Kar silik Uygulamasi

Bolum 4.3.2’de deginildigi Uzere, zorunlu kargiliklar 1211 sayili
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 40-1'nci maddesinde

duzenlenmigtir.

“Bankalar ve elektronik édeme araclarini ¢ikaran kuruluglar dabhil
olmak Uzere Bankaca uygun gorilecek diger mali kuruluslar, Banka
nezdinde acilacak hesaplarda yukumlilukleri esas alinarak, nakden
zorunlu karsilik tesis ederler. Zorunlu karsiliga tabi yukumluliklerin
kapsami, zorunlu karsiliklarin orani, tesis siresi ve bu yukumlulukler igin
tesis edilen karsiliklara gerektiginde 6denecek faiz orani, mevduat veya
katilim fonlarindan olaganustu cekiligler ile birlesme, devir ve bdlinme
hallerinde yapilacak islemler de dahil olmak (zere uygulamaya yodnelik
her tirli usul ve esaslar Bankaca belirlenir.

Yukarida belirtilen kuruluglarin taahhitlerine kargi bulunduracaklari
umumi disponibilitenin nitelik ve orani, gerektiginde Bankaca tespit edilir.

Bankaca yapilacak duzenlemeye goére zorunlu karsiliklarin Banka
nezdindeki hesaplarda bloke olarak tutulmasinin istenmesi halinde,
bloke hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar, hichbir ama¢ ve konunun
finansmani icin kullanilamaz, temlik ve haciz edilemez.

Zorunlu karsiliklarin ve umumi disponibilitenin siresinde tesis
edilmemesi veya eksik tesis edilmesi halinde Banka, belirleyecegi usul
ve esaslara gore, eksik kisim icin; Banka nezdindeki hesaplarda faizsiz
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mevduat tutulmasini istemeye veya cezai faiz tahakkuk ettirmeye
yetkilidir. Tahakkuk ettirilen cezai faiz alacaklari, 6183 sayilli Amme
Alacaklarinin Tahsil Usuli Hakkinda Kanun hikimleri geregince tahsil
edilir. Tahsil edilen cezai faizler Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna gelir
kaydedilir.”

Bu maddede yer alan 6nemli hukimlerden birisi, zorunlu karsiliklarin
hic bir amac ve konunun finansmani icin kullanilamamasi, bloke tutulan
kisimlarin temlik ve haciz edilememesidir. S6z konusu hukimle esasen,
zorunlu karsiliklarin para politikasi amaclari disinda kullaniminin énlenmesi
amaclanmistir. Aksi halde, para politikasi hedefleri dogrultusunda uygulanan
zorunlu karsiliklar yoluyla sistemden cekilen kaynaklar, belirlenen esaslar
disinda sisteme geri donmus olacak ve bu durum, para politikasi hedefleri
yaninda, diger makro ekonomik dengeler Uzerinde de bozucu bir etki

yaparak, uygulanan para politikasinin etkinligini azaltacaktir.

TCMB Kanunu’nun yukarida bahsi gecen maddesinin verdigi yetkiye
istinaden zorunlu karsilik uygulanmasina iligkin esas ve sartlar, yurarlukteki
16/11/2005 tarihinde yayimlanan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda 2005/1 sayili
Teblig ile dizenlenmistir. Bir 6nceki alt bolimde, Turkiye’de zorunlu karsilik
uygulamasinin unsurlart  2002/1 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig
cercevesinde detayli aciklandigr icin bu boélimde 0zellikle 2005/1 sayili
Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig ile bu sisteme getirilen yenilikler ve

degisiklikler ele alinacaktir.

4.3.3.1. Zorunlu Kar siliga Tabi Kurulu glar

Yururlukteki Teblige gore Tarkiye'de kurulmus veya sube acmak
suretiyle faaliyet gosteren bankalar zorunlu karsilik yakumlalugine tabidir.
Ancak, 6nceden muafiyet taninan kuruluslarin yani sira, TMSF’ye devredilen
bankalarin zorunlu karsilik yukimliliginden muaf tutulmasi 2005/1 sayili

Teblig ile dizenlenmistir.

4.3.3.2. Zorunlu Kar siliga Tabi Yukumlalukler

Tarkiye uygulamasinda diger bircok ulke uygulamasindan farkli
olarak, sadece mevduat degil parasal genisleme dolayisiyla kredilendirilebilir

fon yaratacak tim kaynaklar tzerinden zorunlu karsilik tesis edilmektedir.
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Ayrica bu tutar hesaplanirken, yurt ici bilanco pasifinin yani sira yurt disi
subeleri adina Turkiye’den kabul ettikleri mevduat/katihm fonu ve bankalarca
temin edilip yurt digi subeleri nezdinde izlenen kredi tutarlari da dikkate
alinmakta, Tablo 4.12'te yer alan 6zelliklere sahip yukamlalik kalemleri ise
cesitli nedenlerle indirilecek kalem olarak siniflandiriimaktadir. Sonucta
bahsedilen toplamdan “indirilecek kalemler” olarak belirlenen kalemler

toplami dusulerek zorunlu karsiliga tabi yakumlaluk tutar hesaplanmaktadir.

TABLO 4.15. INDIRILECEK KALEMLER

indirilecek Kalemler:

1) Ozkaynaklar,

2) Ozkaynak hesaplamasinda dikkate alinan sermaye benzeri borglar,

3) Pasifte yer alan karsiliklar,

4) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina yukumlalikler,

5) Kredi ve diger alacaklar degerleme fonu,

6) DIBS Odiing islemleri Piyasasindan kaynaklanan yikimlilukler,

7) Hazine'ye olan yukamlalikler,

8) Hazine garantisiyle yurt digsindan saglanan krediler,

9) Fonlar ve fonlardan kullandirilan kredi karsilklart,

10) Yurt ici bankalara yukiamlalikler,

11) Faiz / kéar pay! ve gider reeskontlari,

12) Kazanilmamis gelirler,

13) Ertelenmis vergiler,

14) Altin depo hesaplari,

15) ihrag edilen gayrimenkul sertifikasi bedelleri,

16) Yurt disi merkez ve subelere yukumliluklerin (net), yurt digi subeler adina
Turkiye'den kabul edilen mevduat / katilim fonu ve bankalarca temin edilip yurt disi subeleri
nezdinde izlenen kredi tutarlarina kadar olan kismi,

17) Takasa ibraz edilen diger bankalara ait ¢eklerle ilgili yukiimlalikler.

Kaynak: TCMB, 2005

2005/1 sayih Tebligde 17/12/2010 tarih ve 27788 sayilll Resmi
Gazete’'de yayimlanan 2010/13 sayili “Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile bankalarin TCMB ile ve birbirleriyle
gerceklestirdikleri repo iglemleri haric yurt ici ve yurt disi tim repo
islemlerinden sagladiklari fonlar zorunlu karsiliga tabi tutulmus, bdylece

zorunlu karsilik tabani genisletilmigtir.

Bankalarin ve zorunlu kargiliga tabi mevduat ve diger yukumlultkleri
ile toplam yudkumlaltklerinin 24 Aralik 2010 itibariyla yurt ici pasif toplami
icindeki pay! asagidaki tabloda gosterilmektedir (Tablo 4.16).
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TABLO 4.16. TL ve YP YUKUMLULUKLER IN YURT iCi PASIF TOPLAMI ICINDEKI
PAYLARI (%)

Turk Lirasi Yabanci Para
Zorunlu Zorunlu
Doénem . Karsiliga o Kargiliga
Mevduat Di ger Tabi Mevduat Di ger Tabi
Toplam Toplam
24 Aralik 2010 65,4 53 70,7 69,0 27,9 96,9

Not: Yurt i¢i pasif toplamina, yurt disi subeler adina Turkiye'den toplanan mevduat ve yurt disi subeler
nezdinde izlenen krediler dahil edilmigtir.

Kaynak: TCMB

TL yokdmltliklerin yurt ici pasif toplami icerisindeki payinin YP
yukumlaltklerin payina gore diusuk olmasi, indirilecek kalemlerin cogunlukla
TL kalemlerden olugmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, yurt disindan
saglanan kredilerin YP cinsinden olmasi ve 8 Ocak 2010 tarihli yakumlaluk
cetvelinden itibaren yurt digi subeler nezdinde izlenen her tir kredinin
zorunlu karsiliga tabi tutulmasi nedeniyle YP diger yukumlaltklerin payi

goreli olarak daha yuksektir.

4.3.3.3. Zorunlu Kar silik Oranlari

Uluslararasi uygulamalara kiyasla, ulkemizde zorunlu karsihk
oranlan gelismis Ulkelere gore yuksek uygulanmakta, ancak gelismekte olan
Ulkelerin bazilan ile paralellik arz etmekte bazilarindan ise diguk
seyretmektedir (Tablo 4.17).

TABLO 4.17. SECILMi$ ULKELER iN ZORUNLU KAR SILIK ORANLARI (%, N ISAN 2011)

| ZKo (%) | ZKo (%)
ECB-Euro Bélgesi Gelismekte Olan Ulkeler
1|EMU'ya Uye AB iilkeleri | 2 8|Cin 17-20,5
EMU'ya Uye Olmayan AB Ulkeleri 9|Rusya 4-5,5
2|Bulgaristan 10 10|Endonezya 8
3|Macaristan 2-3-4-5 11|Hindistan 6
4]|Polonya 3,5 12(Peru 10
Gelismis Ulkeler 13|Sili 4,5
5|ABD 3-10 14(Hirvatistan 13
6|Japonya 0,05-1,3 15|Kolombiya 11-4,5
7|Kore 1-5 16|Venezuella 17

Not:Tabloda yer alan ulkerin bazilarinda 2 ve daha fazla oran belirtiimesinin ¢esitli nedenleri vardir.
Ornegin ZKO Japonya’da, finansal kurulugun ve/veya mevduatin niteligine gore; Kore'de para birimine
gore; Cin'de bankanin buyikligine goére; Rusya'da yukimliligin cinsine gére, Kolombiya'da
mevduatin vadesine gore farklilagsmaktadir. Macaristan’da ise bankalar, tablodaki oranlardan
kendilerine en uygun orani, likidite yonetimleri cercevesinde, secebilmektedir.

Kaynak: Ulke merkez bankalari web siteleri (18.04.2011)
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Diger taraftan Turkiye’de ZKO, 2002 yilindan 2008 yilina kadar yatay
bir seyir izlemis ancak Uclincl bdoliumde anlatilan kiresel finansal krizin
Turkiye ekonomisi tizerindeki etkilerinin giderilmesini teminen, sonrasinda ise
krizden cikis stratejisi cercevesinde, Kasim 2010'a kadar TL ZKO 3 kez, YP
ZKO 4 kez degistirilmigtir.

Ayrica, bankacilik sektérimizde genel olarak yukumlaluklerin
vadesinin varliklarin vadesinden daha kisa olmasinin likidite ve faiz riski
yaratmasinin, bankacilik sisteminin soklara kargi duyarhligini artirdigi gz
onune alnarak TL ZKO, vyukomlaluklerin  vade yapisina gore
farkhlastirilmigtir. Buna gore, yeni oranlar; ilk kez 17/12/2010 tarih ve 27788
saylll Resmi Gazete'de ilan edilerek 7 Ocak 2011 tarihli yukimlaluk
doneminden gecerli olarak uygulanmaya baslanmigtir. Sonrasinda piyasada
ve kredi hacminde yasanan gelismeler dikkate alinarak oranlar, sirasiyla
24/01/2011 tarih ve 27825 (Mukerrer) saylli Resmi Gazete'de yayimlanan
Teblig ile 4 Subat 2011 tarihli yukimltlik déneminden; 24/03/2011 tarih ve
27884 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Teblig ile 1 Nisan 2011 tarihli
yukumlalik déneminden; 22/04/2011 tarih ve 27913 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Teblig ile 29 Nisan 2011 tarihli yakimlulik déneminden gecerli

olacak sekilde artinimistir (Tablo 4.18).

TABLO 4.18. VADE BAZINDA FARKLILA STIRILMIS TL ZORUNLU KAR SILIK

ORANLARI
S ZKO (%)
TL Yokamidlakler 07.01.2011] 04.02.2011] 01.04.2011] 29.04.2011]
Vaqle5|z, ihbarli mevduatlar ve 6zel 8 12 15 16
cari hesaplar
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima
hesaplari (1 ay dahil) 8 10 15 16
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima
hesaplari (3 ay dahil) ! 9 13 13
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima 7 7 9 9
hesaplari (6 ay dahil)
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katiima 6 6 6 6
hesaplari (1 ay dahil)
1 yil ve 1 yildan uzun vadeli
mevduatlar/katilma hesaplari ile 5 5 5 5
birikimli mevduat/katiima hesaplari
Ozel fon havuzlari Vadesine karslilik gelen oranlar
Mevduat/katilim fonu dis diger yiik. 8 | 9 | 13 [ 13

Kaynak: TCMB basin duyurulari, 2010 ve 2011
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Tablo 4.18'deki degisiklikler sonucunda efektif oran sirasiyla 7,4’e,
9,4’e, 13,3'e en son ise 13,5’e yukselmis, piyasadan toplam olarak yaklasik
38 milyar TL likidite cekilmigtir. Yapilan bu degisiklikler ile bankacilik
sisteminde vade uyumsuzlugunun azaltilmasina, dolayisiyla finansal istikrara
katki saglanacaginin degerlendiriimekte oldugu ifade edilmistir (TCMB basin
duyurusu, 2010).

Diger taraftan, 21 Aralik 2010 tarihinde yayimlanan “2011 Yilinda
Para ve Kur Politikasi” metninde 2011 yili igcinde TL cinsi mevduat digi
yukumlaliklerden uygun gorilenlerin vadelerinin uzamasini tesvik etmek
amaclyla ayri bir calisma yapilacagi, DTH ve diger YP yukumltltklerinin de
vadelerinin uzamasini tegvik etmek amaciyla YP ZKO’nun o6numuizdeki
donemde vade dilimlerine gore farklilagtiriimasinin s6z konusu olabilecegi;
ayrica, 0zellikle daha kisa vadeli yukumlultkler icin belirlenmis olan ZKOlarin
ic ve dis gelismelere baglh olarak kademeli sekilde artiriimasina devam

edilebilecegi belirtilmigtir.

YP ZKO, 22/04/2011 tarih ve 27913 saylli Resmi Gazete'de
yayimlanan Teblig ile 29 Nisan 2011 tarihli yakimlulik déneminden gecerli
olmak lzere ve hem mevduatin hem de yurt disindan saglanan krediler ve
ihracg edilen menkul kiymetler gibi kaynaklari iceren YP diger yukumlultklerin
vade uzatimini tesvik edecek sekilde vadesine gore farkhlastiriimigtir. Buna
gore YP ZKO;

» Vadesiz, ihbarli DTH, YP 06zel cari hesaplari ile 1 aya kadar
vadeli, 3 aya kadar vadeli, 6 aya kadar vadeli ve 1 yila kadar
vadeli DTH/yabanci para katilma hesaplari ile vadesi 1 yila kadar
YP diger yukamlultkler igin ylizde 12,

* 1 yil ve daha uzun vadeli DTH/YP katilma hesaplari ile birikimli
DTH/YP katilma hesaplari ile 1-3 yil arasi vadeli YP diger
yukumlaltkler icin yizde 11,5,

* 3yildan uzun vadeli YP diger yuktmlultkler icin yizde 11

olarak belirlenmistir. Boylece efektif oran ytzde 11,8 olarak gerceklesmis ve

piyasadan yaklasik 1,4 milyar ABD dolarn c¢ekilmistir (TCMB basin
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duyurulari). Bu cercevede, Turkiye’de zorunlu karsilik oranlarinin gelisimi

asagidaki grafikte 6zetlenmistir (Grafik 4.1).
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Grafik 4.1 : ZKO'larin Geli gimi

Not: ZKO’larin vadelere gore farkh belirlendigi 1988'den 1996 ddneminde, vadeli mevduatlara daha
diisik uygulanan oran dikkate alinmistir. 1991-1996 déneminde YP mevduat i¢in TL olarak tesis edilen
%3'luk kisim YP ZKQO'ya eklenmistir. Ocak 2001-Nisan 2002 déneminde mevduat icin disponibl deger
olarak serbest hesaplarda tesis edilen %2’lik kisim TL ZKO'ya ilave edilmistir. Efektif oran, Ocak
201%'in ilk yukumluluk cetvelinden itibaren ydrirlige giren vadeye gore farkhlastirilmis cesitli TL
ZKOlarin agirliklandinimasi ile hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB

4.3.3.4. Zorunlu Kar siliklarin Tesis Edilmesi

Zorunlu karsiliklarin tesis edilmesi surecinde benimsenen surelerle
ilgili olarak, 2002 yilh Tebligle daha 6nce bir hafta olan tesis sureleri iki
haftaya cikariimig, 2005/1 sayili Tebligle ise bu uygulama devam etmistir.
Ancak, 2005/1 sayili Teblig ile AB uygulamalarina paralel olarak TL zorunlu
kargiliklarin tamaminin ortalama tesis edilmesi uygulamasina gegcilmigtir.
2005 yil Kasim ayina kadar zorunlu karsiliklarin yarisi bloke tesis edilirken,
2005'ten sonra TL karsliliklarin tamami ortalama tesis edilmeye baslanmistir.
YP zorunlu karsiliklarin ise yuzde udclik kismi, 2002 yilindan itibaren

ortalama olarak tesis edilmektedir.

15/12/2009 tarihli ve 27433 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/8 sayil Teblig ile 2005/1 sayil Teblig'de degisiklik yapilarak, 2010 yih
basindan itibaren zorunlu karsiliklarin bir sonraki dénemle iligkilendirilmesi
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uygulamasi baglatiimistir. Buna go6re, Amerika'daki uygulamaya benzer
sekilde, bir tesis doneminde tutulmasi gereken TL zorunlu karsiliklarin ylzde
10'unu asmamak kosuluyla, eksik tutulan karsiliklarin bir sonraki donemde
tutulabilecegi, fazla tutulan tutarlarin ise bir sonraki donemde eksik tesis

edilen tutarlara sayilabilecegi hikme baglanmistir.

4.3.3.5. Zorunlu Kar siliklara Faiz Odenmesi ve Zorunlu Kar silik

Yukumluliklerinin Yeniden Hesaplanmasi

Bilindigi gibi 8 Agustos 2001 tarihinden itibaren TL zorunlu
karsiliklara, 24 Mayis 2002 tarihinden itibaren de YP zorunlu karsiliklara faiz
0denmeye baslanmistir. Ancak, 4 Ocak 2006 tarihinde TCMB tarafindan
yapilan bir basin duyurusu ile TL zorunlu kargiliklara 6denecek faiz oraninin
hesaplanma sekli degistirilmistir?>.

Ancak, yine kuresel krizin etkileri nedeniyle TCMB tarafindan 5 Aralik
2008 tarihinde yapilan basin duyurusu ile icinde bulunulan dénemde
gbzlemlenen ters dolarizasyon surecini desteklemek ve TL mevduati ve
kredileri tesvik etmek amaciyla YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi
uygulamasina son verilmig, TL zorunlu karsiliklara 6denen faiz orani ise
ylzde 75'ten yuzde 80'e yukseltilmigtir. Ancak, 23 Eylul 2010 tarihinde
yapilan basin duyurusu ile gelecek dénemlerde zorunlu karsilik aracinin
MaRAP araci olarak aktif bir sekilde kullanilabilmesini teminen TL zorunlu

karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina da son verilmistir.

s “Diger yandan, Avrupa Merkez Bankasi'nca ve AB lyesi bazi ilkelerin merkez bankalarinca, zorunlu karsiliklara
nema uygulamasinda merkez bankas politika faiz oranlari esas alinmaktadir. Ulkemizin AB'ye katilim sirecinde,
finansal piyasalarin AB uygulamalarina uyumu o6nem kazanmigtir. Bu cercevede, YTL zorunlu karsiliklara
uygulanacak faiz oranlarinin belirlenmesinde bundan bdyle, bankalarin YTL mevduatina uyguladiklari faiz orani
yerine, para politikasi hedefleri ile makroekonomik gelismeler cercevesinde belirlenen Bankamiz gecelik borglanma
faiz oraninin esas alinmasi benimsenmistir. Bu dogrultuda, Bankamiz bilangosu ve uygulanan para politikasi dikkate
alinarak YTL zorunlu karsiliklara uygulanacak faiz oraninin Bankamiz gecelik bor¢lanma faiz oraninin yizde 75'i
diizeyinde belirlenmesi kararlagtiriimistir.

Boylelikle, kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlari arasindaki marjin daralmasina ve enflasyon
hedeflemesine gectigimiz 2006 yilinda parasal aktarim mekanizmasinin daha saglkli olusmasina da katki
saglanmisg olacaktir. ”
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4.3.3.6. Zorunlu Kar silik Yukumlaltklerinin Yerine

Getirilmemesi Durumunda Uygulanacak Yaptirim

Zorunlu karsilik uygulamasinda bir ihlalin s6z konusu oldugu hallerde
nasil yaptirnrm uygulanacagina iliskin olarak TCMB Kanunu’nun zorunlu
karsiliklar hakkinda 40-1I'nci fikrasi hukmi, ECB’ ye verilen yetkiler de
dikkate alinarak, 5411 sayili Bankacilik Kanunu'’nun 168’inci maddesinin F
bendiyle

“Zorunlu karsiliklarin ve umumi disponibilitenin sdresinde tesis
edilmemesi veya eksik tesis edilmesi halinde Banka, belirleyecegi usul

ve esaslara gore, eksik kisim icin; Banka nezdindeki hesaplarda faizsiz

mevduat tutulmasini istemeye veya cezai faiz tahakkuk ettirmeye
yetkilidir. ”

seklinde degistirilmistir. Bu hikme istinaden yaptirim uygulamasina
iligkin hikiim 2005/1 sayili Teblig ile yeniden dizenlenmisg, eksik tesis edilen
TL zorunlu kargiliklarin 2 kati tutarinda TL cinsinden, YP zorunlu karsiliklarin
ise 3 katl tutarinda ABD dolari cinsinden mevduatin, TCMB nezdinde acilan
bloke hesaplarda, karsiliklarin eksik tesis edildigi sureler dikkate alinarak
faizsiz olarak tutulmasi; bunun yapilmamasi durumunda ise eksik tutarlara
tesis suresi esas alinarak cezai faiz uygulanmasi ongoralmustir. Boylelikle,
zorunlu karsilik yakumlaltklerinin eksik yerine getirilmesi durumunda, cezail
faizin bir defada ve nakden tahsil edilmesi yerine faizsiz mevduat tutturulmasi
yoluyla bankalarin likiditeleri ve mali bunyeleri Uzerindeki olasi olumsuz

etkiler azaltilarak, faiz oranlari Gzerinde baski olugsmamasi amaclanmigtir.

Son olarak, mevduatin olaganustiu cekilisi ile ilgili hikim 2005/1

saylll Teblig’'de de aynen korunmustur.
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BESINCIi BOLUM
ZORUNLU KAR SILIKLARIN F INANSAL iSTIKRARA ETK iSi

Doérdunci bélimde anlatildigr gibi, zorunlu karsiliklar esas itibariyla
para arzindaki gelismeleri kontrol etmek ve piyasada var olan paranin
miktarini belirlemek icin kullaniimaktadir. Birgok ulkede temel politika araci
olarak kullanilan politika faiz orani ise merkez bankasi tarafindan belirlenen
ve piyasadaki diger faiz oranlarina yén veren bir arac olup piyasadaki
paranin fiyatini etkilemektedir. Bu agidan bakildiginda son donemde bir ¢ok
ulke tarafindan kullanilan ve enflasyonun kontroll igin en etkin stratejilerden
bir olarak gosterilen enflasyon hedeflemesi ¢cercevesinde temel politika araci
olarak kullanilan politika faiz oranini destekleyici ikincil bir ara¢ olarak zorunlu

karsiliklarin kullanilabilirligi bu bolimadn konusudur.

Bu bdlumde, oncelikle enflasyon hedeflemesi rejimi altinda zorunlu
karsilik ve politika faiz oranlarinin kullanilmasi tartigilacak olup, sonrasinda
zorunlu Kkarsliliklarin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan gelismekte
olan secilmis Ulkelerde finansal istikrarin saglanmasi i¢in nasil kullanildigi
konusu ele alinacaktir. Sonrasinda, Turkiye’de ayni donemde zorunlu
karsiliklara bakis acisi ve bu aracin nasil kullanildigi anlatilacaktir. Son
oalrak ise, parasal aktarim mekanizmasinin ve 06zellikle kredi kanalinin

isleyisi hakkinda 6zet bilgi sunulacaktir.

5.1. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankalarinin fiyat istikrari nihai
hedefine ulasmak icin kullandiklari modern bir para politikasi uygulamasidir.
Bilindigi gibi, merkez bankalari gecmiste nihai hedeflerine dogrudan ulasmak
yerine, bir ¢cok nominal ¢apa tanimlamig ve bunlara ulasmay! hedeflemek
suretiyle enflasyonu kontrol altina almigtir. Tarihsel stregte merkez bankalari

temel parasal buyukliklerin miktari, doviz kuru, nominal GSYH gibi degisik
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nominal capalar kullanmiglardir (6rnegin  Onder, 2005; Usta, 2003).
Olusturulan ara hedefler ekonomik birimlerin beklentilerinin yonetilmesine
hizmet etse de zaman icinde etkinlikleri azalmigtir. Ozellikle 1980’lerin
basinda parasal buyukltklerin ve doviz kurunun hedeflendigi rejimlerin para
politikasi amaclarina hizmet etmekte yetersiz kalmasi merkez bankalarini
dogrudan enflasyonu hedeflemeye yoneltmistir. Boylece ilk olarak Yeni
Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanan “enflasyon hedeflemesi
rejim” dogmus ve iki asamali politika surecinden tek asamali politika
surecine gecilmistir. Yeni Zelanda’ylr énce Kanada, ingiltere, isve¢ gibi
gelismis Uulkeler (Usta, 2003) sonra da gelismekte olan Ulkeler izlemistir.
Boylece enflasyon hedeflemesi rejimi 2008 yili itibariyla yaklagik 40 dlke
tarafindan uygulanir hale gelmistir (Neyapti, 2009).

