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Oz
2008 global finansal krizinden sonra gelismis iilkelerin genisletici para politikalart sonucu bollasan likidite
geligen lilkelere yoneldi. Heniiz yapisal sorunlarini tam olarak ¢dzememis gelisen iilkelerde asir1 oynak sermaye
akimlar1 finansal riskleri de beraberinde getirdi. Finansal istikrarin 6nemi artarken kriz 6ncesi tek amaci fiyat
istikrar1 olan merkez bankalarinin tek politika aract olan kisa donemli faiz oraniyla hem fiyat hem de finansal
istikrar1 saglayabilmeleri ¢ok zor hale geldi. Boyle bir ortamda TCMB fiyat istikrarindan 6diin vermeden
finansal istikrart saglamak iizere yeni politika araglar1 kullanmaya bagladi. Finansal istikrarin Snemli
gostergelerinden olan asir1 kredi biiyiimesi ve doviz kuru oynakligimin azaltilmasi i¢in 2010°dan itibaren faiz
koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi aktif olarak kullanilmaya
baslandi. Bu yeni politika araglari sayesinde enflasyondan taviz verilmeden asir1 kredi biiyiimesi ve doéviz kuru
oynaklig1 kontrol altinda tutulabildi.

Calismada yeni politikalar1 zorunlu hale getiren gelismeler betimsel, yeni politikalarin isleyisi ve
makroekonomik etkileri ise analitik bir yaklagimla ele alinmaktadir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar i¢in 6nemli
olan kredi biiylimesi ve doviz kuru degiskenleri esas alinarak yeni politika araclarnin fiyat ve finansal istikrar
Odiinlesimini hafifletmedeki etkinligine vurgu yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi genislemesi, doviz kuru oynakligi, yeni para politikasi.

Abstract

After global financial crisis in 2008, as a result of decrease in interest rates and expansionary monetary policies
of developed countries, abundant liquidity was directed to developing countries. Highly volatile capital flows in
developing countries which did not resolve their structural problems fully brought about financial risks. While
the importance of financial stability increased, it became very difficult for central banks for which the single
objective was price stability before crisis to ensure both price and financial stability via short-term interest rate as
a single policy means. In this environment ,TCMB began using new policy tools to ensure financial stability
without compromising price stability. For reducing excessive credit growth and exchange rate volatility as
important indicators of financial stability, TCMB began to use interest rate corridor, liquidity management, and
mandatory reserves and reserve option mechanism actively as of 2010. By means of this new policy instruments
excessive credit growth and currency exchange rate volatility were kept under control without compromising
inflation.

In this study, developments that make new policies mandatory are examined descriptively and operation of new
policies and macro-economic effects are discussed with an analytical approach. Effectiveness of new policy
instruments in trade-off price and financial stability based on credit growth and exchange rate variables which
are important for price and financial stability is emphasized.

Key Words: Credit expansion, exchange rate volatility, new monetary policy.
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Giris

Para politikas1 segilen parasal biiyiikliikleri ara¢ olarak kullanarak fiyat istikrarini
saglamaya calisir. Fakat fiyat istikrar1 makroekonomik politikalarin tek amaci degildir. Para
ve maliye politikalarryla diisiik Issizlik, yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime, gelir dagiliminda
adalet, dis denge ve fiyat istikrarina ulasilmaya calisilirken uygulanan politikalar bazen birden
fazla amaca hizmet eder, bazen de bir amaca ulasirken digerinden taviz vermeyi gerektirebilir.
Tiim hedeflerin bir arada gerceklesmesi i¢in yapisal 6nlemler zorunludur. Ancak amaglardan
asir1 sapmalar kisa donemde dogru secilen araclarla ve politikalarla kontrol altina alinabilir.

2008 global finansal krizi yukarida sayilan amaclara bir yenisini daha eklemis,
finansal istikrar kavramini 6n plana ¢ikararak diger amaglardan 6zellikle de fiyat istikrarindan
taviz vermeden saglanabilmesi i¢in yeni politika araglarinin gelistirilmesini gerekli kilmistir.
Calismamizin ilk boliimiinde para politikast amag¢ ve araglarinin gelistirilmesini gerektiren
ekonomik gelismeler ve 2000 sonrasinda lilkemizde uygulanan para politikast amag¢ ve
araclarina deginilmis, ele aldigimiz kredi biiylimesi ve doviz kuru oynakliginin finansal
istikrar i¢in 6nemini belirtmek {izere 2. kisimda finansal istikrar kavrami agiklanarak neden
bu degiskenlerin 6n plana ¢ikarildigi anlatilmistir. 3. Boliimde kredi genislemesi {izerinde
yeni para politikas1 araglarindan faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin etkileri, 4. boliimde
doviz kuru oynakligimin azaltilmasinda faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasinin
Onemi analitik bir yaklasimla ele alinmistir.