Enflasyon hedeflemesini diger rejimlerden ayiran iki temel unsur s6z
konusudur (TCMB, 2005). Bunlardan birincisi, enflasyon hedefinin rakamsal
olarak aciklanmasi ve taahhit edilmesi, agiklanan hedeflere ulagilamamasi
durumunda ise merkez bankalarinin kamuoyuna hesap vermekle yukamli
olmalaridir. Digeri ise, para politikasi kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belli
bir stre gerektirdigi icin merkez bankalarinin buginki enflasyon yerine
gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmeleri ve bu amacgla belirli zaman

araliklariyla enflasyon tahminlerini olugturup kamuoyu ile paylagmalaridir.

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankalar, para politikasi
araclarini sadece enflasyon hedefine yonelik olarak kullanacaklarini taahhit
etmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalarinin temel
politika araci kisa vadeli faiz oranlandir (TCMB, 2006). Enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 1990’ yillardan bugine kadar
merkez bankalari politika faiz oranlarini kullanmak suretiyle enflasyonu
kontrol altina almakta basarili olmuglardir. Ancak, kiresel finansal krizin
ortaya ¢ikmasi ile faiz aracinin etkinligi sorgulanir hale gelmistir.

Uclincii bolimde de deginildigi Uzere, kuresel krizi doguran
etmenlerden bir tanesi gevsek para politikasi uygulamalaridir. Merkez
bankalarinin disik faiz ve distk enflasyon ortamini stirdirme politikasi ile

Ulkede her kesimden Kkisi, ister bankalar ister reel sektor ister hane halki
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olsun, daha fazla risk almaya yonelmistir. Bunun yaninda, finansal

kuruluslarin bireysel olarak saglikli olup olmadigina bakildiginda ise so6z
konusu kuruluglarin yasal sinirlarin i¢cinde bulundugu, mikro politikalar
cercevesinde herhangi bir sorunun tespit edilemedigi gorulmektedir. Ancak
fiyat istikrarinin saglandigi ve finansal sistemdeki kuruluglarin aktif olarak
fonksiyonlarini yerine getirdigi bdyle olumlu bir ortamda makro boyutta

sistemik riskin biriktirildigi ya 6nemsenmemis ya da fark edilmemistir.

6

5,5 I

5 —_—\ hY

4,5 A\ \

4 ‘\\ \

3,5 \
3 L L
55 A\ \
: N
A )
1,5 \ N
X W_ Z
0,5 \

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
S 3553888888838 3 3 3 3 9 3
8T 84 £ ¥ 8 Y £ ¥ 8 Y E T 8§ 8 g T § @
o £ p ¥ o 2 @p ¥ o 2 @@ o 2 p o =

Amerika = = ingiltere ECB
Grafik 5.1 : Geli smis Ulkelerde Politika Faiz Oranlarinin Geli  gimi

Kaynak: Merkez bankalari web siteleri

Diger taraftan, faiz araci, kriz déneminde diger bircok arac¢ gibi
piyasalardaki panigin azalmasina yardimci olmus ama tek basina yeterli
olamamigtir. Gelismis ve gelismekte olan bir¢cok tlke 2008-2010 yillarinda
politika faiz oranlarini krize karsi bir énlem olarak indirmis, gelismis ulke
merkez bankalarinin faiz oranlar yiizde 0 seviyesine yaklasmigtir (Grafik 5.1.
ve 5.2). Ancak bunun etkisi piyasalari rahatlatmaya yetmemis, tam tersine bu

politika aracinda gidecek ileri bir noktanin kalmamasi, belirsizlik ve stres
dizeyini olumsuz etkilemigtir.
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Grafik 5.2 : Geli smekte Olan Ulkelerde Politika Faiz Oranlarinin Geli ~ simi

Not: Turkiye icin, politika faiz orani olarak Mayis 2010’dan itibaren TCMB’nin 1 haftalik repo
faiz orani esas alinmistir.

Kaynak: Merkez bankalari web siteleri

Faiz oranlarinin tek bagina kullaniimasinin fiyat istikrarini saglayici
etkisi, gecen son 20 yilda enflasyon hedeflemesinin uygulandigi tlkelerde
basarisini kanitlamistir. Cesitli calismalarda, 2000’li yillarda fiyat istikrarini
saglayan kurumsal altyapinin enflasyon hedeflemesi oldugu sonucuna
ulasiimistir (6rnegin, Neyapti, 2009). Ancak bu yontemin dusik enflasyon ve
dusuk faiz ortaminin likidite kosullarinin bollasmasi ve iyimserlik havasinin
etkisiyle tuketicilerin harcamalarini artirmalari sonucunda finansal istikrara
olumsuz etki yarattigi, yani aslinda finansal istikrarsizlik paradoksunun
olusmasina katki yaptigi gérilmastir. Bu nedenle bir yandan faiz oranlarinin
indirilmesi politikasi yuratalurken ote yandan, ozellikle G20 inisiyatiflerinin
baslatilmasi sonrasinda, yasanan krizin benzerinin yasanmamasini teminen

faiz disi politika araclarinin kullaniimasi gerektigi konusu tartisiimaya
baslanmistir.

5.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Cercevesinde Zo runlu
Karsilik Uygulamasi

Para politikasinin esas itibariyla parasal buyukliklerin hedeflenmesi
yoluyla gerceklestirildigi parasal hedefleme rejiminde, merkez bankasinin

para arzina iligkin kararlari piyasadaki likiditeyi dogrudan etkilemektedir.
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Zorunlu karsilik uygulamasinda yapilacak bir degisiklik, dogrudan piyasadaki
para miktarinin artirilmasi veya azaltilmasi anlamina gelmekte olup parasal
hedefleme rejimi altinda finansal sistemde yaratilabilecek mevduat miktarinin
para carpani mekanizmasi yoluyla merkez bankasi likiditesine bagl olmasi,
merkez bankasinin krediler tzerinde guclu bir etkiye sahip olmasini temin

etmektedir.

Buna karsin, geleneksel enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi kisa
vadeli faiz oranlari kullanilarak uygulanan para politikasi rejimlerinde, piyasa
faizleri merkez bankasinca belirlenen faizler etrafinda seyretmekte ve merkez
bankas! piyasadaki likidite miktari Gzerinde dogrudan dedil dolaylh etki
yaratabilmektedir. Diger bir deyisle, piyasaya miktar Uzerinden degil fiyatlar
tzerinden mudahale edilebilmektedir. Bunun nedeni, merkez bankasinin,
para piyasasindaki faizlerin politika faizine yakin seviyelerde olugsmasini yani
kisa vadeli faiz oranlarinin sabit tutulmasini saglamak icin, piyasada talep
edilen likiditeyi karsilamak durumunda olmasidir. Zorunlu karsiliklarin
artinlmasi yoluyla bankacilik sisteminden likidite c¢ekildiginde bankalarin
merkez bankasindan daha fazla borclanarak cekilen likiditeyi telafi etmeleri
mumkin olmakla birlikte, bu durum bankalarin kisa vadeli merkez bankasi
kaynaklarina daha bagimli hale gelmelerine neden olacaktir (Enflasyon
Raporu -I, 2011). Bu durum enflasyon hedeflemesi rejiminde zorunlu karsilk
oraninin etkisinin, parasal hedefleme rejimindeki gibi acik ve dogrudan

olmamasi anlamina gelmektedir (Vargas ve digerleri, 2010).

Enflasyon hedeflemesi rejimi cergcevesinde zorunlu karsiliklar
makroekonomi lzerindeki maliyet ve likidite kanallari Uzerinden etkili
olmaktadir. Kisaca tanimlamak gerekirse, “maliyet kanali’, merkez
bankasinin zorunlu karsiliklari degistirmek yoluyla bankalarin uyguladiklari
kredi ve mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesidir. “Likidite kanal” ise
zorunlu karsiliklardaki degisimin bankalarin kisa vadeli merkez bankasi
kaynaklarina olan talebini degdistirmek suretiyle kredi verme davraniglarinin

etkilenmesidir (Enflasyon Raporu, 2011).

Maliyet etkisi, zorunlu karsiliklarin finansal araciliga vergi benzeri bir

yuk getirmesinden kaynaklanmaktadir. Bundan dolayl daha yuksek ZKO
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daha yuksek faiz oranlarinin olusmasina yol acar. Ancak, merkez bankasi
kredisinin bankalar icin mevduata ikame bir fon kaynagi oldugu durumlarda,
daha yuksek ZKO, mevduat faiz oranlarinda bir digtse neden olacak ama
kredi faiz oranlari degismeyecektir. Cok kabaca, ZKO artigi, mevduati daha
pahali yapacak, bu durum bankalarin mevduata talebini azaltirken, merkez
bankasi kaynaklarina talebini artiracaktir. Eger tam ikame edilebilirlik s6z
konusu ise bankalar icin daha fazla kisa vadeli kaynak kullanmak risklilikte bir
artis anlamina gelmeyecek, dolayisiyla bankalar kredi faizlerini yikseltmek
durumunda kalmayacaktir. Ayrica merkez bankasi kaynaklarinin faiz orani
(politika faiz orani) sabitse, banka icin ne marjinal kaynak maliyeti ne de kredi
faiz orani degisecek, buna kargin, bankalarin mevduat toplama istekleri
azaldigr icin mevduat faiz oranlar azalacaktir. Eger mevduat ile merkez
bankasi kredisi ikame edilebilir kaynaklar degil ise, ZKO artisi, merkez
bankasi kredisinden daha fazla vyararlaniimasi suretiyle tam olarak
karsilanamayacak ve boyle bir durumda, hem kredi hem de mevduat faiz
oranlarn etkilenecektir. Diger bir 6nemli husus ise merkez bankasinin politika
durusudur. Cunkld merkez bankasi politika faizinin gérinimuine iliskin
algilanan belirsizligin ytiksek olmasi durumunda, kisa vadeli kaynaklara artan
bagimlihk bankalarin maruz kaldigr faiz riskini daha belirgin hale
getirebilecektir.

Nitekim Vargas ve digerleri (2010)'ne gore daha ©Once yapilan
calismalarda faiz orani riskinin ve riskten kacinan bankalarin var oldugu bir
durumda, merkez bankasi kredisi ile mevduatin mikemmel ikameler
olmadigi gosterilmigtir. Bu durumda, faiz oranlarini diizleyen bir parasal rejim
altinda -ki bu enflasyon hedeflemesi rejimidir- yapilan bir zorunlu karsilik
artisl, kredi faiz oranlarini yukseltirken mevduat faiz oranlari tzerinde muglak
bir etkiye sahiptir. Bu etki sdyle olusabilir: Daha yuksek zorunlu karsilik
uygulanmasi, mevduati daha pahali yaparak bankalarin mevduata talebini
azaltmasina ve merkez bankasi kredisine olan taleplerini artirmasina yol
acacaktir. Ancak, kisa vadeli olan merkez bankasi kredisine bagimhlik
arttiginda, mevduat fon kaynagi olarak daha guvenilir ve istikrarli kaynak
olarak gorulecek ve bankalarin mevduat talebi ve faiz riski de artacaktir.

Goruldugu Uzere, mevduat faiz oranlarindaki etki, belirsizdir.
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Maliyet kanalinin etkin olabilmesi icin diger etkenler ise zorunlu
karsiliklara faiz 6denmemesi (veya piyasa faizlerinin énemli dl¢iide altinda
faiz 6denmesi) ve bankalarin gonulli olarak merkez bankasi nezdinde
tuttuklar rezervin zorunlu karsiliklar nedeniyle tesis etmek zorunda olduklar

miktarin Gzerinde olmamasi yani fazla rezerv bulunmamasi gerekmektedir.

Zorunlu karsiliklarin kredi ve mevduat faizleri ile karhliga, diger bir
deyigle banka ve/veya musgterilerine ne o6lgtide yansiyacagi finansal sektdriin
yapisina ve kredi arz ve talebinin esnekliklerine baghdir. S6z konusu
esneklikler ve finansal sistemin yapisi, tlkeden Ulkeye ve zamandan zamana

degisiklik gosterebilmektedir.

Para politikasinin parasal hedefler vasitasiyla yuratuldagi parasal
hedefleme rejiminde merkez bankasinin piyasadaki likiditeye iligkin kararlari
para arzi Uzerinde ve dolayisiyla para carpani mekanizmasi yoluyla krediler
Uzerinde guclu bir etkiye sahip olmasini temin eder. Ancak enflasyon
hedeflemesi rejiminde oldugu gibi faiz oranlarina iligkin belirli bir hedefinin
oldugu durumlarda merkez bankalar likidite miktari Gzerinde dogrudan degil
dolayli yoldan etki yapabilmektedir. Bunun nedeni, merkez bankasinin, para
piyasasindaki faizlerin politika faizine yakin seviyelerde olusmasini temin
etmek amaciyla, talep edilen likiditeyi saglamasinin gerekmesidir. Diger
taraftan, zorunlu kargiliga tabi yukumlaluklerin vadeye gore farklilastiriimasi
da kisa vadeli merkez bankasi fonlarinin mevduatla ikame edilebilirligini
azaltacak ve zorunlu karsiliklarin likidite kanali yoluyla etkinliginin artmasi

beklenebilecektir (Enflasyon Raporu, 2011).

Ayrica, zorunlu karsiliklarin kredi maliyeti Uzerindeki bahse konu
etkileri Grafik 5.3'te gorsellestirilmistir. Grafik 5.3 (a)’daki A noktasi, mevduat
ve merkez bankasi kaynaklarindan olustugu varsayilan banka toplam
yukumluldklerinin, zorunlu karsihk olmadigi durumda, agirlikli ortalama
maliyetidir. Diger taraftan, Grafik 5.3 (b)’'de faiz riskindeki degisimin zorunlu
karsiliklar ile kredi maliyeti arasindaki iliskiye etkisi gosterilmektedir. Buna
gore, faiz riskinin artmasi, zorunlu karsilik oranlarindan bagimsiz olarak kisa
vadeli kaynaklarin riskini ve dolayisiyla, bankalarin yukiamluliklerinin

ortalama maliyeti artirmaktadir. Bu durum, A noktasinin A' noktasina
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gelmesine yol acar. Faiz riski diger taraftan, ZKO’nun her degeri icin ortalama
fon maliyetinin artmasi anlamina da geldiginden, likidite kanalinin maliyetini

temsil eden dogrunun egimi artacaktir (Alper ve Tiryaki, 2011).

(a) Maliyet ve likidite kanallan (b) Faiz riskindeki degisimin etkisi

} likidite kanal

maliyet kanali

likidite kanal

}
} maliyet kanal

kredimaliyeti
kredi maliyeti

\Lﬁ(_J\_

zorunlu karsilik oram zorunlu karsilik orani

Grafik 5.3 : Zorunlu Kar siliklarin Kredi Maliyeti Uzerindeki Etkisi

Kaynak: Alper ve Tiryaki, 2011

Enflasyon hedeflemesi gergevesinde politika faiz oranlari ile zorunlu
karsilik uygulamasi arasinda bir kargilastirma yapildiginda zorunlu karsiliklar
lehine bir sonu¢ s6z konusu olabilmektedir (Gray, 2011). Bu durum, esas
olarak, politika faizinin tum faiz oranlarini ayni yonde degistirirken, zorunlu
kargiliklarin yalnizca belirli faiz oranlarinin etkilenmesine yodnelik olarak
kullanilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Zorunlu karsiliklarin kullaniimasi
halinde kisa vadeli sermaye girisleri tesvik edilmeden parasal sikilastirma
yapilmasi mumkuin bulunmaktadir. Bu gergevede, gugli sermaye akimlarinin
gerek doviz kurlari Gzerinden gerekse bankacilik sisteminin erigebildigi fonlar
artirmak yoluyla cari iglemler acigini artirdigi bir konjonktirde, merkez
bankalarinin ekonomideki 1sinmayi ve enflasyonist baskilari da kontrol
altinda tutmak igin zorunlu karsiliklari artirmasi 6nerilebilir. Clink ekonomiyi
sogutma amaciyla politika faizinin yUkseltmesi, sermaye akimlarini
artirabilecektir. Tersi durumda ise, sermaye akimlarini hafifletmek amaciyla
yapilacak bir faiz indirimi ekonomideki isinmayi ve enflasyonist baskilar
artirabilecektir. Boyle bir durumda politika faiz oranlari yerine zorunlu
karsiliklari kullanmak, maliyet ve likidite kanallari yoluyla kredi geniglemesini
yavaglatabilecek ve sermaye akimlarini caydirabilecektir. Ozetle, zorunlu

karsiliklar vergi benzeri bir yuk olmasinin da etkisiyle, sermaye akimlarini
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artirmadan sikilastirici para politikas!i uygulamaya imkan tanimaktadir (Gray,
2011; Alper ve Tiryaki, 2011).

5.2. Geligmekte Olan Ulkelerin 2007 Krizi Sonrasi Zorunlu Kar  siliklari

Kullanmasi

Yukarida deginildigi GUzere, kisa vadeli faiz oranlarindaki ayarlamalar
ve para politikasi aktarim mekanizmasi yoluyla merkez bankalari, kredi
hacmini ve buna bagl olarak toplam talebi dolayl bir yolla etkilemektedir.
Zorunlu karsilik uygulamasindaki degisiklikler ise kredi verilebilir fon miktarini
dogrudan etkileyerek bir yandan toplam kredi arzini kontrol etmekte, diger
yandan banka kredilerinin maliyetine yansimasi vesilesiyle toplam kredi
talebini etkilemektedir. Bu cergcevede, merkez bankalari toplam talep
kosullarini ve bunun fiyatlar genel diizeyi Uzerinde olusturdugu baskiyi

kontrol altina alabilmektedirler.

Kriz slresince ve sonrasinda 0Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde
zorunlu karsiliklar para politikasi aract olmanin yaninda finansal istikrari
destekleyici, makro riskleri azaltici bir ara¢ olarak da kullanilmaya
baglanmigtir. BIS tarafindan yapilan anket (CFGS, 2010) de bu go6rusi
desteklemektedir. Bu ankete gore, 6zellikle denetim ve gbdzetime tabi kredi
kuruluslarinin  yogun oldugu kredi piyasalarina sahip ulkeler, zorunlu
karsiliklari makro riskleri azaltmak igin kullanmaktadir.

Zorunlu karsiliklarin piyasada yapacagi etkinin bir benzerinin politika
faiz oranlar ile vyaratimasi muiamkindir. Ancak, zorunlu Karsiliklarin
kullaniimasindaki temel etken, denetim ve gozetim altinda bulunan kredi
kuruluslarinin baskinligi ve daha az gelismis para piyasalarinin varlig
nedeniyle bu aracin kredi kuruluslarinin fonlama maliyetini ve finansal

dengesizlik olusturma kabiliyetlerini direkt olarak etkilemesidir (CFGS, 2010).
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Grafik 5.4 : Kiiresel Kriz Sonrasinda Geli  gsmekte Olan Ulkelerde Ce sitli Zamanlarda
Yapilan ZKO De gisiklikleri (Nisan 2011)

Kaynak: Merkez bankalarinin web siteleri

Grafik 5.4 ve 5.5'te kriz sonrasi zorunlu karsiliklar degistirmek
suretiyle kriz sirasinda ve sonrasinda yaganan konjonkture tepki veren
gelismekte olan Ulkeler yer almaktadir. Gelecek alt bélimlerde bu tlkelerden
zorunlu karsilhiklari kullanma nedenlerine iligkin Peru, Cin, Polonya ve
Kolombiya’'nin aciklamalarina yer verilecektir. Diger ulkelerin de zorunlu
karsiliklari benzer amaglarla kullandigi digunulmekle birlikte bu konuda bir
dokiiman elde edilemedigi icin alt bolumde bu Ulkelere yer verilememigtir.
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Grafik 5.5 : Geli smekte Olan Ulkelerin ZKO’lari (Nisan 2011)

Kaynak: Merkez bankalarinin web siteleri
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5.2.1. Peru

Peru uygulamasinda, hem vyerel para hem de YP cinsinden
yukumlaltkler icin zorunlu karsihk ayrilmakta olup, kasada tutulan nakit ve
merkez bankasi nezdinde tutulan cari hesaplar zorunlu Kkarsiliga
sayllmaktadir. Zorunlu karsiliklar aylik olarak hesaplanmakta ve ortalama

olarak aylik tesis edilmektedir.

Diger bir cok ulkeden farkli olarak Peru'da, yasal ZKO yani sira
marjinal ZKO bulunmaktadir. S6z konusu iki oran arasinda temelde iki
farklilik mevcuttur. Bunlardan ilki, yasal zorunlu karsilik oranlarina faiz
0denmezken, marjinal zorunlu karsiliklara faiz 6édenmesidir. Diger farklilik ise
marjinal zorunlu karsiliklarin sadece YP cinsinden yukumldltkler tGzerinden
ayrilmasidir. Bu uygulamanin nedeni olarak Peru Merkez Bankasinin sadece
kendi para birimini basmaya muktedir oldugu ve doéviz darbodazi yasanan
donemlerde finansal sistemi destekleyebilmesi icin yuksek miktarda déviz

likiditesine sahip olmasi gerektigi gosterilmektedir®*.

Bir ay icinde YP zorunlu karsiliga tabi toplam yuktmlultklerin gtnlik
ortalamasi, ortalama toplam YP karsiliklandirilabilir yakomlalik olarak
adlandiriimaktadir. Bu tutar, baz donem olarak secilen Eylil 2004’'te ayni
yontemle hesaplanan zorunlu karsiliga tabi  yukdmlulikler ile
kargilastiriimakta (yurt disindan alinan krediler icin baz donem 2004 yilinin
subat ve eylul aylarinin biyuk olanidir) olup, bir finansal kurulusun
yukumlaliklerinin baz donemde hesaplanan miktar kadar veya daha az
olmasi halinde, sadece yasal ZKO hesaplanmaktadir. Yasal ZKO, sektor
genelinde Eylul 2004 itibariyla ortalama ylzde 31,2'dir.

Eger bir aya iligkin zorunlu karsiliga tabi yukumlilik baz dénemde
hesaplanan miktarl asarsa, ek olarak “marjinal ZKO” uygulanmaktadir. Kasim
2004 ve sonrasl! icin bu oran yuzde 30 olarak belirlenmistir. Boylelikle,
marjinal oran ayrica tanimlanmig ve yapilacak bir degisikligin fiili bakiyeleri
degil, sadece doviz cinsinden baz donemde hesaplanan yukimlulikleri asan

kismi etkilemesi saglanmistir.

2 http://lwww.bcrp.gob.pe/about-the-bcrp/frequently-asked-questions.html

112



Peru uygulamasinda yurt digindan saglanan krediler Nisan 2004’ten
itibaren zorunlu karsiliga tabi hale getirilmistir. Bu 6nlem bir sermaye kontroli
olarak algillansa da Peru merkez bankasi YP ZKO’nun, fonun nereden
geldigine bakmaksizin, finansal kuruluslarin doviz cinsinden
yukumlaltklerinin tamamina (yurt icinde yerlesik kisilerden topladigi fonlar
dahil olmak Uzere) uygulandigl icin bir sermaye kontroli olarak
algilanmamasi gerektigini belirtmektedir®. Ancak Peru, kriz sonrasinda
yukaridaki aciklamasinin aksine artan kisa vadeli yabanci sermayenin kredi
blyumesi Uzerindeki etkisini azaltmak amaciyla yurt disindan kullanilan iki
yildan kisa vadeli krediler icin uygulanan marjinal ZKO’yu artirmistir. Bu
degisiklikle ilgili olarak Eylil 2010’da yapilan aciklamada yiksek ZKO’nun
kredi buyumesinde istikrarli olmayan etkiler yaratan kisa vadeli sermaye

girisini engelleyebilecegdi belirtiimistir (Bloomberg, 2010).

i ~
Hedef: + Enflasyon Hedefi: Yiizde 2

Fiyat Istikrar: * Operasyonel hec.{ef olarak
bankalararasi faiz orani

Konvensiyonel Para
Politikasi

“Yabanci para zorunlu \
karsiliklar

- Sermaye akimlarina bagh kredi

- dénglilerinin azaltiimasi

e ™\

l.:lnansal - Bankalarda yeterli diizeyde .
Dolarizasyon Bazh doviz likiditesinin tutulmasi Konvensiyonel
Riskler Igin Alinan -Doviz piyasalarina ! Olmayan Araglar

\_ Onlemler miidahale 7

-Déviz kurlarinda, ézellikle
yerlesiklerin portféylerinde
degisiklige yol agabilecek asiri

Qﬂgalanmalarln azaltiimasi /

Sekil 5.1 : Peru’da Uygulanan Para Politikasi Cercev  esi
Kaynak: Peru Merkez Bankasi Enflasyon Raporu, Eylil 2010
Peru Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan Eylul 2010 tarihli
enflasyon raporunda bu uygulama ve motivasyonlari aciklanmistir. Enflasyon
raporuna gore, temel amacin fiyat istikrarinin saglanmasi ve surdurtlmesi
olmasinin yani sira merkez bankasi operasyonel politika hedefi olan referans
faiz orani yaninda zorunlu karsiliklar gibi diger politika araclarini da

kullanabilmektedir. Son donemde zorunlu karsiliklar hem doviz cinsinden

= http://www.bcrp.gob.pe/about-the-bcrp/frequently-asked-questions.html
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likidite ve kredi kosullarini etkileyerek para politikasini daha etkin hale
getirmek, hem de buydme oranina iligkin beklentilerin etkisiyle artan kisa
vadeli sermaye akimlari ¢cergcevesinde likidite diizeyinin ve kredi buyimesinin
yumusak seyretmesini saglamak igin aktif olarak kullaniimistir. Bu
uygulamanin nedenleri olarak, yiksek zorunlu karsilik oranlarinin bankalarin
merkez bankasinda tesis etmeleri gereken yukUmluliklerini artirmasi
nedeniyle sistemde makro riskleri azaltici bir rol tGstlenmesi, bununla birlikte
YP cinsinden daha fazla likit varlik tutmalarini saglamasi sonucu bankalarin
beklenmedik sermaye akimlari senaryolarina karsi dayaniklihgini artirmasi

ve hizla kredi vermelerine engel olmasi gosterilmistir.

Raporda, sonug¢ olarak, zorunlu karsiliklardaki degisikliklerin faiz
oranlarini artirarak hem yerel hem de YP birimi cinsinden kredi verilebilir
fonlari azaltmak suretiyle kredi geniglemesini kontrol altina alma imkani
sagladig belirtiimigtir. Ayrica, yiksek zorunlu karsilik oranlari sonucu artan
dolar cinsinden borglanma faiz oranlarinin, sonrasindaki iglemlerde de daha
yiuksek bir maliyetin olusmasini saglayarak sermaye akimlarinin onine

gececegi tespiti yapilmistir (Sekil 5.1).

5.2.2. Cin

Cin Merkez Bankas! tarafindan ingilizce olarak yayimlanan
5 Agustos 2010 tarihli para politikasi raporunda, zorunlu karsiliklar ile ilgili
yapilan degisikliklerden kisaca bahsedilmistir. Bu rapora gore, Cin Merkez
Bankas! likidite yonetimini etkinlestirmek, parasal genigleme ve kredi
genislemesinin uygun seviyelerde gerceklesmesini saglamak ve enflasyona
iligkin beklentileri yonetmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarini artirmaktadir.

Cin uygulamasinda zorunlu karsiliga tabi kuruluglar bazinda oran
farklhlastirmasi s6z konusudur. Buna gore Cin'de buyidk bankalar igin
uygulanan ZKO, 2008 yilinda, ard arda bes kez yikseltilerek en yuksek
duzeyi olan yuzde 17,5'e ulasmis, daha sonra kademeli olarak birer puan
dusartlmis ve 22 Aralik 2008'de 15,5 olarak gerceklesmistir. Krizden cikis
stratejilerinden sayilabilecek bir uygulama olarak 2010 yilindan itibaren ise

blyuk bankalar icin uygulanan oran Ocak ve Subat aylarinda iki kez yarimsar

114



puan artirilmistir. Mayis ayinda ise zorunlu karsilik oranlar buyik ve kicuk
bankalar icin 0,5 puan artarken yerel kooperatifler ve kicuk finansal
kuruluslara uygulanan ZKO, tarimin ve kirsal gelisimin desteklenmesi icin
sabit tutulmustur. Ancak kasim ayinda zorunlu karsiliga tabi tim kuruluglar

icin gecerli oranlar yine yarim puan artiriimistir (Wall Street Journal, 2011).

10 Aralik 2010 tarihinde, enflasyonla micadele kapsaminda, tim
kuruluslara uygulanan ZKO yarim puan artiriimig ve buyidk bankalar igin
uygulanan oran kriz 6ncesi seviyesini de asarak yiuzde 19 oranina ulagmistir.
Bu artis ile ilgili olarak, Cin Merkez Bankasi'nin enflasyonu kontrol altina
almayi, artan gayrimenkul fiyatlari ve borclanmalari ise sinirlandirmayi
amacladigr aciklamalarn yapilmigtir. Cin, ayni amaclarla kademeli olarak
ZKO'yu artirmig ve oran, 21 Nisan 2011'den gecerli olmak tzere %?20,5

seviyesine yukseltmistir.

Bu cercevede, Cin uygulamasinda Amerika’da son yasanan Kkrizin
temel nedenlerinden biri olarak gOsterilen kredi genislemesi ve varlik
fiyatlarinin asiri yikselmesi riskine karsi zorunlu karsilik oranlarinin etkin bir

sekilde kullanildigr gorilmektedir.

5.2.3. Polonya

Polonya’da zorunlu karsilik sistemi genel olarak AB uygulamasina
benzemektedir. Ozetlemek gerekirse, bankalar ve yabanci bankalarin
Polonya’daki subeleri zorunlu karsiliklari ortalama olarak ve aylik donemler
halinde Polonya Merkez Bankasi nezdinde Zloti (izerinden tesis etmektedir.
Zorunlu karsihga tabi yukamltlikler mevduat ile menkul kiymet ihracindan
dogan yukumluliklerin toplamindan olugsmaktadir. Bankalarin birbirlerine,
emeklilik fonlarina ve ipotekli konut finansmani konusunda uzmanlasmis
finansal kurumlara yukumlulikleri ile yurt digindan alinan iki yildan uzun
vadeli fonlar zorunlu karsiliga tabi degildir. Ayrica, 30 Eylil 2003'ten itibaren,
ayhk donemler itibariyla hesaplanan zorunlu karsiliga tabi yukamltliklerden

500.000 euro tutarinda bir istisna uygulanmaktadir.
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Bu cercevede, Polonya kiresel krizin etkisi ile azalan kredi verme
faaliyetini desteklemek amaciyla Haziran 2009°'da zorunlu karsilik oranini
yuzde 3,5'ten ylzde 3’e indirmig, yaklasik 1,5 yil sonrasinda ise tekrar kriz
Oncesi seviyesine yukseltmistir. Zorunlu karsiliklarda yapilan bu indirim, s6z
konusu aracin kullanilmaya baslandigi 1989 vyilindan itibaren ilk kez
gerceklestiriimis olup, bankalarin varlik yénetimine katkida bulunma amaci

tasimaktadir (Polonya Merkez Bankasi, 2010).

5.2.4. Kolombiya

Kolombiya’da zorunlu karsiliklar Mayis 2007’den itibaren parasal
aktarim mekanizmasini guglendirmek, kredi buyimesini kontrol altina almak,
merkez bankasinin doviz alislarini sterilize etmek ve olasi calkantih
donemlerde likidite saglanmasini garanti etmek amaclari ile kullaniimaktadir.
S6z konusu amaclardan ilki, 6zel 6nem tasimaktadir. Kolombiya’da zorunlu
karsiliklar, esasen para politikasi araci olarak kullaniimakta iken; son
donemde enflasyon hedeflemesi rejimi altinda politika faiz oranlarindan
piyasa faiz oranlarina geciskenligi etkiliemek amaciyla da kullanilmaktadir.

Mevduat Uzerinden hesaplanan ZKO’da yapilan degisiklikler
Kolombiya Merkez Bankasi tarafindan kullanilan “geleneksel olmayan”
politika araclarindan biridir. Ancak Kolombiya bu araci global kriz
baglamadan ©nce kullanmaya baglamigtir. 2006 yilinin ikinci yarisindan
itibaren Kolombiya, finansal sistemini etkisi altina alan hizli kredi biylimesine
onlem olarak zorunlu karsiliklari kullanmaya baslanmistir. Kredi arzinin hizla
artmasi, enflasyonu kontrol altina almak isteyen sikilastirici para politikasinin
etkinligini azaltmig, bu durum ise marjinal zorunlu karsilik uygulamasinin
ortaya c¢ikmasina yol acmistir. Mayis 2007’den itibaren parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini artirmak ve kredi blyumesini sinirlamak icin
mevduatta meydana gelen ilave artiglar icin marjinal zorunlu karsilk
uygulanmigtir. Bu ©Onlemler sonucunda ekonomide yavaglama sinyalleri
alinmaya baglanmasi ve kiresel krizin etkilerinin de katkisi ile yerel kredi faiz
oranlarinin artmasi sonrasi marjinal zorunlu karsilik uygulamasi Haziran

2008'de yarurlukten kaldirilmigtir (Vargas ve digerleri, 2010).
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5.3. Turkiye

Tarkiye, zorunlu Kkarsiliklari yukarida 6rnekleri verilen diger
gelismekte olan ulkelere benzer sekilde kredi genislemesi, varlik fiyatlarinin
asirn yukselmesi ve/veya cari acgik sorunlarina karsi kullanmakta ve
kullanmaya devam edeceginin sinyallerini vermektedir (Finansal istikrar
Raporu 11, 2010). Bankaca, enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis olan
merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak icin temelde klasik Taylor
(1993) kuralini uyguladigi ancak bu kural sonucu belirlenecek olan faiz
oraninin finansal istikrari saglamada vyetersiz olabilecegi vurgulanmigtir.
Taylor kurali, nominal faiz oraninin gerceklesen enflasyonun hedeflenen

degerinden sapmasi ile ¢ikti agiginin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.

R= o+ By (11 -T) + Ba(y-y) (5.1)

Dolayisiyla, Taylor kurali, fiyat istikrarini saglayacak faizin
belirlenmesine yardimci olmaktadir. Ote yandan, finansal istikrari saglayici
bir faiz oraninin belirlenmesi agisindan enflasyon ve ¢ikti agiginin yani sira
kredi buyumesi, varlik fiyatlari ve cari acik gibi faktorler de o©6nem
tasimaktadir. Bu hususlar icin de faiz oranlarinin temel belirleyici oldugu
dikkate alindiginda, fiyat istikrari icin gerekli olan faiz seviyesini veren Taylor
kuralina benzer sekilde finansal istikrar igin gerekli olan bir faiz seviyesi s6z
konusu olabilecektir (Finansal istikrar Raporu 11, 2010). Ancak, ekonomide
fiyat istikrari icin gerekli olan faiz seviyesi ile finansal istikrar icin gerekli olan
faiz seviyesi her zaman birbirleri ile uyumlu olmayabilir. Bankaca, ekonominin
hizli buyddugu donemlerde, (ekonominin tam istihdam seviyesinin tzerinde
urettigi donemlerde) enflasyonu kontrol altina alan faiz politikasinin, finansal
risklerin ortaya c¢ikmasini ve/veya biriktiriimesini engellemekte yetersiz
kalabilecegi, diger taraftan, derin daralma durumunda ise fiyat istikrarinin
tesis edilebilmesi igin finansal istikrari saglayan faiz oranindan daha da
yuksek bir faiz seviyesine ihtiya¢ duyulabilecegi belirtiimis, her iki durumda
da, politika faiz oraninin hem fiyat hem de finansal istikrari saglayabilmesi
amaclyla, faiz disi politika araclarinin kullaniimasinin gerekebilecegi ifade

edilmistir.
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Grafik 5.6 : Faiz D1 g1 Politika Araclarinin Kullaniimadi g1 Durum

Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu- 11, Aralik 2010

Finansal istikrarin tek bir denklemle ifade edilmesinin dogasi geregi
imkan dahilinde olmadigi ve Taylor kuralinin sadece politika faiz orani
aracina odaklandigi ve finansal istikrarsizliga karsi kullanilabilecek araglarin
cesitliligi dikkate alindiginda, Taylor kuralinin finansal istikrari da kapsayacak
sekilde genigletiimesi yoninde bir dnerinin gecerliligi tartismaya acik hale
gelmektedir. Buna karsin, s6z konusu kuralin uygulanmasina ek olarak,
zorunlu karsiliklar gibi faiz digi araclarin da etkin bir sekilde kullaniimasi hem
finansal istikrar hem de fiyat istikrarini saglayan faiz egrisini yataylastirarak
iki egri arasindaki marjin daralmasina ve bdylelikle her iki amaca da hizmet
edilmesine katkida bulunacaktir. Boyle bir durumda fiyat istikrarini saglayan
faiz orani finansal istikrarin da saglandigi bir noktayr temsil edebilecektir
(Grafik 5.6 ve 5.7).

Kiresel finans krizi sonrasinda ortaya c¢ikan konjonktlrin en
belirleyici unsurlari, gelismis ekonomilerde halen devam eden genisletici para
politikasi ve bu sebeple olusan gticli sermaye akimlaridir. Buna ilave olarak,
Turkiye de dahil olmak tzere, pek cok gelismekte olan ulkede, i¢ talep ve
krediler hizla artmaktadir. Kiresel konjonktlir nedeniyle yasanan sermaye
akimlari kredi imkanlarini ve i¢ talebi genigletmekte ve bu durum, gelismekte

olan ulke para birimleri Uzerindeki degerlenme baskisiyla glclenerek,

118



Tirkiye'de oldugu gibi, ic ve dis talepteki ayrismayi belirginlestirmektedir. i¢
ve dis talepte gozlenen ayrisma hizli kredi genigslemesi ile beraber cari acigin
artmasina neden olmakta ve finansal istikrara iligkin riskleri artirmaktadir

(Enflasyon Raporu [, 2011).

Politika Faizi

Finansal istikrari
Sadlayan Faiz Egrisi

Fiyat istikrarini
Saglayan Faiz EJrisi
(Taylor Kural)

-+ >

0 Cikti Acigi

Grafik 5.7 : Faiz D1 g1 Politika Araclarinin Kullanildi g1 Durum

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu- 11, Aralik 2010

Para politikasinin fiyat istikrari temel amacindan 6din vermeden
finansal istikrari da aktif sekilde gozetebilmesi icin dnceden bahsedildigi gibi
tek bir arac yeterli olmamaktadir. Bu cercevede, TCMB biriken makro
finansal dengesizlikleri sinirlamak icin kisa vadeli sermaye girislerini
azaltmak ve kredi geniglemesini yavaglatmak olmak tzere iki ara hedef
belirlemis ve politika faizi, zorunlu karsiliklar ve faiz koridorundan (gecelik
bor¢ verme ve borglanma faiz oranlari arasindaki fark) olusan bir dizi araci

birlikte kullanmaya baglamistir ( Basci ve Kara, 2011).

Son dénemde yasadigimiz krizin etkileri dikkate alinarak, ZKO, hem
bankacilik sektorinin kredi hacminde ve piyasadaki likidite durumunda
gOzlenen gelismelere yonelik ve dongusellik karsiti bir ara¢ olarak, hem de
sektorin varlik ve yukamlulikleri arasindaki vade uyumsuzlugunu giderici

etki yaratmak amaciyla birkac kez degistiriimis ve vade bazinda
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farkhlastirilmistir. Boylelikle, dogrudan miktar Gzerinde etkili olan zorunlu

karsiliklar aktif olarak kullaniimistir.

Klresel piyasalarda yasanan krizin etkisiyle bankacilik sektérintn
yurt disindan fonlama imkanlarinin daralmasi nedeniyle, TCMB, bankalara
doviz likiditesi saglamak amaciyla, Aralik 2008'de YP ZKO'yu yizde 11'den
ylizde 9'a indirmistir. Bu dénemde TL ZKO sabit kalsa da, 2009 yilinda
toparlanmanin baslamasiyla kredilerde gozlenen artisi desteklemek amaciyla
Ekim 2009'da 1 puan azaltiimis ve bankacilik sistemine s6z konusu dénem
itibariyla yaklasik 3,3 milyar TL kalici likidite saglanmigtir (TCMB Basin

duyurularr).

14 Nisan 2010 tarihli para politikasi c¢ikis stratejileri basin
duyurusunda, kuresel piyasalardaki normallesme belirginlestikce doviz
likiditesine iligkin saglanan imkanlarin kontrollii ve asamali olarak kriz 6ncesi
seviyelere getirilecedi aciklanmistir. Bu aciklamaya paralel olarak, likidite
kosullari ve kredi piyasasi gelismeleri dikkate alinarak 6ncelikle YP sonra da
TL ZKO kademeli olarak kriz dncesi seviyeleri olan sirasiyla yizde 11 ve 6’ya
yukseltilmigtir.

Ote yandan, 23 Eylil 2010 tarihinde zorunlu karsilik politikasinda
yapilan degisiklikle, YP zorunlu karsiliklarda oldugu gibi, TL zorunlu
kargiliklara faiz 6ddenmesi uygulamasina son verilmistir. Bu degisiklik ile
gelecekte zorunlu karsilik oranlarinin makroekonomik ve finansal riskleri
azaltici araclardan biri olarak daha etkin bir sekilde kullanilabilmesinin
saglanmasi amaclanmigtir. Nitekim, son dbénemde i¢ ve dis talebin
toparlanma hizlarinin esit olmadigi, gelismekte olan llkelere yonelik sermaye
akimlarinda artis g6zlendigi ve bu durumun cari denge ve finansal istikrara
yonelik risk olusturma potansiyeli tasidigi dikkate alinarak, mevcut durumda
finansal istikrara iligkin endise yaratacak herhangi bir durum s6z konusu
olmasa da gelecekte olusabilecek makroekonomik ve finansal riskleri
simdiden azaltabilmek amaciyla, zorunlu karsiliklar kullaniimaktadir
(Enflasyon Raporu 1V, 2010).
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17 Aralik 2010 tarihinde TL ZKO vade bazinda farkhlastirilmis olup
bankacilik sektérinde kaynaklarin vade uzatiminin tesvik edilmesi yoluyla
finansal istikrara katki saglanmasi amagclanmigtir. S6z konusu oranda daha
sonra yapilan degisikliklerde, kisa vadeli ZKO daha da yukseltilerek ayni
amac gozetilmistir. Son olarak 21 Nisan 2011 tarihinde, TL ZKO’ya benzer
sekilde YP ZKO vade bazinda farklilastiriimistir.

5.4. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Zorunlu karsiliklarin kredi hacmini etkilemek amaciyla kullaniimasinin
etkilerinin analizine gecmeden 6nce “banka kredi kanali’nin nasil islediginin
bilinmesi gerekmektedir. Merkez bankalari zorunlu karsilik politikasini sadece
bankalarin kaynaklari Uzerinden gerceklestirmekte olup, bankalar bu
kaynaklari ile ihtiyag sahiplerine kredi vererek parasal aktarim

mekanizmasinda rol Ustlenmektedir.

Literatiirde para politikas! ile reel ekonomi arasindaki etkilesim Ug¢
kanaldan gerceklesmekte olup bu mekanizma parasal aktarim mekanizmasi
olarak  adlandiriimaktadir.  S6z  konusu  kanallar, kesin  olarak
belirlenememekte ve literatirde bu kanallarin para politikasinin reel
ekonomiyi etkileme sirecinin parcalari oldugu goristu savunulmaktadir. S6z
konusu kanallar, geleneksel faiz orani kanal, diger varlk fiyatlar kanali ve
kredi kanalidir (Kasapoglu, 2007).

Geleneksel para gorisu olarak ifade edilen “faiz kanali’nda (IS-LM
modeli) para ve tahvilden olusan iki varlik tirl dikkate alinmakta ve para
politikasinin reel ekonomiyi faiz oranindaki degismeler yoluyla etkiledigi
savunulmaktadir. Bu goéruste, bankalar tarafindan verilen kredilere ve para

carpani mekanizmasina 6zel bir 5nem verilmemektedir.

Parasalci iktisatcillar (Mishkin ve digerleri), Keynesyen [S-LM
modelinde sadece faiz oranina odaklaniimasinin eksik oldugu, faiz
oranlarinin parasal aktarim surecindeki bircok nispi fiyattan sadece biri
oldugunu belirtmektedir. “Diger varlik fiyatlari kanalh”, paranin diger para

birimleri karsisindaki fiyati olan “ddviz kuru kanali”ni icermektedir. Ayrica,
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para arzindaki artigsin parasalci goéruste oldugu gibi varlk fiyatlarini ve
tuketicilerin servetini artirmasi yoluyla harcamalarin artmasi veya Keynesyen
yaklasimda oldugu gibi artan para arzinin faiz oranlarini disirmesi ve hisse
senedi piyasasini daha cazip kilmasi acgiklamalarindaki gibi tanimlanan
“hisse senedi fiyatli kanali” da bu cercevede ele alinmaktadir (Kasapoglu,
2007).

Diger yandan, “kredi kanal” olarak adlandirilan tG¢tincl gortse gore,
para politikasinin reel ekonomi tzerine etkisi banka kredileri kanali ile ortaya
cikar. Kredi kanalina iligkin literattirde para politikasi uygulamalari, banka
kredilerini bankalarin kullanabilecekleri fon miktarini degistirerek ve/veya
kredi vermek amaciyla kullanabilecekleri fonlarin maliyeti yoluyla etkiler. Bu
cercevede, fon maliyeti degistiginde bankalarin kredi verme konusundaki
istekliligi degisecektir (Ozturkler ve Cermikli, 2007). S6z konusu etkiler, ZKO

kullanilarak yaratilabilir.

Asimetrik enformasyon nedeniyle fon ihtiyaci iginde bulunan kigilerin
istedikleri her an tahvil ihrag edememeleri ve bu bilgi asimetrisinin araya
bankalarin girmesi ile en aza indirilmesi nedeniyle reel sektdr biyuk oranda
banka kredilerine dayali bir finansman modeline sahiptir. Bu durum banka
kredi kanalinin 6nem kazanmasina yol acmistir. Geleneksel faiz kanalindan
farkli olarak banka kredi kanalinda; para, menkul kiymet ve banka
kredisinden olusan (g tur varlik s6z konusudur. Boylece banka bilangosunun
aktif tarafinda yer alan nakit (rezervler) ve menkul kiymetlerin yani sira
krediler de analize dahil edilmekte ve para politikasi sokuna karsi bankalarin
kredi arzini degistirip degistirmeme karari parasal aktarim mekanizmasinda

rol oynamaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988)

Kredi kanali esas itibaryla iki alt baslikta incelenmektedir. Bunlar
banka kredi kanali ve bilango kanalidir. Banka kredi kanalina goére, para
politikasi uygulamalari yoluyla ticari bankalarin kredi arzi etkilenmektedir.

Banka kredi kanalinin calismasi, banka kredilerinin hem banka
bilancolarinin aktifinde hem de borclularin pasifinde tam ikamesinin

bulunmamasi kosullarina baghdir. Bu unsurlarda ilki para politikasinin para
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arzi Uzerindeki dogrudan etkisiyle iligkilidir. Bankacilik sistemindeki rezervleri
azaltan bir siki para politikasinin ardindan, krediler ile diger aktiflerin
(6zellikle  menkul kiymetlerin)  birbirleriyle ikame edilemez olmasi
gerekmektedir. CUnkiu ancak boyle bir durumda bankalar kredi arzlarini
azaltmak suretiyle portfdylerini yeniden ayarlamak zorunda kalmakta ve kredi
kanali etkin olmaktadir. ikinci unsur ise o©zellikle hane halki ve kiicik
firmalarin banka kredilerinin disinda diger kredi tirlerine ve menkul kiymet

ihracina erigimlerinin az olmasidir.

Kredi kanalinin ikinci ¢cesidi olan bilanco kanalinda, para politikasinin
borclularin  finansal pozisyonlari Uzerindeki potansiyel etkisine vurgu
yapiimakta ve borclularin finansal pozisyonlarini etkileyen herhangi bir sokun
dig finansman primini ve borclularin yiz yize kaldiklari tum kredi sartlarini
degistirdigi ifade edilmektedir (Glinduz, 2001).

Literatirde ABD, AB ulkeleri ve Turkiye’de banka kredi kanalinin
Oneminin ve etkinliginin test edildigi calismalar mevcuttur. ABD ile ilgili
calismalarda degisik acilardan kredi kanalinin anlamlhihgi test edilmigtir. Bu
calismalarin bazilarinda banka kredileri kanali anlamli, bazilarinda ise
anlamsiz bulunmustur. Kashyap ve Stein (2000), kredi kanalinin isglerligini
arastirirken likiditesi dusuk ve digaridan kaynak saglama imkani sinirli kuiguik
bankalarin kredi arzinin buyik bankalara gore daha fazla para politikasi
kararlarindan etkilendigi sonucuna ulasmis ve bu bulguyu ABD’de kredi
kanalnin isledigi seklinde yorumlamiglardir. Bu ¢alismanin yani sira Kishan
ve Opiela (2000)'de likidite yerine sermayenin roliine vurgu yapmig ve ayni
mantikla sermayesi dusuk bankalarin para politikasindan daha fazla
etkilendigini vurgulamistir. Diger taraftan, Bernanke ve Blinder (1992)de
kullanilan VAR modeli sonucunda daraltici para politikasi sokunun ardindan
kisa vadede menkul kiymet stokunun kredilerden daha hizli azaldigi
gorulmis ve bu gelisme banka kredi kanalinin kismen igledigi seklinde

yorumlanmistir.

Cengiz ve Duman (2008)'da AB llkeleri ile ilgili calismada bazi

Ulkelerde (Almanya, Belcika ve Hollanda) banka kredi kanalinin var oldugu
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Fransa, ingiltere ve italya icin ise kredi kanalinin varligi destekleyen bir bulgu

elde edilemedigi ifade edilmistir.

Para carpani mekanizmasi ile zorunlu Kkarsiliklarin kullanimi
arasindaki iligkiyi Amerika Uzerinden inceleyen Carpenter ve Demiralp
(2007)'de, Amerika’da zorunlu karsihga tabi yukumlaltklerin esas itibariyla
mevduattan olusmasi, ancak bankacilik sisteminin actigi kredileri mevduat
digi kaynaklarla kolaylikla finanse edebilmesi nedeniyle para carpani
modelinin etkinliginin ve dolayisiyla merkez bankalarinin zorunlu karsiliklar
yoluyla parasal buyuklikleri kontrol etme yeteneginin azaldigi yorumu

yapiimistir (Carpenter ve Demiralp, 2007).

Diger taraftan Demiralp (2008), Turkiye 6rneginde, zorunlu karsilhga
tabi yukumlulukler mevduat cesitlerinin yani sira yurt disindan saglanan
krediler gibi cesitli fonlari icermekte olup, bu durum kredi kullaniminda
kullanilabilecek her tir fon tzerinden zorunlu karsilik ayrilmasi ve bdylece
banka kredilerinin zorunlu karsiliga tabi yukumlultkler ile finanse edilmesi
anlamini tagimaktadir. Bu yolla para ¢arpani mekanizmasi, Turkiye 6zelinde
anlaml olup, zorunlu karsiliklar yolu ile kredi geniglemesinin/ daralmasinin

kontroli mumktn bulunmaktadir.

Bu cercevede Turkiye'de zorunlu karsiliklarin kredi ve mevduat
hacmi ile cesitli kredi faiz oranlarina etkilerinin incelenmesi icin yapilan

analizler bir sonraki bolimin konusunu olusturmaktadir.
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ALTINCI BOLUM

ZORUNLU KAR SILIKLARIN BANKA KRED iLERI ve MEVDUAT
UZERINDEKI ETKILERI

Bu bdlumde, Turkiye'de zorunlu Kkarsiliklarin finansal istikrara
etkisinin arastiriimasi amaciyla ekonometrik teknikler kullanilarak yapilan
ampirik analizler anlatilacaktir. Bu analizlerden ilkinde, para politikasinin
banka kredi kanali yoluyla makroekonomik gdstergeleri etkilemesini
inceleyen caligmalarda sikca kullanilan Vektor Ozgecikme (VAR) Modeli,
ZKO eklenerek sunulacaktir. Ek olarak, Vargas ve digerlerinde (2010) yer
alan ve Kolombiya’da zorunlu karsiliklarin kredi faiz oranlarina etkisini analiz

eden calisma Turkiye icin tekrarlanacaktir.

Kullanilan diger yontem, bankalarin temel bilango buyuklukleri olan
kredi ve mevduat tutarlarinin ZKO degisiklik gtnleri ile bu gtnlerin dncesi ve
sonrasindaki donemleri kapsayan bir ¢cercevede izledigi seyri analiz etmeye
yonelik en kuguk kareler yontemidir. Bu yontemle sistematik bir etkinin
varhgi, hem sektor bazinda toplulastiriimis verilerle hem de banka bazinda,

panel veri kullanilarak, sinanacaktir.

Bu cercevede, Oncelikle 6.1’de toplulastiriimis aylik bankacilik verileri
ve makroekonomik gdstergelere dayanan veriler ile zorunlu karsiliklarin kredi
ve mevduat Uzerinde likidite kanalyla etkisi sirasiyla 6.1.1’de kisitlanmamig
VAR modeli, 6.1.2'de blok dissallik iceren VAR modeliyle; maliyet kanaliyla
etkisi ise 6.1.3'te kullanilan degiskenlerde esbutinlesme olup olmamasina
bagli olarak VAR ve Vektor Hata Diizeltme (VEC) modelleri ile incelenmistir.

Calismanin ikinci altb6lumi olan 6.2’de gunluk verilere dayanan
analizler yer almaktadir. Bu bolimde zorunlu karsilik uygulamasinda yapilan
degisikliklerin tarihleri dikkate alinarak sektor ve banka bazinda veriler ile

kredi ve mevduat hacminde meydana gelen sistematik degismeler
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incelenecektir. 6.2.1'de sektdr bazinda ancak iki farkli 6rneklem kullanilarak
yapilan analizlerden bahsedilecektir. 6.2.2'de ise ayni analiz banka bazinda
tekrarlanmaktadir. Son alt bélim olan 6.3 kisminda, kullanilan tim analizlerin

sonugclari toplu olarak degerlendirilecek ve 6zetlenecektir.

6.1. Toplula stinlmi g Bankacilik Verileri ve Makroekonomik Gostergeler

Kullanilarak Yapilan Analizler

Toplulastinimis bankacilik verileri ve makroekonomik gostergeler ile
VAR modeli kullanilarak yapilan ilk analiz 6.1.1’de tartigilacaktir. Alternatif
olarak, zorunlu kargiliklarin sadece kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmesi
saglanarak tahmin edilen “blok digsallik iceren VAR modeli” 6.1.2°'de ele
alinacaktir. Son olarak, Vargas ve digerleri (2010) calismasinda kullanilan
model, Turkiye icin ZKO’nun kredi faiz oranlarina etkisini 6lgmek amaciyla

tahmin edilecek ve 6.1.3'te sunulacaktir.

6.1.1. VAR Modeli

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli, sistem icindeki her
degiskenin kendi gecikmeli degeri ve modeldeki diger degigkenlerin
gecmisteki degerleri arasindaki iligkileri iceren dinamik bir sistemdir. Bu
yontem, parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin igleyisinin incelenmesi icin
siklikla kullanilan bir yontemdir (6rnegin, Bernanke ve Blinder 1992,
Carpenter ve Demiralp 2007, Gunduz 2001 ).

Bu kisimdaki ¢alisma, kredi kanalinin igleyisini VAR yaklasimi ile test
etmeyi amaclayan bir¢cok calismadan esinlenerek, para politikasinin banka
bilancosu degiskenleri tzerindeki etkisinin zamanini ve degerini belirlemeyi
amaclamaktadir. Modelde, Bernanke ve Blinder (1992) takip edilerek, para
politikasinin kredi davranisi Gzerindeki etkileri banka bilancosunun basit bir

versiyonu Uzerinden incelenmistir.

Bernanke ve Blinder (1992) modelinde bilangconun yukimlulik
tarafinin sadece mevduattan, varlik tarafinin ise tahvil, kredi ve rezervlerden
olustugu varsayillmaktadir. Ancak, calismamizda temel amacin Turkiye'de

zorunlu karsiliklarin  kredi hacmine etkisinin arastiriimasi oldugu ve
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Tarkiye'deki uygulamaya go6re zorunlu Kkarsiliga tabi yukamltliklerin
mevduatin yani sira alinan kredileri de kapsadigi dusunuilerek Bernanke ve
Blinder (1992) modeline, alinan krediler kalemi de eklenmigtir. Diger taraftan,
gelismekte olan bir Ulke olan Turkiye'de kredi kanalinin calismasina etki
edebilecek bir diger unsurun déviz kuru gelismeleri oldugu dikkate alinmis ve
bu degisken de modele eklenmistir. Ayrica, diger orneklerden farkh olarak
para politikasi uygulamasini temsil etmek tzere hem politika faiz orani hem

de ZKO analize dahil edilmigtir.

Calismada, 2010 yili itibanyla zorunlu karsihga tabi 45 bankaya
iliskin veriler para birimi ayrimi yapilmaksizin (TL ve YP {zerinden
yukumlaltklerin toplami olarak) dikkate alinmigtir. Bilindigi gibi yuriarlikte TL
ve YP Uzerinden iki farkh ZKO mevcuttur. Ancak bu calismada, TL veya YP
ZKO’dan herhangi birinde yapilacak bir degisikligin bankalari, bilanco
kompozisyonunda TL ve YP kaynaklar arasinda gecismeye yoneltebilecegi
ve dolayisiyla bilango toplami Uzerinde etki doguracagi dikkate alinarak,

toplam tutarlar Gzerinden analiz yapiimistir.

TABLO 6.1. BET IMLEYICI ISTATISTIKLERI (MAYIS 2002- EKiM 2010)

En - Standart

Ortalama | Ortanca Yiiksek En Duslk Sapma
DUZEY DEGERLERI
Alinan Krediler 10,7282 10,8927 11,2057 10,0793 0,3330
Kredi Hacmi 12,0720 12,2700 12,7894 11,0995 0,5626
Menkul Deger Clizdani 11,8944 11,9704 12,2674 10,4994 0,3716
Mevduat Hacmi 12,5595 12,6189 12,9805 12,1023 0,2696
Sanayi Uretim Endeksi 4,8245 4,8276 5,0269 4,5790 0,1117
Tuketici Fiyat Endeksi 6,8539 6,8751 7,2052 6,3171 0,2322
Doviz Kuru 0,3530 0,3572 0,5333 0,1574 0,0911
Bankalararas! Gec.FaizO. | 19,3431 16,7000 48,0344 1,7500 11,7107
Zorunlu Karslilik Orani 8,0238 8,1517 9,0631 6,4306 0,7193
BIRINCI FARK
DEGERLERI
Alinan Krediler 0,0082 0,0051 0,1434 -0,1756 0,0595
Kredi Hacmi 0,0142 0,0143 0,1349 -0,1289 0,0315
Menkul Deger Ciizdani 0,0149 0,0027 0,9168 -0,2292 0,1034
Mevduat Hacmi 0,0077 0,0086 0,0789 -0,0591 0,0237
Sanayi UretimEndeksi 0,0037 0,0000 0,1537 -0,1264 0,0500
Tiketici Fiyat Endeksi 0,0087 0,0077 0,0291 -0,0049 0,0067
Doviz Kuru 0,0012 -0,0068 0,1808 -0,0878 0,0390
Bankalararasi Gec.FaizO. -0,4791 -0,1313 2,2197 -4,0062 0,9266
Zorunlu Karslilik Orani -0,0107 -0,0128 0,7085 -0,8416 0,1373

Betimleyici istatistikleri Tablo 6.1'de yer alan veriler Mayis 2002-Ekim
2010 donemi icin aylik olarak hazirlanmigtir. Bu baslangi¢ tarihinin
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belirlenmesindeki temel etmen, gunimizde uygulanan sekli ile zorunlu

karsilik sisteminin 10 Mayis 2002 tarihinden itibaren yururliikte olmasidir.

TABLO 6.2. KISITLANMAMI $ VAR ve BLOK DI $SALLIK ICEREN VAR MODELINDE YER
ALAN DE GISKENLER IGIN BIRIM KOK TESTI SONUGLARI

ADF PP
. Sabit ve . Sabit ve

Sabit Trend Sabit Trend
DUZEY DEGERLERI
Alinan Krediler -0,937 -2,055 -0,862 -1,941
Kredi Hacmi -1,618 0,316 -1,607 0,317
Menkul Deger Cuzdani -4,203%+ -3,578* -5,079%= -3,852%
Mevduat Hacmi -0,092 -3,585* 0,157 -2,583
Sanayi Uretim Endeksi -1,888 -1,972 -1,939 -2,968
Tiketici Fiyat Endeksi -6,633*+* -6,796++* -4,074% 5,652+
Doviz Kuru -2,968+ -2,894 -2,172 -2,167
Bankalararasi G. Faiz Orani -2,079 -2,327 -2,167 -1,988
Zorunlu Karslilik Orani -1,311 -1,468 -1,398 -2,040
BIRINCI FARK DE GERLERI
Alinan Krediler -10,56%** -10,50%+ -10,56%+ -10,50%+*
Kredi Hacmi -8,670%* -8,964+* -8,678 -8,964++
Menkul Deger Cuzdani -10,49* -11,02%+ -10,57++ -11,00%+*
Mevduat Hacmi -4, 73 4%+ -4, 778 -10,79%+ -10,82%*
Sanayi UretimEndeksi -18,33#* -18,28 -18,43#+ 18,48+
Tlketici Fiyat Endeksi -4, TT T+ -5,663* -4, 777+ -5,603%
Déviz Kuru 8,251+ 8,243 7,158+ -7,115%
Bankalararasi G. Faiz Orani -4, 771+ -4,858* -4,828% -4,928%
Zorunlu Karsilik Orani -8,434xx* -8,453*+ -8,452% -8,468+

Not: (***) yuzde 1, (**) yuzde 5 ve (*) yuzde 10 dizeyinde birim kdk hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Zorunlu karsihdga tabi yukumlaluklerin esas itibariyla yurt ici pasif
toplami Uzerinden hesaplanmasi nedeniyle, analizde kullanilan bilanco
verileri ile bankalarca temin edilen kredi tutarlar, yurt digi subeler haric
tutularak dikkate alinmig ve bankalarca TCMB’ye gonderilen bilgilerden
derlenmigtir. Makroekonomik gdstergeler icin TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden yararlaniimistir. Modelde, nominal deger olan toplulastiriimis
bilanco degiskenleri tuketici fiyat endeksi ile reellestirilmistir. Sanayi Uretim
endeksi ve tuketici fiyat endeksi, Census X12 yontemi ile mevsimsellikten
arindirilmigtir. Bankalararasi gecelik faiz orani, TCMB web sitesinden elde
edilmis ve agirlikh ortalama olarak analize dahil edilmistir. ZKO incelenen
dénemde uzun bir sire sabit olarak tutuldugu icin, analize katilmadan 6nce
TL ve YP ZKO’lar, zorunlu kargiiga tabi yukumlulikler esas alinarak
agirhklandimimistir. Modelde kullanilan degigkenlere iligkin birim kok testi
sonugclari ile degiskenlerin 6zellikleri ve bu degiskenler icin kullanilan asagida

Tablo 6.2 ve 6.3'te kisaca 6zetlenmistir.
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TABLO 6.3. MODELDE KULLANILAN DE GISKENLER VE OZELL IKLERI

Degisken Ozellikle ri

Toplam Mevduat Reel, logaritmik ve farki alinmig

Toplam Alinan Krediler Reel, logaritmik ve farki alinmig

Toplam Verilen Krediler Reel, logaritmik ve farki alinmig

Toplam Menkul Deger Reel ve logaritmik

Cuzdani

ABD Dolari Déviz Alis Kuru Reel ve logaritmik ve farki alinmis

Sanayi Uretim Endeksi Reel, logaritmik, mevsimsellikten
arindiriimis ve farki alinmig

Tlketici Fiyat Endeksi Reel, logaritmik, mevsimsellikten
arindiriimis

Bankalararasi Gecelik Faiz Agirlikh Ortalama, farki alinmig

Orani

ZKO TL ve YP ZKOlarin zorunlu karsilida tabi
yukumluluklerle agirliklandiriimis
ortalamasi ve farki alinmis

Tutarh bir VAR analizi yapabilmek i¢cin modeldeki tim degiskenlerin
duragan olmasi gerekmektedir. Bir degiskenin duraganligi, birim kok testleri
ile belirlenmekte ve boylece analize degiskenlerin diizeyinin mi yoksa
farklarinin mi1 dahil edilecegine karar verilmektedir. Bu ¢calismada, birim kok
testi icin yaygin olarak kullanilan testlerden “Genigletiimig Dickey Fuller
(ADF)” ve “Phillips-Perron (PP)” testleri kullaniimistir. Buna goére toplam
menkul deger cuzdani ile tiketici fiyat endeksi disinda kalan tum degiskenler

birinci dereceden farklari alinarak VAR modeline dahil edilmistir.

Bu calisma 6zelinde Schwarz bilgi kriterine gore gecikme uzunlugu
1 ay olarak kullanilmis ve model tahmin edilmigtir. Analizde bir sonraki
asama etki-tepki fonksiyonlarinin hesaplanmasidir. Etki - tepki fonksiyonlari,
modeldeki her degiskenin kendinde ve modelde yer alan diger dediskenlerde
meydana gelecek soklara karsi verdigi tepkinin zaman igerisindeki
davranisini gosterir. Etki - tepki fonksiyonu, herhangi bir degiskendeki bir
standart hatalilk soka karsi i¢sel (bagimh) degiskenin tepkisini 6lgcmekte
kullanilan bir aractir. Grafiklerdeki yatay eksen tepkinin dénem olarak
suresini —ki bu model 6zelinde 1 aylik donemleri- dikey eksen ise tepkinin
boyutunu standart hata olarak gostermektedir. Grafiklerdeki sirekli cizgiler,
modelin hata terimlerinde meydana gelen bir standart hatalik soka karsi
bagimli dediskenin zaman icerisindeki tepkisini gosterirken, kesikli ¢izgiler ise
arti/eksi iki standart hata icin elde edilen given araliklarini belirler. Eger

guven araligi ayni anda pozitif veya negatif alanda ise tepkinin istatistiki
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olarak anlaml oldugu sonucu cikarilir. Tersi bir durum ise tepkinin istatistik?

olarak anlamh olmadigina isarettir.

Ancak etki-tepki fonksiyonlarinin hesaplanabilmesi icin degiskenlerin
birbirlerini hangi sira ile etkilediklerinin tutarh bir sekilde belirlenmesi

gerekmektedir. Bu calismada, Sekil 6.1’deki etki siralamasi kullaniimistir.

Mevduat hacmi — Alinan kredi tutari —Kredi hacmi — Menkul
deger ciizdani —D0viz kuru —>»Sanayi uretim endeksi —>T Uketici fiyat
endeksi— Para politikasi araglari

Sekil 6.1 : Etki Zinciri

Etki zinciri bankalarin mevduat toplamasi ile baslamaktadir.
Sonrasinda bankalar gerektiginde diger kuruluglardan kredi alarak
kaynaklarini artirmaktadir. Sonra, bankalar elde ettikleri bu kaynaklari kredi
vermekte ve menkul deger almakta kullanmaktadir. Dolayisiyla etki
bankalarin bilangolari Gzerinden baslamakta ve bankalarin reel kesime ve
bireylere kredi vermesi veya reel kesim ya da devlet tarafindan cikarilan
menkul degerlere yatirim yapmasi sonucu ekonomiye aktarilmaktadir. Daha
sonra etki, sirasiyla yerel para biriminin degerine, tlkenin tretim hacmine ve
son olarak ise genel fiyatlar diizeyine yansimaktadir. Bu etkilerin sonuclari,
para politikasi otoritesi tarafindan degerlendiriimekte ve para politikasi

kararlari verilmektedir.

Yukarida spesifikasyonlari verilen VAR modeli tahmin edilmis olup,
etki-tepki analizine gore her iki yonde de anlamli etkiler elde edilememistir.
Anlamli etkilerin elde edilememesinin bir nedeninin, zorunlu karsilik politika
aracinin bu modele i¢sel bir degisken olarak katilmasinin etkisi olabilecedi
dusundlerek, bu etkinin olmadidi bir durumu analiz etmek amaciyla tahmin

edilen blok dissallik iceren VAR modeli ileride anlatilacaktir.

Zorunlu karsilik degiskeninin  dogrudan anlamli etkilerinin elde
edilememesinin bir nedeni, incelenen dénemin uzun bir kisminda ZKO’nun

ve zorunlu karsiliga tabi yukumlaluklerin, diger bir deyigle zorunlu karsilik
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uygulamasinin degismeden kalmasidir. Ayrica, zorunlu karsilikla kredi arzini
etkilemeye yonelik kararlar alinsa bile kredi talebinin oldugu bir ortamda
ZKO’nun artirimasi yoluyla kredi arzini kismak mumkin olmayabilir. Bu
Onermenin tersi de gecerlidir. Teoride, zorunlu karsiliklar ve kredi hacmi
arasinda negatif yonli ve dogrudan bir iliski olduguna dair yargilar
bulunmasina karsin, 6zellikle ilgilenilen dénemde Turkiye'de bu iligkinin sinirli
oldugu sonucunun alinmasi yadirganmayabilir. Bu durum yakin zamana
kadar uzun bir donem yuiksek enflasyon ve yuksek faiz ortaminda yasanmasi
sonucu, algilanan faiz oraninin gerceklesen faiz oranindan daha disuk
olmasi ile ekonomik bireylerin kredi taleplerini degistirmemelerine

baglanabilir.

6.1.2. Blok Digsallik iceren VAR Modeli

VAR modelinin avantajlari arasinda hangi degiskenlerin icsel
hangilerinin digsal olduguna karar vermenin gerekmemesi ve modelin
kendiliginden tim degiskenleri i¢csel kabul etmesi gelmektedir (Gujarati,
1999). Ancak, zorunlu karsilik degiskeninin i¢csel kabul edilmesi dogru

olmayabilir.

Bilanco degiskenleri ve makroekonomik gostergeler zorunlu karsilik
kararlarindan etkilenmektedir. Ancak tersi her zaman gecerli olmayabilir.
Diger bir deyigle, oran veya yukumluluk kapsami degistiginde bankalarin
elinde kalan kredi verilebilir fon miktari azalmakta olup, kredi hacminin
azalmasi beklenebilir ya da bankalar daha fazla mevduat toplamaya veya
diger kuruluglardan kredi saglamaya yonelebilirler. Ancak bankalar ¢ok fazla
mevduat topladiklari i¢in bir kural olarak oranin ya da tabanin degistiriimesi
beklenmemektedir. Makroekonomik gdstergeler acisindan bakildiginda,
ornedin sadece dolar kuru arttigi icin zorunlu karsilik uygulamasinda bir

degisiklik ihtiyact dogmayabilir.

Diger taraftan, yapisal bazi sorunlarin ¢6zimu olarak zorunlu karsilik
duzenlemesinde degisiklikler yapilabilmektedir. Mesela, Turkiye 6rneginde

oldugu gibi, bankacilik sektériinde vade uyumsuzlugu sorunu yasanmakta
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ise zorunlu karsihk uygulamasi modelde yer alan diger degiskenlerde bir

gelisme olmamasina ragmen degistirilebilir.

Bu cercevede, ZKO'nun sadece kendi gecikmeli degerlerinden
etkilenecek sekilde modele dahil edilmesinin etkisini gorebilmek amaciyla
kisittanmamis VAR modelinin yani sira “Blok digsallik iceren VAR modeli”
tahmin edilmistir. Blok dissallik iceren VAR modeli, i¢csel olmadidi digtntlen
bir degigkenin VAR modeline dahil edilmesini saglamakta kullanilan bir
yontemdir. Bu yontem ayrica ekonomik olarak mantikl olmayan bir ¢ok
denklem kiumesi yerine, anlamli esanli iligkilerin belirlenmesi konusunda
uygulayiciya inisiyatif vermektedir (Berument ve Yucel, 2008). Bu yontemle,
zorunlu Kkarsiliklarda olusan degisimleri go6steren degiskenin sadece
kendisinden ve kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmesi saglanmigtir.
Yukarida anlatilan VAR modelinde yer alan spesifikasyonlar (siralama,
gecikme uzunlugu vb) degistirimeden blok digsallik iceren VAR modeli

tahmin edilmis ve etki-tepki fonksiyonlari tzerinden analiz edilmistir.

Calismanin temel amacinin zorunlu karsiliklarin bankalarca verilen
krediler Gzerine dogrudan etkisinin zamani ve yoninun arastiriimasi oldugu
dikkate alindiginda, bu etki blok digsallik iceren VAR modeli sonucu
olusturulan etki-tepki grafiklerinde de gdzlenememistir. Genel olarak, bilanco
degiskenleri ile ZKO arasinda direkt bir iligki tespit edilememistir (Ek 1).
Ancak, bilanco degiskenlerinin birbirleri ile ya da makroekonomik degiskenler
arasinda kisa dénemli anlamh iligkileri mevcuttur (Ek 2). Sadece kredi ve
menkul deger portféyl arasinda az da olsa uzun donemli etkiler

gorulmektedir. Bu analize iliskin bulgular asagida 6zetlenmistir:

» Kredi hacmi doéviz kurundaki bir standart hatalik sok karsisinda
baslangicta pozitif ve anlaml bir tepki vermektedir. Ancak bu etki
ikinci aydan itibaren negatif yonde gerceklesmekte ve sonrasinda
sonmektedir. ikinci aydan itibaren tepki istatistiki olarak anlamli
degildir.

» Bankalararasi gecelik borclanma faizinde meydana gelecek bir
standart hatalik soka karsi kredi hacmi hemen tepki vermekte

ancak bu tepki anlaml g6ztukmemektedir. Sokun
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gerceklesmesinden sonraki 1-3 aylik dénemde kredi hacmi
negatif ve anlamh bir etki vermektedir. Politika faiz orani
arttiginda kredi hacminin azalmasi, faizin arttigr bir ortamda
tasarrufun artmasinin etkisi ile gerceklesiyor olabilir. izleyen
donemde bu etki kaybolmaktadir.

Tam tersi ybne bakildiginda, diger bir deyisle, kredi hacmi
arttiginda faizin de bu artis1 azaltmak amaciyla artirildigr yorumu
yapilabilir.

Banka bilancosunun aktifinde yer alan temel iki kalemin birbirine
etkisi farkhdir. Baslangicta, kredi hacminin menkul kiymet
hacmine tepkisi pozitif ve anlamli iken, 1-5 aylik donemde yine
pozitif olan tepki azalmakta ve anlamliigini kaybetmektedir.
Besinci aydan itibaren ise ¢ok zayif olarak ancak anlaml sekilde
tepki devam etmektedir.

Menkul kiymetlerin kredi hacmine negatif ve istatistiksel olarak
anlamli tepkisinin daha uzun surede ikinci aydan sonra ortaya
ciktig1 ve azalarak devam ettigi gorulmektedir.

Kredi hacmi ile mevduat hacminin birbirlerine karsi soklara tepki
gosterme sureleri degisiklik gostermektedir. Kredi hacminin
mevduat hacmine tepkisi incelendiginde, baslangicta ters yonli
anlamh  bir tepkiden bahsetmek mumkuindir. Bu durum
konjonkturin etkisi olarak yorumlanmakta ve kredilerin arttigi bir
donemde kigilerin tasarruf egiliminin azalmasi sonucu mevduatin
da azaldigi duasuntlmektedir. Bu yorumun tersi de gecerlidir.
Ancak goOzlenen etki ikinci aydan sonra anlamliigini yitirmekte ve
kaybolmaktadir.

Diger taraftan, mevduatin kredide meydana gelen soka tepkisi ise
once pozitif sonra negatif yonludur. Baglangicta pozitif ve goreli
olarak guclu olan tepki giderek zayiflamakta ve ikinci ayda negatif
yonli olmakta, izleyen doénemlerde ise kaybolmaktadir. Bu
degisim mevduat ve kredi faiz oranlarindaki degisimin etkisiyle
gerceklesebilir. Besinci bolumde  belirtildigi  gibi, zorunlu
kargiliklarin mevduat faiz orani Gzerindeki etkisi ¢esitli nedenlerle
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her iki yone dogru da olabilece@i icin bu etkilesimin yonunin
degismesi normal karsilanmaktadir.

* Mevduat gibi bir yokimlulik kalemi olan alinan kredilerin kredi
hacmindeki bir standart hatalik soka tepkisi mevduat hacminin
tepkisine benzerdir. Mevduat gibi, alinan krediler de baslangicta
pozitif ve anlaml tepki verirken, ikinci ayda tepki negatif yonli
olmakta, izleyen doénemlerde ise kaybolmaktadir. Bu durum,
bankalarin yurt disindan sagladiklan kredileri yurt icinde kredi
vermek i¢in kullandiklarina igaret etmektedir. Boylece zorunlu
karsiliklarin sadece mevduat Uzerinden degil, kredi verilebilir
fonlari artirici tim kaynaklar tGzerinden alinmasinin 6nemi ortaya

ctkmaktadir.

Sonug olarak, zorunlu karsiliklarin kredi ve mevduat hacmine etkisine
iligkin bulgular, bankalarin yurt digindan sagladiklari kredileri yurt icinde kredi
acmak icin kullandiklarini; kredi ve menkul kiymet portféylnun birbirlerine
farkli yonde tepki verdiklerini; kredilerin arttigi bir ortamda mevduatin 6nce

ayni sonra ters yonde hareket ettigini gostermektedir.

6.1.3. Zorunlu Kar silik Oraninin Kredi Faiz Oranlarina Etkisi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde zorunlu karsiliklarin roli Vargas ve
digerleri (2010) calismasinda incelenmisti. Bu boélumde, s6z konusu
makalede Kolombiya icin yapilan calisma Turkiye icin tekrarlanacak ve
zorunlu karsiliklarin kredi faiz oranlarina etkisi, para politikasi faiz orani ile

etkilesimli olarak incelenecektir.

Yukarida sunulan modellerin aksine, bu altbélimde, zorunlu
karsiliklarin etkililigi, “maliyet kanali” tzerinden analiz edilecektir. Zorunlu
karsiliklar bankalar icin bir aracilik maliyeti olup bankalarin karlihgina etki
ederek, kredi ve mevduat faiz oranlarinin degismesine yol agabilmektedir.
Ornek olarak, 100 TL yukimlulugi olan bir bankanin zorunlu karsihk
ayrildiktan sonra kalan tutarin tamami ile kredi verdigi varsayilarak, oran
degisikliklerinin ve faiz 6denmesi uygulamasina son verilmesinin, bankanin

net faiz geliri ve getiri oranina etkisi incelenmistir (Tablo 6.4). Mevcut
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durumda yuzde 2,26 net getiri elde eden bankanin, ZKO’nun bir puan
artirlmasi sonucu getiri orani bes baz puan azalirken, oranin bir puan
azaltiimasi ancak faiz 6deme uygulamasina son verilmesi sonucu getiri orani

yirmi baz puan azalmaktadir.

TABLO 6.4. ZORUNLU KAR SILIKLARIN BANKA GET IRI ORANINA ETK iSi

(100 TL igin) "éﬁ:’f;t Degisim (1) | De gisim (1)

a |TL Zorunlu kar silik orani %6 %7 %5
b |Zorunlu karsgiliga tabi TL yukamluluk 100 100 100
c |Zorunlu kargiliga tabi TL mewduat 93 93 93
d |Zorunlu karsiliklar (a*b) 6 7 5
e |Kullanilabilecek kaynak (b-d) 94 93 95
f |Zorunlu kar silik faiz orani % %5 %0
g |Kredi faiz orani %10 %10 %10
h |Mewuat faiz orani %38 %38 %38
i |Kullanilabilecek kaynaklarla elde

edilecek faiz geliri (e*g) 9,40 9,30 9,50
. |Zorunlu karsiliklardan elde edilecek
) faiz geliri (d*f) 0,30 0,35 0,00
K ZK'ya tabi mewduatlara édenecek faiz

gideri (c*h) 7,44 7,44 7,44
| |Net faiz geliri (i+j-k) 2,26 2,21 2,06
m |Bankanin getiri orani (I/b) %2,26 %2,21 %2,06
n Mevcut Durumdan Fark 900,05 90,20

Bu cercevede, zorunlu karsiliklarin etkisini gorebilmek amaciyla
bankanin net faiz gelirine etkisi géz 6nine alinarak “uyarlanmis zorunlu
karsilik orani (ZKO")” hesaplanmigtir. Uyarlanmis oran, kredi faiz orani, kredi
verebilmek icin 6denen operasyonel maliyet ve zorunlu karsiliklara 6denen
faizin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Uyarlanmis zorunlu karsilik

orani 6.1 nolu denklemde belirtildigi sekilde hesaplanmigtir.

ZKO' = ZKO * (1 — fzk (6.1)

(ikredi ~OMkredi)

Bu modelde, ix zorunlu karsiliklara ddenen faiz oranini; ixeqi NOmMinal
kredi faiz oranini; OMyeq ise kredi verebilmek icin katlanilan personel gideri,
amortisman ve benzeri operasyonel maliyeti ifade etmektedir. Ancak so6z
konusu makalede de ifade edildigi gibi, operasyonel maliyet goérulebilir ve
dogrudan kredi ile iligkilendirilebilir olmadigi icin, 6.2 numarali denklemde

belirtilen yontemle yaklasik olarak tahmin edilmistir.
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OMyredi _ (Toplam Operasyonel Maliyet) i ( Krediler ) (6.2)

Toplam Kredi Faiz Geliri Toplam Aktif

Iredi
iredi, = ByC + Byib, + B,suesy, + B, ZKO + B, sy + € (6.3)

6.3 numarali denklemde ZKO', kredi faiz orani kullanilarak
hesaplanmakta ve bu durum tanimlamadan kaynaklanan gugcla bir
korelasyonu beraberinde getirmektedir. Bu husus, modelin zayif yoénuadar.
Modele ZKQO' ile birlikte; politika faiz oranini temsil etmek lizere bankalararasi
gecelik faiz orani (i) kredi piyasasini etkileyen diger degiskenleri temsil
etmek Uzere sanayi Uretim endeksinin logaritmasi (sue_sa;) ve merkez
bankasi faiz oraninin gelecek degerini temsil etmek tzere ise ilgili vadedeki
kuponsuz hazine bonosu ile politika faiz orani arasindaki fark, diger bir

deyigle getiri orani (s;) eklenmisgtir.

29,32

B TL Krediler YP Krediler

Grafik 6.1 : Toplam Krediler Iginde TL ve YP Kredilerin Payi (Aralik 2010)

Kaynak: BDDK interaktif Bilten

6.3 numarali denklem kullanilarak ve degiskenler arasinda
esbitinlesme olup olmamasi dikkate alinarak secilmis kredi faiz oranlar igin
VAR ve VEC modelleri E-views 7.0 yardimi ile tahmin edilmistir. Kredi faiz
oranlart modelinde temelde, Aralik 2010 itibariyla toplam kredilerin yaklagsik
ylizde 70'ini olusturan TL kredilere uygulanan faiz oranlari analiz edilmistir

(Grafik 6.1). Ayrica, YP kredilerin ylizde 75’ini olugturan ticari krediler ile YP
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kredilere uygulanan faiz oranlari ele alinmistir. Modelde kullanilan

degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 6.5’te sunulmustur.

TABLO 6.5. BET IMLEYICI ISTATISTIKLER (NiSAN 2005- ARALIK 2010)

Ortalama Ortanca En Yiksek En Dustk SStandart
apma
DUZEY DEGERLERI
Bankalararasi G, Faiz Orani 12,9664 14,2500 17,5000 1,6300 4,4556
Sanayi Uretim Endeksi 4,8867 4,8978 5,0537 4,6772 0,0756
Getiri Orani 2,1754 2,0450 6,1200 -0,8850 1,4374
TL Kredi Faiz Orani 20,9364 22,7700 30,5100 10,3600 5,3474
TL Tuketici Kr, Faiz Orani 21,5412 21,4100 29,4150 15,9200 2,8606
TL Konut Kr, Faiz Orani 16,4423 17,0400 22,8650 9,7400 3,3845
TL Tagit Kr, Faiz Orani 17,6231 18,2700 24,1250 9,8700 3,5075
TL Kredi Karti Faiz Orani 59,9752 62,5250 77,8500 32,1233 14,1552
TL Isletme Kredisi Faiz Oran 18,5882 19,7400 26,2150 9,7400 4,4347
TL Ticari Kredi Faiz Orani 16,3136 17,9450 22,5850 8,3600 4,3851
YP Kredi Faiz Orani 5,8936 6,0700 9,0950 3,4500 1,2263
YP Ticari Kredi Faiz Orani 6,1173 6,3000 9,5450 3,7850 1,3176
TL Kredi igin ZKO' 1,8991 1,5837 6,0000 0,6306 0,9939
TL Tketici Kr, igin ZKO' 1,8772 1,3103 6,0000 -0,2690 1,3270
TL Konut Kr, igin ZKO' 0,8165 0,3807 6,0000 -1,2609 1,3877
TL Tagit Kr, igin ZKO' 1,1520 0,6351 6,0000 -0,7884 1,3116
TL Kredi Karti igin ZKO' 4,4562 4,4541 6,0000 3,8577 0,3913
TL isletme Kr, igin ZKO' 1,3539 0,9532 6,0000 -1,1800 1,2989
TL Ticari Kr, igin ZKO' 0,7939 0,4712 6,0000 -0,3007 1,1747
YP Kredi igin ZKO' 7,2137 7,1920 11,0000 3,4498 2,1719
YP Ticari Kredi igin ZKO' 7,2942 7,4179 11,0000 4,1622 2,1048
BIRINCI FARK DE GERLERI
Bankalararasi G, Faiz Orani -0,1987 -0,0050 2,2200 -2,2500 0,6469
Sanayi Uretim Endeksi 0,0474 0,0408 2,7567 -2,8400 1,0216
Getiri Orani 0,0033 0,0013 0,1341 -0,2047 0,0531
TL Kredi Faiz Orani -0,2285 -0,3475 5,6633 -4,3350 1,3755
TL Tketici Kr, Faiz Orani -0,1286 -0,2500 5,5767 -6,1050 1,7159
TL Konut Kr, Faiz Orani -0,1254 -0,2833 4,1767 -3,1650 1,0429
TL Tasit Kr, Faiz Orani -0,1332 -0,2575 5,3283 -2,8200 1,1864
TL Kredi Karti Faiz Orani -0,5780 -0,2375 13,5500 -15,1300 3,5244
TL Isletme Kredisi Faiz Oran -0,1528 -0,2125 5,7317 -3,6600 1,4662
TL Ticari Kredi Faiz Orani -0,2092 -0,1967 2,0417 -2,8950 0,9694
YP Kredi Faiz Orani -0,0271 -0,0650 1,8100 -0,9450 0,4477
YP Ticari Kredi Faiz Orani -0,0209 -0,0242 2,0800 -1,6850 0,5923
TL Krediigin ZKO' 0,0575 -0,0146 2,6431 -0,4936 0,4608
TL Tiketici Kr, igin ZKO' 0,0603 0,0509 1,6934 -0,6820 0,3775
TL Konut Kr, igin ZKO' 0,0814 -0,0444 2,8073 -0,5251 0,4937
TL Tagit Kr, igin ZKO' 0,0786 -0,0370 2,8079 -1,0492 0,5027
TL Kredi Karti igin ZKO' 0,0208 -0,0017 1,1745 -0,8093 0,2309
TL Isletme Kr, igin ZKO' 0,0734 -0,0241 2,7633 -0,9519 0,5575
TL Ticari Kr, igin ZKO' 0,0659 -0,0679 3,4184 -0,7902 0,5552
YP Kredi igin ZKO' 0,0589 0,0000 1,2888 -1,8120 0,5304
YP Ticari Kredi igin ZKO' 0,0590 0,0000 2,2021 -2,0278 0,5972

Not: ZKO', uyarlanmis zorunlu karsilik oranini ifade etmektedir.

Johansen (1988) esbitinlesme analizi, bir denklem sisteminde
duragan olmayan degiskenler arasinda istikrarli bir iliski ya da uzun dénemli

bir denge iligkisi olup olmadigini belirlemek igin kullanilan ekonometrik bir
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yontemdir. VAR yontemlerinde oldugu gibi Johansen yontemi uygulanirken
oncelikle, degiskenlerin duragan olup olmadiklari, duragan ise duraganlik
derecesinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu cergevede, modellerde yer
alan degigkenler icin ADF ve PP testleri yapilmig; modeldeki tim
degiskenlerin (1) diizeyinde duragan oldugu gérulmustir (Tablo 6.6).

TABLO 6.6. SEC ILMI$ KREDI FAIZ ORANLARININ ANAL iZINDE KULLANILAN
DEGISKENLERE ILISKIN BIRIM KOK TESTI SONUCLARI

ADF PP
. it ve . Sabit ve

Sabit S'I?Pelrc; Sabit Trend
DUZEY DEGERLERI
Bankalararasi G. Faiz Orani 0,798 -0,932 0,820 -0,748
Sanayi Uretim Endeksi -1,342 -1,330 -2,519 -2,524
Getiri Orani -1,921 -2,301 -2,563 -2,964
TL Kredi Faiz Orani -0,322 -1,126 -0,490 -1,279
YP Kredi Faiz Orani -0,879 -1,621 -0,990 -1,699
TL Tuketici Kr. Faiz Orani -2,298 -2,331 -2,298 -2,331
TL Konut Kr. Faiz Orani -1,290 -1,997 -0,843 -1,540
TL Tasit Kr. Faiz Orani -0,332 -1,329 -0,658 -1,529
TL Kredi Karti Faiz Orani -0,080 -1,985 0,171 -1,616
TL isletme Kredisi Faiz Orani -0,670 -1,209 -0,787 -1,302
TL Ticari Kredi Faiz Orani -0,374 -1,600 -0,851 -1,696
YP Kredi Faiz Orani -0,879 -1,621 -0,990 -1,699
YP Ticari Kredi Faiz Orani -1,529 -2,033 -1,550 -1,970
TL Kredi igin ZKO’ -2,066 -3,229* -0,348 -1,412
TL Tuketici Kr. igcin ZKO' 1,007 -2,211 0,660 -1,261
TL Konut Kr. igin ZKO’ -0,300 -2,305 0,608 -1,192
TL Tasit Kr. igcin ZKO’ 0,182 -2,477 0,226 -1,366
TL Kredi Karti igin ZKO' -3,314* -3,093 -1,874 -1,628
TL Isletme Kr. icin ZKO' 0,089 -2,850 -0,289 -1,574
TL Ticari Kr. igin ZKO’ -1,596 -2,318 -0,027 -0,269
YP Kredi igcin ZKO’ 0,367 -3,036 -0,023 -2,774
YP Ticari Kredi icin ZKO' -0,493 -3,071 -0,354 -2,999
BIRINCI FARK DEGERLERI
Bankalararasi G. Faiz Orani -2,466 -3,879%** -2,681* -3,214~
Sanayi Uretim Endeksi -14,30* -14,21%* -13,75* -13,67***
Getiri Orani -8,184 %+ -8,170%*** -6,985** -7,006***
TL Kredi Faiz Orani -6,692*** -6,748*** -6,67 5% -6,700***
TL Tuketici Kr. Faiz Orani -8,04 1 **= -7,989*** -8,040% -7,987***
TL Konut Kr. Faiz Orani -5,758** -6,136*** -5,639** -5,594x+*
TL Tasit Kr. Faiz Orani -6,856*** -7,045** -6,201*** -6,334**
TL Kredi Karti Faiz Orani -6,835** -7,087*** -8,785** -14,20%**
TL Isletme Kredisi Faiz Orani -7,892% -7,973% -7,891 %+ -7,973*
TL Ticari Kredi Faiz Orani -7 ,225%* -7,244%+* -7,261*** -7,268***
YP Kredi Faiz Orani -7 ,589%** -7,661** -7,59 1% -7,655%*
YP Ticari Kredi Faiz Orani -9,636** -9,654 -9,596*** -9,639***
TL Kredi igcin ZKO' -5,28 2w -5,441 % -5,04 5% -5,189%*
TL Tuketici Kr. icin ZKO’ -6,147 = -6,562*** -6,113**= -6,487***
TL Konut Kr. igin ZKO' -5,91 9% -6,194*** -5,833**= -6,101***
TL Tasit Kr. icin ZKO' -6,372%* -6,671* -5,659*** -5,774%
TL Kredi Karti igcin ZKO' -5,698*** -5,802*** -5,668*** -5,766**
TL isletme Kr. icin ZKO' -6,498** -6,665** -6,435*** -6,596**
TL Ticari Kr. igin ZKO’ -5,592 -5,811** -5,439*** -5,630%*
YP Kredi igcin ZKO’ -8,209*** -8,661*** -7,679 -7,921%*
YP Ticari Kredi icin ZKO' -9,459%+ -9,714x** -9,47 3% -9,743x**

Not: (***) yuzde 1, (**) yuzde 5 ve (*) ylzde 10 duzeyinde birim kok hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. ZKO', uyarlanmis zorunlu karsilik oranini ifade etmektedir

138



Tahminler, Tablo 6.6’da yer alan degisik kredi faiz oranlari i¢cin Nisan
2005-Aralik 2010 dénemine ait aylik veriler kullanilarak yapilmis ve gecikme
uzunlugu, Schwarz bilgi kriterine gére 1 ay olarak kullaniimistir.

TABLO 6.7. VEC MODEL | SONUCUNDA TESPIT EDILEN UZUN DONEMLI ILISKILER
(NISAN 2005- ARALIK 2010)

YP Ticari Kredi Faiz
TL Kredi Faiz Orani YP Kredi Faiz Orani Orani
Katsayi T Katsayi t Katsayi T
Sabit -144,371 -60,3734 -68,6198
Trend -0,0284*** | [-2,6093] -0,0466*** | [-6,5054] -0,0563*** | [-5,5071]
Bankalararasi - - ok
Gecelik Eaiz OF. -1,3431 [-30,811] -0,3113 [-12,884] -0,3372 [-10,295]
Getiri Orani -0,1270 [-1,2236] | 0,0081 [0,1318] | -0,0056 [-0,0661]
ZKO' -0,6785** | [-2,2362] 0,2794*** | [ 4,0099] 0,3577** | [ 3,4985]
Eﬁg:{g’re“m 29,571%* | [11,1605] | 12,232** |[10,980] | 13,968** |[9,0777]

Not: (***) ylizde 1, (**) ylizde 5 ve (*) ylizde 10 diizeyinde anlamh oldugunu ifade etmektedir.

TABLO 6.8. VEC MODEL | SONUCUNDA TESPIT EDILEN KISA DONEML i iLISKILER

TL Kredi F. O. YP Kredi F. O. YP Ticari Kredi F.O.
Katsayi t Katsayi t Katsayi T

Hata Dizeltme Ter. | -0,593*** | [-3,3288] | -0,329*** | [-2,9540] | -0,456*** | [-4,1107]
Sabit -0,02796 | [-0,1995] | -0,0242 | [-0,4562] | -0,0319 [-0,4893]
D(Bankalararasi ok
Gecelik F.0.) (-1) 1,2949 [2,4855] | 0,1283 [1,3439] | 0,0654 [0,5743]
D(Bankalararasi ) wx | L
Gecelik F.0)) (-2) 07774 | [1,7241]
D(Getiri Orani) (-1) 0,5144*** | [ 3,4736] | 0,0983** | [1,7813] | 0,1320*** | [ 1,9700]
D(Getiri Orani) (-2) -0,0731 [-0,4255]
D(ZKO") (-1) -0,30641 | [-0,7223] | 0,1099 [0,8256] | 0,0215 [0,1280]
D(ZKO") (-2) 0,84241 | [1,5510]
D(Sanayi Uretim
Endeksi) (-1) 2,87026 | [0,5835] | 1,0032 [0,7828] | 1,3068 [ 0,9145]
D(Sanayi Uretim i :
Endeksi) (-2) 1,58734 | [-0,4212]
D(Kredi F. 0.)(-1) 0,25270 |[1,3697] | 0,0817 [0,5226] | 0,0702 [ 0,4305]
D(Kredi F. 0.)(-2) 0,194861 | [ 1,1689]

Not: (***) ylzde 1, (**) yuzde 5 ve (*) ylzde 10 diizeyinde anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda esbutiinlesme olup olmadiginin anlasilabilmesi

icin Johansen egbitinlesme testi uygulanmis, esbutinlesmenin tespiti
halinde VEC, aksi halde
kisittanmamis VAR modeli tahmin edilmistir. Buna goére, sadece TL ve YP
ile YP

esbitinlesme tespit edilmis ve VEC yontemi kullaniimigtir. Modellerde

ise degiskenlerin birinci fark degerleri ile

krediler ticari kredilere wuygulanan faiz oraninin analizinde
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmigtir. Bu cercevede,

uzun donemde ZKO'; TL kredi faiz orani ile negatif yonlu, YP kredi faiz orani
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ve YP ticari kredi faiz orani ile pozitif yonli anlamli iligkiler mevcut iken kisa

dénemde anlamli etki tespit edilememistir (Tablo 6.7 ve 6.8).

TABLO 6.9. ZORUNLU KAR SILIK ORANI ILE POLITIKA FAiZ ORANININ BILESIK

ETKISI
TL Kredi Faiz YP Kredi Faiz YP Ticari Kredi
Orani Orani Faiz Orani
Katsayi t Katsayi t Katsayi T
Hata Diizeltme Terimi 0,3802 | 1,8975 -0,3279 -2,9185 | -0,4562 -4,1772
Sabit 0,0841 | 0,6043 -0.0142 -0.2620 | -0,0223 -0,3432

D(Bankalararasi Gecelk | ; 1597 | 51354 [01001 |1,1158 |0,0055 |0,0476

F,Orani) (-1)

D(Bankalararasi Gecelik

F,(Oram) -2) -0,5369 | -1,0005 | na na na Na
D(Getiri Orani) (-1) 0,4328 | 3,0148 0,1004 1,7987 0,1527 2,2837
D(Getiri Orani) (-2) -0,0405 | -0,2481

D(ZKO") (-1) -0,1965 | -0,4523 | 0,0986 0,7322 -0,0247 | -0,1474
D(ZKQO") (-2) 0,9713 | 1,6857 na na na Na

D(Sanayi Uretim

Endeksi) (-1) -3,4158 | -0,7354 | 1,0272 0,7974 | 1,0643 0,7565

D(Sanayi Uretim

: -4,6336 | -1,2683 | na na na Na
Endeksi) (-2)
D(Kredi F, Orani)(-1) 0,1604 | 0,8112 0,1049 0,6464 0,1896 1,1206
D(Kredi F, Orani)(-2) 0,1432 | 0,7988 na na na Na
D(Bankalararasi Gecelik
F.0,) (-2)* D(ZKO')(-2) 1,2538 | 1,8810 na na na Na
D(Bankalararasi Gecelik
F,0,) (-2)* D(ZKO)(-3) 2,2549 | 2,5240 na na -0,2510 | -1,7021
D(Bankalararasi Gecelik Na Na .0,3573 11,6254 | na Na

F,0,) (-3)* D(ZKO')(-3)

Analizin bu asamasinda, kisa donem denklemlerine ZKQO' ile politika
faiz oraninin bilesik etkisini 6lgcmek icin “ZKO™ iy” degiskeni eklenmigtir. Buna
gore incelenen kredi faiz orani turleri ile ZKO' arasinda kisa dénemde anlaml
bir iligki gozlenmez iken, para politikasi araclarinin bilegsik etkisinin cesgitli
gecikme sureleri ile kredi faiz oranlari Uzerinde anlamli etkisi mevcuttur
(Tablo 6.9).

Ozetle, zorunlu karsiliklarin kredi faiz oranlarina etkisinin incelenmesi
sonucunda, VAR yontemi ile incelenen tim TL kredi faiz oranlari ile ZKO'
arasinda ilk ayda anlaml ve pozitif yonlu etki tespit edilmigtir. S6z konusu
etki, birinci aydan sonra anlamlihgini yitirmektedir (Ek 3). VEC yontemi ile

tahmin edilen iligkilere ait etki-tepki fonksiyonlari Ek 4’te sunulmustur.
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6.2. Gunluk Frekansta Veriler Kullanilarak Yapilan  Analizler

Parasal aktarim mekanizmalarini inceleyen calismalarin buydk bir
bolumi zaman serisi analizlerini kullanmaktadir. Ancak zorunlu karsiliklar
tizerinden bir yorum yapilmasi gerektiginde zaman serileri ve VAR modelleri
yetersiz kalabilmektedir. Bunun nedeni zaman serisi olarak bakildiginda,
zorunlu karsilik aracinin kullanildigi gunlerin, kullaniimadigi ginlere kiyasla
¢cok daha seyrek olmasidir. Zorunlu karsiliklar merkez bankalarinin likidite
yonetiminde 6nemli rol oynamakta ancak sik araliklarla degil, ancak yapisal
nitelikteki daha kalict adimlar icin kullaniimaktadir. Bu acidan bakildiginda,
zaman serisi analizleri zorunlu karsiliklar ile kredi hacmi arasinda sistematik
bir iliskinin varhgini gosterememektedir. Bu nedenle, s6z konusu iligki sadece
degisikliklerin oldugu doneme odaklanilarak incelenebilir. Bu analiz
cercevesinde zorunlu karsilik oraninda, tabaninda ya da zorunlu karsiliklara
faiz 6denmesi uygulamasinda degisiklik yapildigi veya yapilacaginin
duyuruldugu gunler “olay” olarak tanimlanarak, her bir olayin kredi ve

mevduat hacmine sistematik etkisinin varligi incelenecektir.

Onceki alt bolumlerde cesitli zaman serisi modelleri kullanilarak
yapilan makro bakis acili ve miktar etkisini iceren analizlerde sinirli etkilerin
gOzlenmesi sonrasinda, zorunlu karsiliklarin banka kredileri ile mevduata
etkisinin gunluk verilerle sektor ve banka bazinda incelenmesi faydal
olacaktir. Yukarida yer alan modellerde aylik frekansta veriler kullaniimistir.
Ancak, zorunlu karsihk kararlarinin etkisinin daha kisa araliklar ile ortaya
¢cilkma ve sonrasinda piyasanin buna gore pozisyon alma olasiligi, etkinin
aylk frekansta ayirt edilebilmesini zorlagtirmaktadir.

Bu cercevede, bu altbdlumde kiresel finansal krizden sonra zorunlu
karsilik uygulamasinda degisikliklerin yapildigi donem olan 3 Kasim 2008- 31
Aralik 2010 arasindaki isgunlerinde kredi ve mevduat hacminin gunltk
gelisimi ele alinacaktir. Sonrasinda ise degisiklilerin oldugu tarihlere daha da
odaklanmak amaciyla ayni veri setinin degisiklik tarihlerinin 30 is giniu éncesi
ve sonrasindaki gunleri kapsayacak sekilde daraltiimasi yoluyla analiz

tekrarlanacaktir. Sektor verileri kullanilarak yapilan analiz 6.2.1'de, banka
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bazinda analiz ise 6.2.2'de tartigilacaktir. 6.2.3’te ise elde edilen sonuclara

yer verilecektir.

6.2.1. Sektore Ait Toplula stiriimig Verilerle Tahmin Edilen En

Kiguk Kareler Yontemi

Bugin kullanilan sekli ile zorunlu karsilik sistemi, genel hatlariyla
2002/1 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig ile dizenlenmis, bu Tebligin
yerini alan 2005/1 sayili Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig ile s6z konusu
uygulama genel olarak devam ettirilmistir. Boylece, 5 Aralik 2008 tarihine
kadar zorunlu karsilik oraninda ve faiz édenmesi uygulamasinda analize
konu teskil edecek bir degdisiklik olmamistir. Bu tarihten sonraki donemde ise
kuresel finans krizinin etkileri, piyasadaki likidite durumu ve kredi kosullari
dikkate alinarak hem TL hem de YP ZKO degistirilmistir (Tablo 6.10).

TABLO 6.10. ANAL iZDE ESAS ALINAN TAR IHLER

Duyuru/ Tesis

Sira Tarih Tarihi Yapilan De gisiklik

1 05.12.2008 | Duyuru YP ZKOnun 2 puan azaltilmasi
YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son

: verilmesi

2 12.12.2008 | Tesis TL zorunlu karsiliklara 6denen faiz oraninin
artiriimasi

3 16.10.2009 | Duyuru ve Tesis | TL ZKOnun 1 puan azaltilmasi

4 26.04.2010 | Duyuru

5 14.05.2010 | Tesis YP ZKOnun 0,5 puan artiriimasi

6 29.07.2010 | Duyuru

7 50.08.2010 | Tesis YP ZKOnun 0,5 puan artiriimasi

8 23.09.2010 | Duyuru YP ZKOnun 1 puan artiriimasi
TL ZKOnun 0,5 puan artiriimasi

9 15.10.2010 | Tesis TL zorunlu kargliliklara faiz ddenmesine son
verilmesi

10 12.11.2010 | Duyuru
11 26.11.2010 | Tesis

12 17.12.2010 | Duyuru

TL ZKOnun 0,5 puan artiriimasi

TL ZKOnun vadeye gore farkhlastiriimasi
(neticesinde TL ZKOnun artirilmasi)

Not: 17 Aralik 2010 tarihinde yapilan degisiklik 7 Ocak 2011 yukumlulik tarihinden itibaren gecerli
olmasi nedeniyle bu olaya ait tesis guni analiz diginda birakilmistir.

S0z konusu olaylarin etkilerinin incelenebilmesi amaciyla Aralik 2010
itibariyla zorunlu karsiliga tabi bankalar arasindan veri seti mevcut olan 31
bankanin 3 Kasim 2008 ile 31 Aralik 2010 arasindaki is gtinlerine ait gtinluk
frekansta toplam kredi tutarlarn ile 26 mevduat bankasinin mevduat verileri

derlenmistir.
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Kredi ve mevduat bilgilerinin dizey olarak dikkate alinmasi hem kur
etkisini hem de bankalarin uzun doénemli stratejilerinin yansimalarini
icermektedir. Dolayisiyla modellerde bu degiskenlerin yerine, “Kredi/ Toplam
Aktifler” ile “Mevduat/Toplam Aktifler” degiskenleri kullaniimistir. Kredi
modelinde 31 bankanin, mevduat modelinde ise 26 bankanin 565 isginine
ait verileri trendden ayristiriimis ve toplam aktifin trendine oranlanarak
duzlestirilmigtir. BOylece, sadece etkisi incelenen degiskenlerde (kredi ve

mevduat) gerceklesen degisimlerin etkisi ele alinmistir.

ikinci adim olarak, zorunlu karsilik kararlarinin “takvim etkisi’ni
gorebilmek amaciyla zorunlu karsiliga iliskin degisiklik gunlerine ait kukla
degiskenler olusturulmustur. Duyuru gunleri ile tesis gunleri ayri ayrn ele
alinmistir. “Duyuru gunu”, zorunlu karsilik degisikliginin duyuruldugu gund;
“tesis gun0” ise s6z konusu zorunlu karsilik degisikliginin fillen uygulanmaya
baslandigl gunt ifade etmektedir. Bu glnlerin kendisinin yani sira, duyurunun
yapildigi giinden sonraki etkilerin izlenebilmesi i¢in “duyuru sonrasindaki 10
i$ gun0”, tesis gunine yaklasilirken olusan etkinin gézlenebilmesi amaciyla
“tesis guninden onceki 10 is gunU” ve tesis gunu zorunlu Kkarsilik
degisikliginin fiilen uygulanmasi sonrasindaki etkinin gorulebilmesi amaciyla
“tesis gununden sonraki 10 is gind” modele dahil edilmistir. Boylece, bir olay

icin duyuru ve tesis arasindaki ginlerin tamaminin kapsanmasi saglanmistir.

Ancak, zorunlu karsilk sisteminde yapilan degisikligin mahiyeti de en
az duyuru ve tesis gunleri kadar 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, modele
sadece degisikligin mahiyetini ya da sadece duyuru ve tesis gunlerini
belirleyen kukla degiskenler koymak yerine bilesik kukla degiskenler
eklenmistir (Tablo 6.11). Bununla birlikte, “TL zorunlu karsiliklara faiz
odenmeyen donem” kukla degdiskeni, 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren TL
zorunlu karsiliklara faiz 6denmeyen donemin; “YP zorunlu karsiliklara faiz
0denmeyen donem” kukla degigkeni ise 12 Aralik 2008 tarihinden itibaren YP
zorunlu Kkarslliklara faiz 6denmeyen doénemin etkilerini ayristirmak tzere
modele dahil edilmistir (Tablo 6.11).
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TABLO 6.11. DE GISKENLER VE TANIMLARI

Degiskenler Tanimi
Trendden Ayristiriimis Kredi Hacminin Banka Toplam Aktifinin
Trendine Orani (Kredi/ Toplam Aktif)
Trendden Ayristirilmis Mevduat Hacminin Banka Toplam
Aktifinin Trendine Orani (Mevduat/ Toplam Aktif)

Aciklayicit Kukla De gigkenler

Bagimli Degisken (1)

Bagimli Degisken (2)

(Duyuru ginleri) YP ZKO indiriminin duyuruldugu giin ve sonrasindaki 10 is giini
Degisiklige* iliskin TL ZKO indiriminin duyuruldugu giin ve sonrasindaki 10 is gin
basin duyurusunun YP ZKO artiriminin duyuruldugu giin ve sonrasindaki 10 is giinl

yapildigi gunu ifade

etmek tizere TL ZKO artiriminin duyuruldugu giin ve sonrasindaki 10 is gunu

YP ZKO indiriminin tesis giinu ve 6éncesindeki 10 is giini

(Tesis ginleri) TL ZKO indiriminin tesis giini ve éncesindeki 10 is guni
Degisikligin* fiilen YP ZKO artiriminin tesis giinu ve éncesindeki 10 is giinii
piyasaya etki TL ZKO artiriminin tesis giind ve dncesindeki 10 i ginu
dogurdugu gunt ifade | YP ZKO indiriminin tesis giinii sonrasindakil0 is giini
etmek Uzere TL ZKO indiriminin tesis giinid sonrasindaki 10 is gini

YP ZKO artiriminin tesis giini sonrasindakil0 is gunu
TL ZKO artiriminin tesis giini sonrasindaki 10 is giind

TL zorunlu karsiliklara
faiz 6denmeyen
dénem

YP zorunlu
karsiliklara faiz
6denmeyen dénem

TL zorunlu karsilklara faiz 6denmeyen donem:15 Ekim 2010 ve
sonrasl

YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmeyen dénem:12 Aralik 2008
ve sonrasi

(*) Degisiklik, YP ZKO indirimi, TL ZKO indirimi, YP ZKO artirimi ve TL ZKO artirimi seklindedir.

Analiz, bir kez de 3 Kasim 2008-31 Aralik 2010 dénemine iliskin veri
seti zorunlu karsilik degisiklik kararlarinin duyuruldugu ya da bu kararlara ait
tesisin gerceklestigi gunlerin 30 gun 6ncesi ve sonrasina ait olay pencereleri

olusturularak tekrarlanmistir.

Kredi ve mevduat hacimlerinde zorunlu kargiliklarda yapilan
degisikliklerin etkisi gérmek amaciyla hazirlanan kredi ve mevduat modelleri
orneklem uzunluguna gore ikiye ayrilmaktadir. Asagida yer alan tabloda stz
konusu ayrim dikkate alinarak tahmin edilen modellerin sonuclarina yer
verilmektedir (Tablo 6.12). Bankacilik sektérine iligkin alt modellerden elde
edilen ilk ortak bulgu, bagimh degiskenin kendi 10 gunluk hareketli
ortalamasindan her analiz ¢esgidinde etkilendiginin gorulmesidir. Diger ortak
bulgu ise, modellerde 06rneklemin degistirilmesi ve sadece zorunlu
karsiliklarda degisiklik yapilan dénemlere odaklaniimasi, sektér bazinda elde

edilen sonugclari degistirmedigidir.
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TABLO 6.12. SEKTOR BAZINDA TAHM IN EDILEN MODELIN SONUCLARI

Trendden Ayri stinlmi ¢ Kredi Hacminin Toplam Trendden Ayri stirnlmi $ Mevduat Hacminin Toplam

Bagimli Degisken-> Aktifinin Trendine Orani Aktifinin Trendine Orani
(a) (b) (a) (b)
Aciklayici De gigkenler Katsayi p-de geri Katsay! p-de geri Katsay! p-de geri Katsay! p-de geri

. 00017 *| 00462 00011 01897] 00034 »| 00151 00034 *» 00113
Sabit terim
Bagimh degiskenin 10 guniuk hareketl 09656 =+ 00000 1,0419*+ 00000 08602+  0,0000] 08612*  0,0000
ortalamasi
YP ZKO indiriminin duyuruldugu giin ve 00029 *| 00128 00030 *| 00113 00017 0.4022|  0,0017 0,3676
sonrasinda gecen 10 is gunu
YP ZKO artinmin duyuruldugu giin ve 0,0002 0,7495(  0,0005 04667 -00018 *| 0,005 -0,0016 0,1230
sonrasinda gecen 10 is gunu
TL 2KO indiriminin duy uruldugu gin ve 0,0017 05399  0,0018 05201  0,0071 0,1330| 0,0072 0,1053

sonrasinda gegen 10 is gunu

TL ZKO artirmin duyuruldugu giin ve
sonrasinda gegen 10 is gunu

YP ZKO indiriminin tesis gunu ve éncesinde
gecen 10 is gunu

YP ZKO artinmin tesis guni ve 6ncesinde
gecen 10 is gunu

TL ZKO indiriminin tesis ginu ve éncesinde
gecen 10 is gunu

TP ZKO artinmin tesis ginu ve éncesinde

0,0023 *** 0,0023 0,0022 *** 0,0058] 0,0027 ** 0,0397 0,0027 ** 0,0334

-0,0053 *** 0,0000 -0,0051 *** 0,0001 -0,0062 *** 0,0049 -0,0062 *** 0,0030

-0,0009 0,1516 -0,0006 0,3311] -0,0007 0,5293 -0,0005 0,6196

-0,0021 *** 0,0026 -0,0017 ** 0,0183 -0,0040 *** 0,0008 -0,0038 *** 0,0010

runmin -0,0012 0,1630[ -0,0013 01486 -0,0013 0,3855| -0,0013 0,3732
gecen 10 is guni
VP ZKO indiriminin tesis glind sonrasinda 00032+ 00023 00030+ 00051 00023 01987  0,0025 0,1335
gecen 10 is guni
VP ZKO artinmin tesis gund sonrasinda 00013 *| 00142 00016*+ 00064 00010 028571  0,0012 0,1830
gecen 10 is guni
TL ZKO indiriminin tesis gUnd sonfasinda -0,0009 0,7408|  -0,0005 08675 -0,0053 0,2786|  -0,0052 0,2659
gecen 10 is guni
TL ZKO artinmin tesis glin sonrasinda -0,0012 01692 -0,0011 02204] 00044+ 000471 -0,00424% 00026

gecen 10 is guni
TL zorunlu kargiliklara faiz 6denmeyen

0,0016 ** 0,0108 0,0019 *** 0,0045) 0,0027 ** 0,0132 0,0029 *** 0,0062

dénem

YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmeyen

dbnem -0,0017 * 0,0417]  -0,0014 0,1003| -0,0033 *¥ 0,0210|  -0,0035 *¥ 0,0114
R? 0,6698 0,7523 0,4819 0,5116

Uyarlanmis R 0,6606 0,7381 0,4675 0,4835

F-istatistigi 73,01089 0,00 52,84461 0,00 33,48063 0,00 18,22366 0,00
Yéntem EKK EKK EKK EKK

Gozlem sayisi 556 277 556 277

(***) yuzde 1, (**) ylzde 5 ve (*) yuzde 10 duzeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Not: 3 Kasim 2008-31 Aralik 2010 tarihleri arasindaki tim is gunleri Gizerinden analiz sonuglar (a),
sadece zorunlu karsilik degisikliklerinin yapildigi giiniin 30 giin déncesi ve sonrasindaki tarihler esas
alinarak yapilan analiz sonuclari (b) sutunlarinda yer almaktadir.

Zorunlu karsihik kararlarinin takvim etkisinin her iki bagimli degigken
icin de sistematik olarak var oldugu ancak ayristigi goralmastur. Soyle ki,
kredi hacmine iliskin modelde, bankalarca verilen kredi hacmi tzerinde; TL
ZKO’nun artirilmasi duyuru aninda artirici etki dogurmakta ancak tesis suresi
yaklastikca ve tesis sonrasinda bu etki anlamlihgini yitirmektedir. TL
ZKO'nun indirildigi kararlara bakildiginda, bu kararlarin kredileri azaltici
yonde ve tesis tarihine kalan slUrede etki dogurdugu goérulmektedir. Ayni
bakis acisiyla YP ZKO artirimlarin tesis gini sonrasinda pozitif; indirimlerin
ise duyuruldugu anda pozitif, tesis gunune yaklastikca ve sonrasinda negatif
anlamli etkiler dogurdugu gorulmektedir. Ayrica hem TL hem de YP zorunlu

karsiliklara faiz 6denmesi krediler Gzerinde anlamli etkiler yaratmakta ancak,
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TL zorunlu karsilklara faiz 6denmemesi pozitif, YP zorunlu karsiliklara faiz

0denmemesi ise negatif yonde etki dogurmaktadir.

Krediler Uzerinde olusan etkiler kimi zaman beklenen yonde ancak
cogunlukla beklenenin aksi yondedir. Ornegin, teorik olarak TL ZKO’nun
artirlmasi  sonucu  kredilerin  toplam aktiflere  oraninin  azalmasi
beklenmektedir. Ancak uygulamada bunun tersi bir sonuc¢ elde edilmigstir. Bu
durum diger kararlar icin de s6z konusudur. Genel olarak bu sonuglarin
alinmasinda incelenen donemin dzelliginin etkili oldugu gorilmektedir. Clnki
incelenen doénem kriz sonrasinda 6zellikle gelismis (lkelerin miktarsal
genislemeye yonelmesiyle gucli sermaye akimlarinin oldugu, bu sermayenin
de hem doviz kurlari hem de bankalarin erisebildigi fonlari artirdigr bir
donemdir. Bu nedenlerle, zorunlu karsiliklarda keskin degisiklikler olmadikca

bankalarin kredi verme davranigi degismemis olabilir.

Diger yandan, zorunlu karsiliklarin kredi hacmine etkisini azaltici bir
etken, kredi talebidir. Bankalar faiz oranlarini yikselterek esasinda ZKO
artirnmi ile kendilerinden beklenen davranigi sergilese bile, bireysel ve ticari
kesim bu faizleri goreli olarak uygun bulursa, kredi talebini geri cekmeyebilir
ve hatta artirabilir. Kredi talebinin azalmamasina iligkin bir diger gerekge ise,
zorunlu karsilik kararlarinin etkisinin belirli bir stre sonra ortaya ¢ikacagi
beklentisi ile kisilerin kredi taleplerini aslinda 6ne ¢cekmeleridir. Yani kredi faiz
oranlarinin artacagini bekleyen ve krediye ihtiya¢ duyan kisiler, daha sonra
almayi dusundukleri kredi tutarini faiz oranlari artmadan alabilmek icin daha
hizli davranmakta ve kredi talebi gelecek donemdeki talebi de icerecek
sekilde buyumektedir.

Madalyonun diger tarafina bakarsak, bankacilik sektori de kredi
arzini azaltmak istemiyor olabilir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, zorunlu
karsiliklarin uzun stre pasif bir politika araci olarak kullanilmasi, bankalari
zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisikliklerin gegici oldugunu disgtinerek
tepki vermemeye, faiz oranlarini degistirmemeye yoneltmis olabilir. Diger bir
olasilik ise, sektoriun karliligini kaybetme pahasina kredi piyasasinda
paylarini azaltmama stratejisidir. Turk bankacilik sektoriinde yasanan

rekabet, bankalar zorunlu karsiliklar nedeniyle aracilik maliyetinde gérilen
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artislari yiklenmeye veya farkh yollarla - kredilere iliskin diger masraflarin
artirlmasi, diger iglem Ucretlerinin artinlmasi vb.- telafi ederek kredi

musgterisine faiz artisi olarak yansitmamaya sevk etmis olabilir.

Teorik olarak beklenenin aksi bir diger bulgu, TL ZKO’nun
indirilmesinin kredilerin toplam aktiflere oraninin azalmasina yol acmasidir.
Ancak bu bulgu esasinda uygulamada yasanan durum dasunuldiginde
anlagilabilir hale gelmektedir. incelenen dénemde, TL ZKO sadece bir kez
indirilmis  ve bu indirim halihazirda kredilerin azaldigi bir konjonktirde
gerceklestirilmistir. S6z konusu karara iliskin yorum yapilirken, bu hususlarin

dikkate alinmasi gerekmektedir.

Zorunlu karsihk degisiklik kararlarinin, toplam aktiflere oranla toplam
mevduata etkisine bakildiginda kredilere benzer sekilde beklenen yonde
veya aksi yonde bulgulara ulagiimigtir. Ornegin, TL ZKO’nun artiriimasi
duyuru aninda artirici etki dogurmakta ancak tesis sonrasinda azaltici etki
yaratmaktadir. Bu durum mevduat faiz oranlarinin yaklagik bir ay iginde
ayarlanmasi olarak yorumlanabilir. Diger taraftan, TL ZKO’nun indirilmesi
mevduat Uzerinde duyuru aninda anlamli etki yaratmamakla birlikte, tesis
gunune vyaklastikca azaltici etki yaratmistir. Benzer sekilde, YP ZKO
artirnmlarinin duyuru gint ve sonrasinda negatif; indirimlerinin ise tesis
gunune yaklastikca negatif anlamh etkiler dogurdugu gorilmektedir. Ayrica
mevduat Gzerinde TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi pozitif, YP zorunlu

karsiliklara faiz 6denmemesi ise negatif yonde anlamli etki dourmaktadir.

Besinci bélimde, teorik olarak ZKO’nun mevduat faizleri tzerindeki
etkisi ve bu etkinin merkez bankasi kaynaklari ile mevduatin mukemmel
ikame olup olmamasina goére degisiklik gosterecegi tartisiimistir (Vargas ve
digerleri, 2010). Bu noktada Turkiye’de bankacilik sektériniin zorunlu karsilik
degisikliklerine kargi -banka bazinda farkli politikalar geligtirse de- sektor
olarak sinirli tepki verdigi, mevduatini az da olsa azalttigi s6ylenebilir.
Tarkiye'’de zorunlu karsiliklarin mevduati daha pahali hale getirmesi,
bankalari mevduat digl kaynaklara yoneltmektedir. Bu durumun, TCMB’den
borclanmanin son doneme kadar uygun kosullarla yapilabilmesinden

kaynaklandig 6ne surtlebilir.
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Ekim 2010 ve 6ncesinde TCMB’den bor¢ alma ve borg verme faiz
oranlar arasinda ortalama yizde 2,5 dizeyinde sabit bir aralik olmasinin,
diger seyler ayni kalmak kosuluyla, ZKO artinldiginda, bankalarin, maliyet
artisini kredilere kiyasla mevduat faiz oranlarina daha kolay yansitmalarina
ve sektor bazinda etkinin azalmasina ya da etki olusmamasina neden oldugu
ileri strdlebilir. Nitekim yakin zamanda yeni politika bilesimi ¢ercevesinde faiz
koridorunun genigletiimesinin ve konjonktirin gereklerine goére para piyasasi
faizlerinde dalgalanmaya izin verileceginin agiklanmasi, faiz riskini artirarak
kisa vadeli kaynaklari pahali hale getirmistir (Alper ve Tiryaki, 2011).
Boylece, bankalarin TCMB’den saglanan kisa vadeli kaynak yerine daha
uzun vadeli mevduata yonelmesi beklenebilir. Ancak bu durum analiz konusu

donemin sonuna denk geldigi i¢in sonuclara yansimamistir.

6.2.2. Banka Bazinda Verilerle Tahmin Edilen En Ku¢ (k Kareler

Yontemi

Banka bazinda verilerle tahmin edilen modeller, bir 0Onceki
altb6limde anlatilan sektér bazinda verilerle yapilan analizin, temelde panel
analizi yoluyla, tekrar edilmesidir. Bu modelde toplam 31 bankanin 565 is
glnine ait toplam 17.515 veri kullaniimistir. Farkh olarak modele, banka
bazinda bazi kukla degiskenler eklenmistir. Bu degiskenler sayesinde
bankalarin  zorunlu  karsiik uygulamasinda yapilan degisikliklere
blayukluklerine ve statulerine goére farkh tepkiler verip vermediklerini gérmek

mUmkuin olmaktadir.

Bankalarin buyuklugunun zorunlu karsilik degisikliklerine etkisinin
olup olmadigini anlamak icin modele dahil edilen kukla degisken, bankalarin
aktif boyudklikleri bazinda siralanmasi ve sektérin ortalama aktif
blayukluginden daha buyuk aktif toplamina sahip bankalarin “blytk banka”
olarak isaretlenmesi yoluyla elde edilmistir. Bankalar 6zelinde yapilan diger
bir ayrim ise banka gruplarinin zorunlu karsilik uygulamalarina tepkisini
anlamak icin olusturulan kukla degiskenlerdir. Bunlar, kamu bankalari, 6zel
bankalar, yabanci bankalar ve kalkinma ve yatirnm bankalaridir. Analizler,

kredi modelinde, kalkinma ve vyatirrm bankalarina kiyasla, mevduat
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modelinde ise kalkinma ve yatirrm bankalari mevduat toplamaya yetkili

olmadidi icin yabanci bankalara kiyasla yorumlanacaktir (Tablo 6.13).

Banka bazinda modellere aciklayici degisken olarak, kredi ve
mevduat faizlerinin 10 ig gunune ait hareketli ortalamasi eklenmistir. Boylece
kredi ve mevduat faizlerinde meydana gelen degisikliklerin de modellerde
dikkate alinmasi saglanmaktadir.

TABLO 6.13. BANKA BAZINDA TAHM iN EDILEN MODELDE YER ALAN iILAVE KUKLA
DEGISKENLER VE TANIMLARI

Degiskenler Tanimi
Biyik banka Bankalarin buyukliginia ayristiran kukla degisken
Kamu bankasi Bankanin kamu bankasi oldugunu gésteren kukla degisken
Ozel banka Bankanin 6zel banka oldugunu gésteren kukla degisken
Yabanci banka Bankanin yabanci banka oldugunu gésteren kukla degisken
Faiz degiskenleri Kredi faiz oraninin 10 gunlik hareketli ortalamasi
Mevduat faiz oraninin 10 gunlik hareketli ortalamasi

Bu cergcevede, banka bazinda yapilan analizlerde, sektor bazinda
yapilan analizlerden farkli sonuclar elde edilmigtir. Bu durumun bazi
bankalarda negatif, bazi bankalarda pozitif yonde olusan degisikliklerin
verilerin toplulastiriimasi nedeniyle nétrlestirmesi sonucu ortaya ciktigi

dusunulmektedir.

Banka bazinda yapilan ve tim o6rneklemin esas alindigi analiz
sonuclarina goére, duyuru gunidnde zorunlu karsilik oranlarinda yapilan
degisiklikler kredileri artirici etkiye sahiptir. Mevduat ise duyuru guninde
sadece TL ZKO’da yapilan degisikliklerden etkilenmektedir. Ote yandan,
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin etkisi incelendiginde, hem TL hem de
YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi kararlarinin kredileri azaltici etki

dogurdugu goérulmektedir (Tablo 6.14).

Diger taraftan, sektdr bazinda modellerden farkli olarak, banka
bazinda tahmin edilen modellerde, zorunlu karsilik kararlarinin buyukltik ve
statt acisindan farkli bankalarda farkli tepkiler dogurup dogurmadigini analiz
edebilmek icin cesitli kukla degiskenler mevcuttur. Buna gore, kredi
modelinde, buyik bankalar ortalamaya kiyasla daha fazla tepki vermektedir.
Diger taraftan, bankanin statiisi model sonuglarina gore ayirt edici bir 6zellik
olarak gorilmemektedir. Sadece yabanci bankalarin kalkinma ve yatirim
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bankalarina kiyasla sinirli dizeyde aktiflerine oranla kredilerini daha fazla
artirdiklan soylenebilir. Bu durum, bankalarin sahiplik kriterine gére yapilan
gruplamadan bagimsiz olarak hareket ettikleri, zorunlu karsilik kararlarindan
kendi buyukluklerine oranla etkilendikleri ve asiri tepkiler vermedikleri

seklinde yorumlanmaktadir (Tablo 6.14).

TABLO 6.14. BANKA BAZINDA TAHM N EDILEN MODELIN SONUCLARI

Trendden Ay stirilmi g Kredi  |Trendden Ayri stirilmi § Mevduat
Bagimh Degisken--> Hacminin Banka Toplam Hacminin Banka Toplam
Aktifinin Trendine Orani Aktifinin Trendine Orani
Aciklayict De giskenler Katsayi p-de geri Katsayi p-de geri
Sabit terim -1,0283 0,2588 11.7206*** 0,0000
Kredi faiz oraninin 10 giinlik hareketli 0,039 7+ 0,0000
ortalamasi
Mevduat faiz oraninin 10 glinlik hareketli 0,0472 01486
ortalamasi
TL ZKO -0,3284 0,1599 -0,9529 0,2700
YP ZKO -0,3205 0,1338 -1.3571%** 0,0000
TL zorunll{ kar§|llklarda yapilan degigikligi.n o 0.5699*+* 0,0000 0.5352%+ 0,0004
duyuruldugu gin ve sonrasinda gecen 5 is guni
YP zorunIlVJ kar?lllklarda yapilan deg|§|kllg.|n o 0.3666*** 0,0028 -0,1617 03177
duyuruldugu gin ve sonrasinda gecen 5 is guni
T!'_ z"orun.llu kar§|llklarda yapllgn d"egulglkllgln tesis -0,1408 03802 17570+ 0,0070
guni ve dncesinde gecen 5 is glni
YF %orurllu kar§|llklarda yapl!an qeg?|§|kllg|n tesis 0,0372 07765 0.4670% 0,0101
guni ve dncesinde gecen 5 is glni
T!'_ zﬂorunlu karsiliklarda ya_pllarj dlc'ag|§|k||g|n tesis 0.1087 04839 1.3713%* 0,0261
guni sonrasinda gecen 5 is giini
T!'_ zﬂorunlu karsiliklarda ya_pllarj dlc'ag|§|k||g|n tesis 0.1061 04560 0.361 1%+ 0,0058
guni sonrasinda gecen 5 is giini
Kamu bankasi -0,1318 0,2278 -0,0349 0,5881
Ozel banka 0,0700 0,5449 0,0026 0,9640
Yabanci banka 0.2226* 0,0655
TL ZK'ya faiz 6denmeyen dénem -0.6005*** 0,0000 1.7915%+* 0,0000
YP ZK'ya faiz 6denmeyen dénem -1.5362%** 0,0000 -1.3400%** 0,0010
Biyuk banka 0.2777*** 0,0000 -0,0245 0,6189
R 0,0174 0,0093
Uyarlanmis R? 0,0165 0,0084
F-istatistigi 20.2797*** 0 9.7052*** 0,00
Yéntem Panel EKK Panel EKK
Gozlem sayisi 17.236 14.456

(***) yuzde 1, (**) ylzde 5 ve (*) yuzde 10 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Not: 3 Kasim 2008-31 Aralik 2010 tarihleri arasindaki tim is gunleri lzerinden analiz sonuglarini
gostermektedir.

Ayni ybntemle tahmin edilen mevduat modeline bakildiginda,
incelenen donemde mevduatin zorunlu karsiliklarda yasanan gelismelerden
etkilendigi gorulmektedir. Bu noktada ilgi ¢ceken bir husus, YP ZKO’nun
mevduati azaltici etkisinin tespit edilmesidir. TL zorunlu karsilik kararlari
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duyuru gund ve sonrasinda anlamli ve artirici etki dogurmaktadir (Tablo
6.14). Zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi kararlarina bakildiginda ise, TL
zorunlu kargiliklara faiz 6denmemesi, mevduati artirici bir etki dogururken,
YP zorunlu karsiliklara faiz ddenmemesi azaltici etki yaratmistir. Banka
bazinda incelenen 6zelliklere bakildiginda, bankalarin buyukluklerine ve
statiilerine gore farkhlik arz etmedigi gérulmektedir.

TABLO 6.15. ORNEKLEM D_C)NEM i DARALTILARAK BANKA BAZINDA TAHM iN
EDILEN MODELIN SONUCLARI

Trendden Ay stirilmi g Kredi  |Trendden Ayri stirilmi § Mevduat
Bagimh Degisken--> Hacminin Banka Toplam Hacminin Banka Toplam
Aktifinin Trendine Orani Aktifinin Trendine Orani

Aciklayict De giskenler Katsayi p-de geri Katsayi p-de geri
Sabit tefim -0,4492 0,7611 6,0883 0,1075
Kredi faiz oraninin 10 guinlik hareketli -0,0567+ 0,0000
ortalamasi
Mevduat faiz oraninin 10 glinlik hareketli -0,2600%+* 0,0000
ortalamasi
TL ZKO 0,0936 0,6903 -0,0572 0,9614
YP ZKO -0,5075** 0,0240 -1,5097*** 0,0000
YP zorunIlVJ karnglllklarda yapilan degi§iklig.in o 01172 04920 -0,0089 09731
duyuruldugu gin ve sonrasinda gecen 5 is guni
T!'_ z"orun.llu kar§|llklarda yapllgn d"egulglkllgln tesis -0,1698 0.3804 -0,7188 04044
glinu ve 6ncesinde gecen 5 is giind
YF’ %oruqllu kar_§|||k|arda yap||_an QeQ|§|kl|g|n tesis 0,5138%+* 0,0047 02635 0.3144
glinu ve 6ncesinde gecen 5 is giind
TL ZHOI'Un|U karsiliklarda ya.pllarj d”E:Q|§|kI|g|n tesis -0,4801%** 0,0055 1,3259 0,1032
glinu sonrasinda gecen 5 is giini
YF’ %orunlu karsiliklarda ya_p||a.r.1 q§g|§|kl|g|n tesis 0,3820%* 0,0265 0,6978*** 0,0000
glinu sonrasinda gecen 5 is giini
Kamu bankasi 1,080*** 0,0000 0,0837 0,4772
Ozel banka 1,3854*** 0,0000 -0,2140** 0,0498
Yabanci banka 1,6900*** 0,0000
YP ZK'ya faiz 6denmeyen donem -1,9177%* 0,0000 -1,8993*** 0,0041
Buyuk banka 0,12147** 0,0414 -0,0896 0,2988
R2 0,0924 0,0229
Uyarlanmis R? 0,0903 0,0205
F-istatistigi 44,2914 o| 9,2820%* 0,00
Yontem Panel EKK Panel EKK
Gozlem sayisi 5.673 4.758

(***) yuzde 1, (**) ylzde 5 ve (*) yuzde 10 duzeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Not: Sadece zorunlu Kkarsilik degisikliklerinin yapildigr giinin 30 giin 6ncesi ve sonrasindaki tarihler
esas alinarak yapilan analiz sonuglarini géstermektedir.

Yukarida da bahsedildigi gibi, banka bazinda tahmin edilen modeller
bir kez de drneklem donemi sadece degisiklik kararlarinin alindigr giiniin 30

gun 6ncesi ve sonrasindaki tarihleri icerecek sekilde kurulmustur. Buna gore,
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sistematik olarak yabanci para zorunlu karsilik kararlarinin, kredi ve mevduat

hacmi Uzerinde etkili oldugu anlasilmaktadir (Tablo 6.15).

Kredi modellerinde, banka bazinda farkliliklar, 6rneklemin
daraltlmasi ile ortaya cikmaktadir. Blyuk bankalarin aktiflerine oranla
kredilerinin daha cok arttigi; yine, diger t¢ banka grubunun da kalkinma ve
yatirrm bankalarina kiyasla kredilerinin daha fazla arttigi gorilmektedir.
Mevduat modelinde ise, yabanci bankalara kiyasla 6zel bankalarin aktiflerine
oranla mevduatinin daha fazla azaldigi sdylenebilir.

6.3. Tahmin Sonuclarinin De gerlendiriimesi

Bu bdlimde, zorunlu karsilik kararlarinin finansal istikrara etkisi
cesitli yontemlerle incelenmistir. Oncelikle bankalarin toplulagtirilmis verileri
ile makroekonomik gostergeler kullanilarak modeller tahmin edilmis, zorunlu
karsilik kararlarinin hem piyasadaki para miktari hem de piyasa faiz oranlari
uzerindeki etkisi arastirnimistir. ikinci bir yontem olarak, banka bazinda, daha
kisa donemli ancak gunluk frekansta veriler kullanilarak zorunlu karsilik
sisteminde yapilan degisikliklerin takvim etkisi, bu degisikliklerin tek tek

bankalara etkisi ve degisimin mahiyetine iliskin analiz yapiimistir.

ilk olarak, parasal aktarim mekanizmalarinin incelenmesinde siklikla
kullanilan bir yontem olan VAR modeli, ZKO’yu da kapsayacak sekilde
tahmin edilmigtir. Ancak, bu model neticesinde bilanco degiskenleri ile ZKO

arasinda anlamh bir iliski bulunmamistir.

VAR modelinde tim degiskenler icsel kabul edilmektedir. Bu
durumun incelememizde ters bir etkiye yol acabilecegi ihtimali de
dusundlerek, zorunlu karsilik degiskeni sadece kendi gecikmeli degerlerinden
etkilenecek sekilde modele dahil edilmis ve “Blok digsallik iceren VAR
modeli” tahmin edilmistir. Ancak, bilanco degiskenleri ile ZKO arasinda direkt
bir iliski yine tespit edilememigtir. Diger taraftan, bilanco degigkenlerinin
birbirleri ile ya da makroekonomik degigkenler ile anlamli iligkileri mevcuttur.

Toplulastinimis verilerle yapilan son analiz, ZKO’nun kredi faiz

oranlarina etkisi, yani zorunlu karsilik kararlarinin maliyet kanali Gzerinden
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etki yapmasina iligkindir. Burada, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde
zorunlu karsiliklarin rolini hem tek basina hem de para politikasi faiz orani
ile etkilesimli olarak inceleyen bir makaleden (Vargas ve digerleri, 2010)
esinlenilmigtir. Sonug olarak, TL ZKO ile toplam hari¢ tum TL kredi faiz orani
turleri arasinda anlamh ve aylik dénemde pozitif yonll bir etkilesim tespit

edilmistir.

Esbuttinlesme tespit edilen TL toplam kredilere uygulanan faiz orani,
YP toplam ve ticari kredilere uygulanan faiz oranlar ile ZKO' arasinda uzun
donemde anlaml iligkiler tespit edilirken, kisa donemde anlamli etki
bulunmamaktadir. Diger taraftan, kisa dénem denklemleri ZKQO' ile politika
faiz oraninin bilesik etkisini gormek amaciyla yeniden tahmin edilmis ve bu iki
para politikasi aracinin bilesik etkisinin ¢esitli gecikme sireleri ile incelenen

kredi faiz oranlari tGzerinde anlamli etkisi tespit edilmistir.

Ozet olarak, zaman serisi analizleri, zorunlu karsiliklara iligkin bir
sonug elde edilmesinde yetersiz kalmistir. Bunun nedeni zaman serisi olarak
bakildiginda, zorunlu karsilik aracinin kullanildigi gunlerin, kullaniimadigi
gunlere kiyasla daha seyrek olmasidir. Bu itibarla, zorunlu karsiliklarin banka
kredileri ile mevduata etkisi bir kez de gunlik veriler Gzerinden incelenmigtir.

Bu analiz hem sektdr bazinda hem de banka bazinda tekrarlanmigtir.

Bu cercevede, dncelikle bagimh degiskenler “Kredi/ Toplam Aktifler”
ile “Mevduat/Toplam Aktifler” olarak belirlenmigtir. Zorunlu karsilik oraninda,
tabaninda ya da zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasinda degisiklik
yapildigi veya yapilacaginin duyuruldugu gunler ile bu gtnlerin 6ncesi ve
sonrasindaki gunler zorunlu karsilik kararlarinin “takvim etkisini” goérebilmek
amaclyla kukla degdiskenler ile isaretlenmistir. Bu degiskenler olusturulurken
ZKO’da yapilan degisikligin mahiyetine (artirrm veya indirim) dikkat ederek
bir gruplama vyapimigtir. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin etkisini
goOrebilmek amaciyla modele ayrica iki kukla degisken (TL ve YP) eklenmistir.
Ayrica, banka bazinda tahmin edilen modellere, bankalarin aktifleri esas
alinarak buyukluk kukla degiskeni; sahiplikleri esas alinarak ise kalkinma ve
yatirnrm, kamu, 0zel ve vyabanci banka gruplarini temsil eden kukla

degiskenler eklenmistir.
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Orneklemin daraltilarak sadece zorunlu Kkarsiliklarda degisiklik
yapilan dénemlere odaklaniimasi, kredi ve mevduat modellerinde sektor
bazinda elde edilen bulgular degistirmemistir. Zorunlu karsilik kararlarinin
takvim etkisini gorebilmek amaciyla modele dahil edilen kukla degiskenlerin
analizine gore, kredi hacmi Uzerinde; TL ZKO artirimi duyuru aninda; TL ZKO
indirimi azalticl yonde ve tesis tarihine kalan sirede; YP ZKO artirimi tesis
guni sonrasinda, YP ZKO indirimi ise duyuru aninda pozitif, tesis gunine
yaklastikca ve sonrasinda ise negatif anlaml etki dogurmaktadir.

Toplam aktiflere oranla toplam mevduata zorunlu karsilik degisiklik
kararlarinin etkisine bakildiginda da kredilere benzer sekilde beklenen yénde
veya aksi yonde bulgular mevcuttur. TL ZKO'nun artirilmasi duyuru aninda
artirici etki dogurmakta ancak tesis sonrasinda azaltici etki yaratmaktadir.
Diger taraftan, TL ZKO’nun indirilmesi mevduat lzerinde duyuru aninda
anlamh etki yaratmamakla birlikte, tesis gunine yaklastikca azaltici etki
yaratmigtir. Benzer sekilde, YP ZKO artirimlarinin duyuru gunid ve
sonrasinda; indirimlerinin ise tesis gunine yaklastikca negatif anlamli etki

dogurdugu goérulmektedir.

Ayrica hem krediler hem de mevduat tizerinde TL zorunlu kargiliklara
faiz 6denmesi pozitif, YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi ise negatif

yonde anlamli etki dogurmaktadir.

Banka bazinda yapilan ve tim o6rneklemin esas alindigi analiz
sonuclarina goére, zorunlu karsihk degisiklikleri duyuru gindnde artirici etki
dogurmaktadir. Ancak, zorunlu Kkarsiliklara faiz 6denmemesinin etkisi
incelendiginde, hem TL hem de YP zorunlu kargiliklara faiz 6denmemesi
kararlarinin kredileri azaltici etki dogurdugu gorulecektir. Ayrica, kredi
modelinde, buyik bankalar ortalamaya kiyasla daha fazla tepki vermektedir.
Diger taraftan, bankanin statist bu modelde ayirt edici bir 6zellik olarak

gorulmemektedir.

Ayni ybntemle tahmin edilen mevduat modeline bakildiginda,
incelenen donemde YP ZKO’nun mevduati azaltici etkisin tespit edilmistir. TL

zorunlu karsilik kararlari ise duyuru gini ve sonrasinda anlamli ve artirici
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etki dogurmaktadir. TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi mevduati
artirict, YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi ise azaltici etki yaratmistir.
Ayrica, bankalarin buyudkliklerine ve statilerine gore tepkilerinin
farklilagsmadigi gérulmektedir.

Yukarida da bahsedildigi gibi, banka bazinda tahmin edilen modeller
orneklem dénemi daraltilarak tekrarlanmistir. Buna gore, sistematik olarak
yabanci para zorunlu karsilik kararlarinin, kredi ve mevduat hacmi tzerinde

etkili oldugu anlagiimaktadir.

Diger taraftan, kredi modelinde buyik bankalarin kredilerinin daha
cok arttigl, diger U¢ banka grubunun da kalkinma ve yatirnm bankalarina
kiyasla kredilerinin daha fazla arttigi; mevduat modelinde ise, yabanci
bankalara kiyasla 6zel bankalarin aktiflerine oranla mevduatinin daha fazla

azaldigi soylenehbilir.
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YEDINCI BOLUM

SONUC VE ONERILER

1990 yilinda Yeni Zelanda ile baslayan enflasyon hedeflemesi,
Ozellikle son yillarda hizla yayilarak bugin bir¢cok ulke tarafindan bir para
politikasi stratejisi olarak benimsenmigtir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde
merkez bankalarinin birincil amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat
istikrari, genel olarak insanlarin yatinm, tioketim ve tasarrufa yonelik
kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari dl¢cide dugtk bir enflasyon
oraninin surdurdlmesini ifade etmektedir. Bunu bagarmak icin merkez
bankalarinin elinde birkac ara¢c mevcut ise de enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda kisa vadeli faiz oranlari 6n plana cikmig, faiz digi diger politika

araclari geri planda kalmistir.

Bu uygulama, cok fazla degisiklige ugramadan bir ¢ok Ulkenin ayni
yontemi kullanarak para politikasini yonetmesi ile yakin zamana kadar
suregelmistir. Ancak, baglangici 2007 yilina uzanan ve Amerika’nin en biyuk
yatirnm bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in 2008 Eylul ayinda iflas
etmesi ile doruk noktasina ulagsan kriz, para politikasinda ezberleri bozmus,
para politikasi ile finansal dizenlemelerde yeni bir donem baslatmistir.
istikrarli bir finansal sistemin para politikasinin etkinligini artirdigi genel kabul
goren bir gercektir. Ancak, sadece fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik
para politikasi uygulamalarinin, yasanan tecribelerin de goOsterdigi gibi,
finansal istikrarsizhdr engelleyememesi ve finansal istikrarin da

gOzetilmesinin gerekliligi kriz sonrasinda daha da 6nem kazanmistir.

Finansal istikrar kavrami, finansal sistemin tamamina yonelik bir
kavramdir. Finansal sistem, i) bankalari, sigorta sirketlerini ve bireysel
emeklilik sirketleri ve benzeri kuruluglari iceren finansal kuruluglar, ii) hisse
senetleri, tahvil gibi finansal enstrimanlarin el degistirdigi finansal piyasalar

ve iii) merkezi takas kuruluglari ile 6deme sistemlerinin yani sira yasal
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cerceveyi, muhasebe standartlarini ve denetim goézetim mekanizmalarini
ifade eden finansal altyapilar olmak Gzere ¢ temel unsurdan olusmaktadir.
Finansal sistemin istikrarli olmasi, bahse konu tim bilesenlerin istikrarli
olarak iglevlerini yerine getirebilmesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
finansal istikrarin fiyat istikrarina benzer sekilde tek bir ortak tanimini yapmak
kolay degildir. Bu durum, hem finansal istikrar kavraminin ulusal ve uluslar
aras! tum degisimlerden etkilenmesi nedeniyle genis bir uygulama alani
olmasi hem de tek bir 6lgutle sayisallastirlamamasindan kaynaklanmaktadir.

Bu kadar bilinmezi olan finansal istikrar kavraminin diger bir bilinmezi
de hangi kurum ve kuruluslarin bu konuda dizenleyici ve denetleyici
politikalara yon vereceginin belirlenmesidir. Hem reel ekonomi hem de
finansal piyasalarla iligkide olmasi nedeniyle finansal istikrarsizliga neden
olan sistemik riskin olusumunu en iyi takip edebilecek kurumlardan biri
olmasi nedeniyle, merkez bankalarinin finansal istikrarin gézetilmesi gorevini
ustlenen kurumlardan biri olmasi gerektigine dair genel bir kani mevcuttur.
Ancak, gunumuzde bircok gelismis ve gelismekte olan llkede, finansal
sistemin bilesenlerinin denetimi ve gtzetimi farkli otoriteler tarafindan yerine
getirilmektedir. Bu durumda, sadece para politikasi otoritelerinin dedgil,
gOzetim ve denetim otoriteleri ile maliye politikasini yuriten otoritelerin de

finansal istikrari gozeten politikalar geligtirmesi gerekecektir.

Konuya enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez
bankasinin gozuyle bakildiginda, birincil amag olan fiyat istikrarinin yanina
ikinci bir amacg eklenmektedir. Diger taraftan, enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda, daha once de belirtildigi Gzere, temelde tek bir ara¢ mevcuttur.

iste bu noktada, yakin zamanda yasanan kiresel finansal krizin
onemi ve degisen paradigmalar bir kez daha vurgulanmalidir. Teorik olarak
bir aracgla iki ayri amaca ulasmanin mumkin olmadigi savunulmaktadir.
Tinbergen kuralina gore, esasinda bagimsiz ara¢ sayisinin en az amag
sayisina esit olmasi gerekmektedir. Bu durumda birbirini diglayan degil, tam
tersine birbirini tamamlayan iki amaca ulasmay! hedefleyen bir merkez

bankasinin elinde en az iki ara¢ olmasi gerekmektedir.
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Diger taraftan, son kiresel finansal krizin nedenleri incelendiginde,
en Oonemli nedenlerden biri olarak ABD’de ve diger bircok ulkede, disuk
enflasyon ve dusik faiz ortami -ki fiyat istikrarinin aslinda saglandigr bir
durum- gosterilmektedir. Clinkd bu olumlu hava, varlik fiyatlarinin artmasini,
uygun niteliklere sahip olmayan kisilere bile kolaylikla kredi verilmesini
beraberinde getirmigtir. Boylece olumlu goriinen ortamin aslinda sistemik
olarak riskler biriktirdigi gortlememig/gbz ardi edilmig, bu nedenle 6nce
ABD’de, sonra da kiresel anlamda finansal istikrarsizlik olusmustur. Nitekim
bu durum, BIS tarafindan bir finansal sistemin en gucli goérindiagia anda
aslinda en kirilgan oldugu durum “finansal istikrarsizlik paradoksu” olarak

adlandiriimigtir.

Bu cercevede, enflasyon hedeflemesi rejiminin énce Yeni Zelanda ve
diger Ulkelerde uygulanmasi ve sonrasinda teorik ve akademik olarak
tartisiimasi 6rneginde oldugu gibi, yakin dénemde de para politikasi
uygulamalari, teorinin 6ninde yer acmistir. Yeni donemde, Turkiye'nin de
aralarinda bulundugu birka¢ dlke, zorunlu karsiliklari kisa vadeli faiz
oranlarinin yani sira finansal istikrari da saglamak amaciyla kullanmaktadir.
Zorunlu karsiliklar, Peru'da kriz sonrasinda artan kisa vadeli sermaye
giriglerinin kredi blyumesi Uzerindeki istikrarli olmayan etkisini azaltmak
amaciyla kullanilmigtir. Diger taraftan, Turkiye'de de kriz sonrasinda kredi
blyumesinin kontrol edilebilmesi ve yurt ici ve yurt disi borclanma ile
mevduatin vadesinin uzatiimasi amaclarina yonelik olarak, zorunlu karsiliklar

aktif olarak kullanilmaya baglanmigtir.

Enflasyon hedeflemesi cergevesinde, zorunlu karsiliklarin politika
faizini tamamlayici bir rol oynayabilmesi, esas olarak, politika faizinin tim faiz
oranlarini ayni yonde degistirirken, zorunlu karsiliklarin yalnizca belirli faiz
oranlarinin etkilenmesine yonelik olarak kullanilabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Gugli sermaye akimlarinin var oldugu bir konjonkttrde,
merkez bankalarinin ekonomiyi sogutma amaciyla politika faizini yukseltmesi
sermaye akimlarini giddetlendirebilir. Ote yandan, sermaye akimlarini
hafifletmek amaciyla yapilabilecek bir faiz indirimi ise ekonomideki 1Isinmayi

ve enflasyonist baskilari artirabilir. Zorunlu karsiliklar bu noktada, sermaye
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akimlarini etkilemeden kredi faiziyle mevduat faizi arasindaki farki agcmak
suretiyle i¢ talebin kontrol altina alinmasini saglayabilecek bir ara¢ niteligi

tasimaktadir.

Bir para politikasi araci olarak zorunlu karsiliklarin esas kullanim
alani, sistemde dolasan para miktarinin kontrol edilmesidir. Zorunlu karsilik
uygulamasi, esas itibariyla bankalar ve diger mali kurumlarin kredi olarak
kullandirabilecekleri parasal genisleme yaratan yukumlaltklerinin (sadece
mevduat veya mevduat ve kullanilan kredi, ihra¢ edilen menkul kiymet vb
diger yukamltlukler) belli bir oraninda, ve genel olarak merkez bankasi
nezdindeki hesaplarda, nakit ve ¢ogunlukla faizsiz deger bulundurmalarini
ongormektedir. Boylece, ZKO artirimi ile sistemde kredi verilebilir fonlar
azaltilarak parasal sikilastirma; tersi durumda ise piyasaya likidite verilerek
parasal genisleme saglanacaktir. Ancak zorunlu karsiliklar, diger bir para
politikasi aracl olan acik piyasa islemleri gibi siklikla basvurulan bir arag

olmayip, yapisal nitelikli adimlar gerektiginde kullaniimaktadir.

Turkiye'de zorunlu karsiliklar, 1930’lu yillardan itibaren kullaniimakta
olup, 14 Ocak 1970’te kabul edilen 1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasli Kanunu'nun 40-I'nci maddesi ile umumi disponibilite ve zorunlu
karsilik yukamluliklerine iligkin esaslar belirleme yetkisi TCMB’ye verilmigtir.
Bu yetkiye dayanarak cikarilan tebliglerle TCMB, zorunlu karsiliklara iligkin
her trli usul ve esasi belirlemektedir. Ozetle, TCMB uygulamasinda zorunlu
karsiliklar, Tebligde belirtilen sekilde, iki haftada bir hesaplanan zorunlu
karsiliga tabi TL ve YP yukumlulikler Gzerinden, yine iki hafta streyle TCMB
nezdinde acilan hesaplarda nakden tesis edilir. 2010 yili basindan itibaren
zorunlu karsiliklarin  bir sonraki doénemle iligkilendiriimesi uygulamasi
bagslatiimistir. Buna gore, bir tesis doneminde tutulmasi gereken TL zorunlu
kargiliklarin ytizde 10'unu agsmamak kosuluyla, eksik tutulan karsiliklar bir
sonraki donemde tutulabilecek, fazla tutulan tutarlar ise bir sonraki dbnemde
eksik tesis edilen tutarlara sayilabilecektir. Nisan 2011 itibariyla uygulamada,
zorunlu  Kkargiliklara faiz 6denmemekte ve gerektiginde yaptirim

uygulanmaktadir.
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Kiresel finansal kriz sonrasinda, siklikla vurgulanan diger bir kavram
ise, MaRAP ve bu cercevede kullanilabilecek araclardir. Bu konuda yapilan
cesitli anketlerde merkez bankalarinin zorunlu karsiliklari makro riskleri
azaltici ara¢ olarak tanimladiklari gorilmektedir. Nitekim Turkiye de bu

ulkelerden birisidir.

Tarkiye’'de kriz sonrasi zorunlu karsiliklarin 6zellikle kredi hacminin
kontroll icin kullaniimasinin etkinligi incelendiginde, genel olarak sinirli bir
etkinin var oldugu gorulmektedir. Zorunlu karsiliklarin finansal istikrara
etkisinin gozlenebilmesi amaciyla, ilk asamada, para politikasi aktarim
mekanizmalarindan biri olan banka kredi kanalinin incelenmesinde kullanilan
kisittanmamis VAR yontemi, ZKO'yu kapsayacak sekilde tahmin edilmigtir.
Ayrica, Turkiye’de zorunlu karsiliklar mevduatin yani sira yurt disindan
saglanan krediler gibi kredi verilebilir fonlari artirici tim yukamltlik kalemleri
Uzerinden alinmasi nedeniyle modele, alinan kredilere iliskin bir degisken
eklenmistir. Bu yolla zorunlu karsiliklarin likidite kanali yoluyla etkisinin
gorulmesi amacglanmistir. Ancak, muhtemelen incelenen dénemin buyuk bir
kisminda Turkiye’de zorunlu karsiik aracinin siklikla kullanilmamasi

nedeniyle, beklenen etkiler gozlenememistir.

Diger taraftan, zorunlu kargiliklarin sadece kendi gecikmeli
degerlerinden etkilenmesi saglanarak blok digsallik iceren VAR model
tahmin edilmistir. Bu yontemle ZKO ile banka kredi hacmi arasinda direkt bir
iliski gozlenemese de, bilanco degiskenleri arasinda kisa donemli etkiler elde
edilmistir. Ayrica, alinan kredilerin kredi hacmi Uzerinde kisa sireli olarak
pozitif ve anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum, bankalarin yurt
disindan sagladiklari kredileri yurt icinde kredi vermek icin kullandiklarina ve
zorunlu karsiliklarin sadece mevduat Gzerinden degil, kredi verilebilir fonlar

artirici tim kaynaklar Gzerinden alinmasinin gerektigine isaret etmektedir.

Zorunlu karsiliklarin maliyet kanaliyla kredi hacmi tzerine etkisinin
gorulebilmesi amaciyla Vargas ve digerleri (2010) calismasindan
esinlenerek, ZKO ile kredi faiz oranlari arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu
analizde, degiskenler arasinda esbutiinlesme olup olmamasina gére VAR ve

VEC modelleri tahmin edilmigtir. Tahmin edilen VEC modellerine gore, uzun
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dénemde uyarlanmis zorunlu karsilik orani ile incelenen kredi faiz orani
cesitleri arasinda anlaml iligkiler mevcut iken, kisa donemde anlaml etki
tespit edilememistir. Diger taraftan, kisa vadede para politikasi araglarinin
bilesik etkisinin cesitli gecikme sureleri ile kredi faiz oranlari Gzerinde anlamli

ve pozitif yonde etkisi mevcuttur.

Zorunlu karsiliklarin kredi piyasasina etkisinin gortlebilmesi igin
tahmin edilen zaman serileri modellerinde sinirli etkiler tespit edilebilmistir.
Bunun nedeni zaman serisi olarak bakildiginda, zorunlu kargilik aracinin
kullanildigi gunlerin, kullanilmadigi ginlere kiyasla daha seyrek olmasidir. Bu
acidan bakildiginda, zaman serisi analizleri zorunlu karsiliklar ile kredi hacmi
arasinda sistematik bir iligkinin varhgini gostermekte yetersiz kalmaktadir. Bu
nedenle, s6z konusu iligki, bir kere de, sadece degisikliklerin oldugu déneme
odaklanilarak ve gunlik frekansta veriler kullanilarak panel yaklasimiyla
incelenmigtir. Zorunlu karsilik oraninda, tabaninda ya da zorunlu karsiliklara
faiz ©6denmesi uygulamasinda degisiklik yapildigi veya yapilacaginin
duyuruldugu gunler tek tek bir olay olarak kabul edilip her bir olayin kredi ve

mevduat hacmine sistematik etkisinin varligi incelenmistir.

Bu cercevede, kiresel finansal krizden sonra zorunlu karsilk
uygulamasinda degisikliklerin yapildigi dénem olan 3 Kasim 2008 - 31 Aralik
2010 arasindaki isgunlerinde kredi ve mevduat hacminin gunlik gelisimi
sektor bazinda ve banka bazinda incelenmistir. Buna ek olarak, degisiklilerin
oldugu tarihlere daha da odaklanmak amaciyla ayni veri setinin degisiklik
tarihlerinin 30 is gunl 6ncesi ve sonrasindaki gunleri kapsayacak sekilde
daraltilmasi yoluyla analiz tekrarlanmistir.

Bankacilik sektoriine ait kredi ve mevduat modellerinden elde edilen
bulgularin bazilari beklenen yonde ancak cogu beklenenin aksi yondedir.
Ornegin, teorik olarak TL ZKO’nun artirimasi sonucu kredilerin toplam
aktiflere oraninin azalmasi beklenmektedir. Ancak ¢alismada, bunun tersi bir
sonuc elde edilmistir. Bu durum diger kararlar icin de s6z konusudur. Genel
olarak bu sonuclarin alinmasinda incelenen donemin 6zelliginin etkili oldugu
gorulmektedir. Cunkld incelenen dénem kriz sonrasinda o6zellikle gelismis

tlkelerin miktarsal geniglemeye yonelmesiyle gucli sermaye akimlarinin
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oldugu, bu sermayenin de hem doviz kurlari hem de bankalarin erisebildigi
fonlari artirdigi bir donemdir. Bu nedenlerle, zorunlu karsiliklarda keskin

degisiklikler olmadik¢a bankalarin kredi verme davranisi degismemis olabilir.

Diger yandan, zorunlu kargiliklarin kredi hacmine etkisini azaltici bir
etken, kredi talebidir. Bankalar faiz oranlarini yukselterek esasinda ZKO
artirnmi ile kendilerinden beklenen davranigi sergilese bile, bireysel ve ticari
kesim bu faizleri goreli olarak uygun bulursa, kredi talebini geri cekmeyebilir
ve hatta artirabilir. Kredi talebinin azalmamasina iligkin bir diger gerekge ise,
zorunlu karslilik kararlarinin etkisinin belirli bir stre sonra ortaya c¢ikacagi
beklentisi ile kisilerin kredi taleplerini aslinda 6ne ¢cekmeleridir. Yani kredi faiz
oranlarinin artacagini bekleyen ve krediye ihtiya¢ duyan kisiler, daha sonra
almayi dusundukleri kredi tutarini faiz oranlari artmadan alabilmek icin daha
hizli davranmakta ve kredi talebi gelecek donemdeki talebi de icerecek

sekilde buytumektedir.

Madalyonun diger tarafina bakarsak bankacilik sektori de kredi
arzini azaltmak istemiyor olabilir. Daha dnce de ifade edildigi gibi, zorunlu
karsiliklarin uzun stire pasif bir politika araci olarak kullanilmasi, bankalari
zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisikliklerin gecici bir politika 6nlemi
oldugunu dusunerek tepki vermemeye, faiz oranlarini degistirmemeye
yoneltmis olabilir. Diger bir olasilik ise, sektorin karhligi pahasina kredi
piyasasinda paylarini azaltmama stratejisidir. Turk bankacilik sektériinde
yasanan rekabet, bankalari zorunlu karsiliklar nedeniyle aracilik maliyetinde
gorulen artiglan yuklenmeye veya farkli yollarla -kredilere iligkin diger
masraflarin veya diger islem ucretlerinin artirilmasi vb.- telafi ederek kredi

musterisine faiz artisi olarak yansitmamaya sevk etmistir.

Diger taraftan, Turkiye’de bankacilik sektorinin zorunlu karsihk
degisikliklerine kargi -banka bazinda farkli politikalar geligtirse de- sektor
olarak ¢ogunlukla mevduat tzerinden, beklenenin aksine, ¢ok sinirli oranda
tepki verdigi, az da olsa mevduatlarin azaldigi gortlmustir. Turkiye'de
zorunlu karsiliklarin mevduati daha pahali hale getirmesi, bankalari mevduat

disi  kaynaklara yoneltmektedir. Bu durumun, merkez bankasindan
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borclanmanin son doneme kadar uygun kosullarla yapilabilmesinden

kaynaklandigi one surtlebilir.

Ekim 2010 ve 6ncesinde TCMB’den bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
oranlari arasinda ortalama yulizde 2,5 diizeyinde sabit bir aralik olmasi, diger
seyler ayni kalmak kosuluyla, ZKO artinldiginda, bankalarin mevduata
bagimli olmamalari nedeniyle maliyet artisini kredilere kiyasla mevduat faiz
oranlarina daha kolay yansitmalarina ve sektdr bazinda etkinin azalmasina
ya da etki olusmamasina neden olduklari ileri surilebilecek bir argtimandir.
Nitekim, yakin zamanda yeni politika bilesimi cercevesinde faiz koridorunun
genisletiimesinin ve konjonktiriin gereklerine gore para piyasasi faizlerinde
dalgalanmaya izin verileceginin aciklanmasi, faiz riskini artirarak kisa vadeli
kaynaklari pahali hale getirmistir. Boylece, bankalarin TCMB’den saglanan
kisa vadeli kaynak yerine daha uzun vadeli mevduata yonelmesi beklenebilir.
Ancak bu durum analiz konusu dénemin sonuna denk geldidi icin sonuclara

yansimamistir.

Banka bazinda tahmin edilen modellerde sektér bazinda yapilan
modellerden farkli olarak zorunlu karsilik kararlarinin buydklik ve stati
acisindan farkli bankalarda farkli tepkiler dogurup dogurmadidini analiz
edilmesidir. Buna gore, kredi modelinde, blytk bankalar ortalamaya kiyasla
daha fazla tepki vermektedir. Diger taraftan, bankanin statiisi bu modelde
ayirt edici bir 6zellik olarak goérilmemektedir. Bu durum, bankalarin sahiplik
kriterine gbre yapilan gruplamadan bagimsiz olarak hareket ettikleri seklinde
yorumlanmaktadir. Mevduat modelinde ise bankalarin buyuUkliklerine ve
statulerine gore farkhlik arz etmedigi gorulmektedir.

Calismada yapilan analizlerin ortak sonucu, incelenen dénemde
zorunlu karsihiklarin  kredi hacmine etkisinin sinirh  kaldiginin  tespit
edilmesidir. Maliyet kanali yoluyla etkinin varligini tahmin eden model ise,
para politikasi araclarn Dbirlikte kullanildiginda daha anlamli  sonug

alinabilecegini gostermigtir.

Zorunlu karsiliklarin genellikle bankalar tGzerine uygulanan bir arac

olmasl da aslinda uygulamada etkisinin sinirl kalmasinin bir nedenidir.
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Gunumuzde kredi talebini karsilamak Uizere banka disi finansal kuruluslar da
mevcuttur. Ancak, bu kuruluglarin  zorunlu karsihk  yukumlalaga
bulunmamaktadir. Kredi artisinin kontrol edilmesi i¢in sadece zorunlu kargilik
aracini kullanmak, kredi talebinin bankalara kiyasla, diger seyler sabit
tutulursa, zorunlu karsilik yokimluligl olmamasi nedeniyle aracilik maliyeti
daha az olan banka disi mali kesime kaymasina yol acabilir. Diger taraftan,
Turkiye 6rneginde oldugu gibi 6zel sektortiin yurt disi mali kesimden avantajl
faiz oranlar ile —ancak kur riski dikkate alinarak- borglanabilme olanaginin
oldugu durumlarda, 6zel sektdr yurt digindaki finansal kuruluslardan kendi

imkanlari ile kredi saglama yoluna basvurabilir.

Finansal piyasalara bir bidtin olarak bakmak ve kredi talebini
kargilayan tim kuruluglar Gzerinde etki dogurmak icin, literatirde yer alan
ancak henlz uygulanmamis bir yaklasim Onerilebilir. Bu ©6neri, zorunlu
karsiliklarin bankalarin yikumlalukleri Gzerinden degil, varliklari Gzerinden
hesaplanmasini 6ngoren “varliga dayali zorunlu karsilik” (ABRR) modelidir.
Bu modelde zorunlu karsiliga tabi kalemler belirlenmekte ve bu varhk
kalemlerine sahip kuruluglardan- banka veya banka disi mali kurulus
olduguna bakilmaksizin- zorunlu Kkarsilik tesis etmeleri istenmektedir.
Boylece, kredi hacminin banka disi finansal kuruluglara kaymasi da

sinirlanabilecektir.

ABRR'nin bagka avantajlart da bulunmaktadir (Palley, 2010).
Oncelikle, ABRR kullanildiginda politika faiz oraninin degistiriimesine gerek
olmadigi icin faiz oranlari genel seviyesini yukseltmeden farkh varlik
kategorilerinin  nispi maliyetini etkilemeye olanak verir. Bdylece,
yukumlalikler Gzerinden hesaplanan zorunlu karsiliklar gibi, ekonominin
kalanina etki etmeden hedeflenen etki saglanmis olur. Bu iki ybntem
arasindaki temel fark kredi hacminin ABRR ile dogrudan; geleneksel zorunlu
karsilik yontemiyle ise dolayli yollarla etkilenmesidir.

Diger taraftan, ABRR, bir tir otomatik dengeleyici 6zellige sahiptir ve
dongusellik karsiti bir ara¢ olarak kullanilabilir. Varliklara karsi tutulan zorunlu
karsiliklar, varlik degerine dayanarak hesaplandigi icin varlk fiyatlar

arttiginda, finansal kuruluslarin tesis etmeleri gereken zorunlu Kkarsilik
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artacak, tersi durumda azalacaktir. Béylece, kiresel finansal krizin basglangici
olan ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinda yasandigi gibi varlik
fiyatlari dastugunde, ABRR uygulamasinda zorunlu kargiliklar otomatik
olarak serbest kalacaktir. Ayrica, zorunlu karsiliklarin merkez bankasi
nezdinde faizsiz olarak tesis ediliyor olmasi merkez bankalarinin senyoraj
gelirlerini artiracaktir (Palley, 2010). ABRR uygulamasina karsilik olarak
halihazirda sermaye vyeterlilik rasyolarinin varhg ileri surilebilir. Cunki
sermaye yeterliligi rasyosu da varliklarin risklerine gore belirlenen agirhkh
degerleri Uzerinden asgari sermaye gereksiniminin belirlenmesi ve
tutulmasini dizenler. Ancak, ABRR ile sermaye yeterlilik rasyolari arasindaki
temel fark, dongusellik karsiti olup olmama 6zelligidir. Nitekim, SYR’nin de
dongusellik karsiti bir ara¢ olmak uzere geligtirilebilmesi i¢in son kiresel
finansal kriz sonrasi sermayeye iliskin yeni dizenlemeler yapilmaktadir.
Prensip olarak iki dizenlemenin birlikte kullanilabilecegi disuntlebilir. Bu
nedenle, riske dayali sermaye rasyolari finansal kuruluglarin da kaybedecek
bir seyleri olmasini saglamak utzere agsin risk Ustlenmekten caydirmak icin
kullanilir iken, ABRR da para politikasinin yurutilmesine katkida bulunmak

ve belirli varlik piyasasi sorunlarina direkt etki etmek amaciyla kullanilabilir.

Geleneksel zorunlu karsilik sisteminin, 6zel sektdrt yurt disi mali
kesimden bor¢glanmaya yoneltebilecegi dusunidlmektedir. Bu durumda,
finansal istikrarin saglanmasi amaciyla kullanilacak araglarin ve bu araclarin
duzenlemesinde ve denetiminde rol oynayacak kuruluslarin daha o6nce
belirtildigi gibi koordineli olarak birlikte hareket etmeleri 6hem kazanmaktadir.
Bdyle bir etkinin olusmamasi veya olusmasi halinde bertaraf edilebilmesi icin
Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) kullanilabilecek bir aractir.
KKDF uygulamasina gore (TCMB,1989), bankalar ve finansman sirketleri
diginda Turkiye'de yerlesik kisilerin yurtdigindan sagladiklari ortalama vadesi
bir yila kadar olan kredilerde yuzde 3 oraninda KKDF kesintisi
uygulanmaktadir. istisna uygulanan vadenin uzatimasi velveya KKDF
oraninin artirimasi yoluyla 6zel sektorin yurt disindan borclanmasi kontrol

edilebilir.
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Diger taraftan KKDF uygulamasi, Tirkiye o6rneginden hareketle,
tuketici kredilerinin arttigi bir ortamda zorunlu Kkarsilik uygulamasi ile
esgudumlu bir sekilde, finansal istikrarin saglanmasi amacini pekistirici bir
yontem olabilir. Halihazirda, Turkiye’deki bankalar ve finansman sirketlerince
kullandirilan tiketici kredileri ve ticari krediler Uzerinden alinan KKDF orant,
tuketici kredilerinde (gercek Kisilere ticari amacla kullaniimamak kaydiyla)
ylzde 15, diger kredilerde yuzde 0’dir. Ancak konut finansmani kapsaminda,
gercek kisi tuketicilere konut edinme amagh kullandirlan krediler ile bu
mahiyetteki kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullanilan krediler
tzerinden KKDF alinmamaktadir. Konut kredilerinin varlik balonlari
olusmasindaki roli gec¢mis deneyimlerle sabit oldugu ic¢in, bu muafiyetin
konut finansman sistemine zarar vermeyecek sekilde yeniden gb6zden

gecirilmesi 6nerilebilir.

Ayrica, finansal istikrarin saglanmasinda BDDK gibi diizenleme ve
denetleme kurumlari da 6nemli role sahiptir. Bu kuruluslar, bankalarin yani
sira banka digi mali kuruluglarin denetimini de yapmalari nedeniyle, kredi
hacminde banka ve banka disi mali kurum arasinda gecismeyi Onleyici

tedbirler alabilme yetkisine sahiptir.

Diger taraftan, kredi hacmini kontrol etmek igin finansal sistemin
ylizde 90'Ina yakin paya sahip bankalara odaklaniimasi esas alindiginda,
finansal istikrar amaciyla mikro riskleri azaltici politika araclarinin (SYR,
likidite yeterlilik oranlari vb.) kullaniimasi da o6nerilebilir. Bu araclardan en
onemlisi SYR’dir. Nitekim uluslar arasi platformlarda asgari SYR’nin yani
sira, sermayeyi koruma tamponu ve dongusellik karsiti sermaye tamponu
olusturmustur. S6z konusu tamponlar ve sermayenin kalitesinin artiriimasi
icin yapilan duzenlemeler yoluyla denetim ve gb6zetim otoritelerinin de

finansal istikrar amacina hizmet etmesi saglanmaktadir.

Ote yandan, son zamanlarda sermaye akimlari sayesinde yasanan
likidite bollugunun, tuketici kredisine donlserek i¢ talebi finanse etmesi ve bu
talebin esas olarak cari acigi artirict etki yapmasi da finansal istikrari
olumsuz etkileyen bir gelismedir. Bu cercevede, BDDK'nin ticari faaliyeti

bozmadan tiuketici kredilerine etki etmek amaciyla SYR'yi kullanabilecegi
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dusunidlmektedir. Bu etki, bankalarin tiketici kredilerinde meydana gelen
artisin takip edilmesi ve bu artis belirli bir oranin Gzerinde gerceklestigi

takdirde, ilgili bankaya ilave SYR tutmasinin istenmesi ile saglanabilir.

Sonu¢ olarak, geleneksel zorunlu karsiliklar MaRAP araci olarak,
kredi hacmini etkilemek suretiyle finansal istikrarin saglanmasi ve
surduridlmesine yonelik merkez bankalari tarafindan kullanilabilecek bir
politika aracidir, ancak uygulamada tek bagsina yeterli degildir. Bu ¢calismada
kullanilan ampirik analizler de bu 6nermeyi dogrulamaktadir. Bu nedenle
geleneksel zorunlu karsilik sisteminin diger makro riskleri azaltici aracglar ile
esgudimlu  bir sekilde kullanilmasi veya varliklardaki gelismeleri daha
yakindan etkileyebilmek amaciyla ABRR benzeri yontemlerin de dikkate

alinmasi 6nerilmektedir.

TCMB’nin yeni politika bilesimi cercevesinde kisa vadeli faiz
oranlarinin yani sira zorunlu karsiliklari kullanmasi uygulamasinin yeni bir
olusum olmasi ve analizlerde bu doneme ait kullanilabilecek verinin sinirli
olmasi, bu calismada zorunlu kargiliklarin etkisinin sinirli kalmasinin énemli
bir nedenidir. Gelecek arastirmalar icin bir ©neri, dinyada MaRAP
konusunda ve TCMB'nin para politikasi ¢cercevesinde yasanacak gelismelerin
takip edilmesi ve burada yapilmig olan analizin yeni veriler kullanilarak daha

genis bir dénem igin tekrarlanmasidir.
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EK1

BLOK DI$SALLIK ICEREN VAR MODELINE GORE BILANCO
DEGISKENLERININ ZORUNLU KAR SILIK ORANINA TEPK ISi

Menkul Deger Clizdaninin Zorunlu
Karsilik Oranina Tepkisi
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Not: Sunulan tepki fonksiyonlari etkileyen degiskene verilen 1 standart sapmalik sok igin

hesaplanmistir. Kesikli gizgilerle gosterilen hata bandi, ylizde 95 gliven araligini géstermektedir.
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EK 2

BLOK DISSALLIK ICEREN VAR MODELINE GORE OLUSAN ETKI TEPKI
FONKSIYONLARI

Kredi Hacminin ABD Dolari Déviz Alis Kuruna

Kredi Hacminin Bankalararasi Gecelik

Tepkisi Faiz Oranina Tepkisi

0025 0.025

0.020 0.020

0015 - 0.015 -

0010 0.010

0.005 - 0.005

0.000 e 0.000 ~‘--,.,:—vijj;;;f.:;—f —

0,005 - oy 0,005 o

0,010 0010 -

0015 —— : —— 0015 —— :  E— :
001234567 8 9 101 0123 4567 8 9 101

Bankalararasi Gecelik Faiz Oraninin Kredi

Bankalarca Alinan Kredilerin Verilen

Hacmine Tepkisi Krediye Tepkisi
075 0.045
0,036 -
050 0027 -
0018
025 -
== 0009 -
0.00 Y. = e 0.000 ——————
0009
-0.25 T -0.018 T T T T T T T 1
0012 3 456 7 8 9 101 0 123 456 7 8 9 1M1
Not: Sunulan tepki fonksiyonlari etkileyen degiskene verilen 1 standart sapmalik sok igin

hesaplanmistir. Kesikli cizgilerle gdsterilen hata bandi, ylizde 95 gliven araligini gostermektedir.
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EK 2 (devam)

BLOK DISSALLIK ICEREN VAR MODELINE GORE OLUSAN ETKI TEPKI
FONKSIYONLARI
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hesaplanmistir. Kesikli gizgilerle gosterilen hata bandi, ylizde 95 gliven araligini géstermektedir.
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EK 3

MALIYET KANALINI iNCELEYEN VAR MODEL INE GORE ETKI TEPKI
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2 02 141618202 % 204 6 8 1012 1416182024 204 6 8 10121416 182024
TL Tilketici Kredilerine Uygulanan Faiz Oraninin TL Konut Kredilerine Uygulanan Faiz Oraniin TL Tagtt Kredilerine Uygulanan Faiz Orannn
Bankalararasi Gecelik Faiz Oranma Tepkisi Bankalararasi Gecelik Faiz Oranina Tepkisi Bankalararas| Gecelk Faiz Orania Tepkisi
12 8 8
08 // \\ \
VAT
//‘\\ : ~.
04— —
044
-44 -4
'O‘Q\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ TT T T T T T I T T T rrrrrorrTT TT T T T T T T T T T T I T T T r T rTT
40608 10012 14161820 2 K4 204 6 8 10121416 182024 204 6 8 10121416 182024

Not: Sunulan tepki fonksiyonlari etkileyen degiskene verilen 1 standart sapmalik sok igin
hesaplanmistir. Kesikli gizgilerle gosterilen hata bandi, ylizde 95 gliven araligini géstermektedir.
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EK 3 (devam)

MALIYET KANALINI iINCELEYEN VAR MODEL INE GORE ETKI TEPKI
FONKSIYONLARI

TL lsletme Kredilerine Uygulanan Faiz Orannin TL Diger Kredilere Uygulanan Faiz Oraninin
Uyarlanmis Zorunlu Karslik Oranina Tepkisi Uyarlanmig Zorunlu Karslik Oranina Tepkisi
12

\/
-0‘8\\\\\\\\\ TT T T T T T T 11T -'4\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
2 6 8 10 1214161820 2% 2 4 810 1214161820 2 %
TL ksletme Kredilering Uygulanan Faiz Orannn ) ] )
Bankalararas| Gecelik Faiz Oranma Tepkisi TL Diger Kredilere Uygulanan Faiz Oraninn
" Bankalararas| Gecelik Faiz Oranina Tepkisi
084
04 A\
0.0 7\\ T S
04 -24
-O‘Q\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ -‘A\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
2 4 6 8 1012 14 1618 20 2 A4 2 4 6 0 1 14161820 2 4
Not: Sunulan tepki fonksiyonlari

etkileyen degiskene verilen 1 standart sapmalik sok icin
hesaplanmistir. Kesikli gizgilerle gosterilen hata bandi, ylizde 95 gliven araligini géstermektedir.
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EK 4

MALIYET KANALINI iINCELEYEN VEC MODELINE GORE ETKIi TEPKI

Toplam TL Kredilere Uygulanan Faiz Oraninin Toplam YP Kredilere Uygulanan Faiz Oranini YP Diger Kredilere Uygulanan Faiz Orannin
Uyarlanmis Zorunlu Karslik Oranina Tepkisi Uyarlanmis Zorunlu Karglik Oranina Tepkisi Uyarlanmis Zorunlu Karglik Oranina Tepkisi
20 5 5
15 4 4
10 3 3
05 2 2
00 14 \ 14
05 0 0
-1‘0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ "1\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ "1\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
2 810 1214161820 2 % 204 6 8 1012141618202 2% 204 6 8 10121416 18202 2%
Toplam TL Kredilere Uygulanan Faiz Oraninin Toplam YP Kredilere Uygulanan Faiz Orannn YP Dider Kredilere Uygulanan Faiz Orannn
Bankalararasi Gecelik Faiz Oranma Tepkisi Bankalararas| Gecelik Faiz Oranina Tepkisi Bankalararasi Gecelik Faiz Oranna Tepkisi
20 5 5
15 4 4
10 3 3
05 2 2
00 1 1
05 0 0
'1‘n\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ "1\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ "1\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
2 4 6 8 1012 14 16 18 20 2 A4 2 4 6 8 1012 141618 02 A 2 4 6 8 10 12141618202 %

Not: Sunulan tepki fonksiyonlari etkileyen degiskene verilen 1 standart sapmalik sok icin
hesaplanmigtir.
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