2000 Sonrasinda Sermaye Akimlari ve Para Politikasinda Yasanan Gelismeler

2000-2008 Donemi

Ulkemizde krizlerin ve yapisal kirilganliklarin yogun olarak yasandigi 2001 éncesinde
gelismekte olan diger lilkelere benzer sekilde enflasyonun kontrolii amaciyla nominal déviz
kuru temel politika araci olarak kullanilmakta, fiyatlama davranislarinda 6ncelikle doviz kuru
takip edilmekteydi. 2000 Kasim, 2001 Subat krizlerinin ardindan 6zellikle finansal alanda
onemli bir degisim ve yeniden yapilanma siirecine girildi. Amag, bankacilik sektoriinii
giiclendirmek, kamu sektoriinii  ekonomideki ylikiinii hafifletmek iizere yeniden
yapilandirmakti. 25 Nisan 2001°de T.C. Merkez Bankas1 Kanunu’nda degisiklik yapildi ve
Merkez Bankasi’nin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu belirtildi. 2002’den itibaren Merkez
Bankas1 doviz kuru yerine fiyat istikrarina odaklanarak ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecti. Kendisine taninan para politikas1 araglarini bagimsizca se¢me yetkisini kullanarak
enflasyonun kontroliinde kisa donemli faiz oranini politika araci olarak belirledi.

2002-2006 doneminde altyapi ¢aligmalar1 tamamlandiktan sonra 2006’da dalgali kur
rejimiyle birlikte acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecildi. Temel politika aract kisa
donemli faiz oram1 olmaya devam ederken dalgali kur rejimi sebebiyle déviz kurlar1 daha
oynak hale geldi. Enflasyon hedeflemesi stratejisiyle 2006’dan itibaren enflasyon beklentileri
kontrol altinda tutulabildi ve enflasyon yillar sonra tek haneli rakamlara indi.

2008 ve Sonrasi

2008’de Lehman Brothers’in ¢okiisiiyle hizlanan global finansal krize kars1 gelismis
iilke merkez bankalar1 toplam talebi canlandirmak i¢in faiz indirimi, uzun dénemli fonlama ve
biiyiik 6l¢ekli varlik alimlar1 gibi genisletici para politikalar1 uygulamaya basladi (Barlas ve
Kaya, 2013:2). Uluslararas1 finans piyasalarinda bollasan likidite yapisal sorunlarini tam
olarak c¢ozememis, kamu borglar1 yiiksek ve gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek faiz
oranina sahip gelisen iilkelere yoneldi. Baslangicta krediye erisilebilirligin artmasiyla ic
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talepte yasanan canlanma bu {ilkelerin finansal krizden daha az etkilenmelerini, diisiik ithal
fiyatlar1 sayesinde enflasyonla miicadelede basarili olmalarini sagladu.

Ancak bu asir1 sermaye akimi gelisen ekonomiler i¢in yeni problemleri ve bu
problemlerin ¢6ziimii i¢in yeni tedbirlerin alinmasi zorunlulugunu da beraberinde getirdi.
Gelismis iilkelerden zayif dis talep ve ulusal para birimlerindeki 6nemli deger artiglariyla
birlikte cari hesap dengesizlikleri hizla yiikseldi, kontrolsiiz kredi biiylimesi varlik fiyatlarinda
balonlara sebep olmaya basladi. Gelisen iilkelere asir1 sermaye akimini ve bunun déviz kuru
araciligiyla cari islemler dengesi iizerindeki olumsuz etkilerini 6dnlemek i¢in bazi iilkeler
sermaye akimi Onlemlerine bagvurdu. Sermaye hareketlerinde liberalizasyondan yana olan
IMF finansal krizin ardindan, iilkeler yeterli finansal ve kurumsal gelisme seviyesine
ulasincaya kadar sermaye kontrollerinin faydali olabilecegi, ancak bu Onlemlerin
makroekonomik tedbirlerin yerini almamasi gerektigi yoniinde goriis bildirdi (Akgelik, Baset,
Ermisoglu ve Oduncu, 2013:5).

Sermaye akimi onlemleri teorik olarak bu akimlardan kaynaklanacak riskleri azaltsa
bile deneysel literatiir bu kontrollerin etkinligi konusunda kesin degildir ve kontroller finansal
kesimin sadece bir boliimiine konuldugu icin bunlardan kagmak kolaydir. Bu durumda
sermaye akimlarinda asir1 oynakligin dnlenmesinde yeni tedbirler gelistirilmeye basland1 ve
merkez bankalarina fiyat istikrar1 yaninda onu destekleyici olarak finansal istikrar1 saglama
gorevi de verildi.

Finansal Istikrarin tanim ve Gostergeleri

Finansal istikrar1 tanimlamak ve 6lgmek fiyat istikrarindan daha zordur. Bu sebeple
literatiirde finansal istikrarin tanimi ve gostergeleri konusunda tam bir fikir birligi yoktur.
Ustelik temel gostergeler iilkeden iilkeye ve zamana gore degisebilmektedir. En genel
tanimiyla finansal istikrar; finansal sistemin bir biitiin olarak saglikli ve sorunsuz islemesi,
dolayistyla bunu engelleyecek risk ve unsurlarin uygun bir sekilde yonetilmesidir.

Claudio Borio ciddi finansal kriz dncesinde banka kredilerinde genislemeye dikkat
cekmis, asir1 kredi biiylimesinin finansal krizleri tetikleyebilecegini iddia etmistir. Cristiano
Perugini, Jens Holscher ve Simon Collie; Matthew Baron , Wei Xiong ve daha birgok iktisatg1
kredi biiyiimesinin finansal istikrar agisindan 6nemine deginen calismalar yapmislardir.

Ulkemizde de Merkez Bankasi hizl1 kredi biiyiimesi ve asir1 degerlenmis paranin kriz
olasiligin arttirdigini diistinmektedir (Kara, 2012:5). TCMB 2010 ‘dan itibaren fiyat istikrar1
hedefinden sapmadan kredi biiylimesi ve yabanci sermaye akimlarini kontrol edebilmek iizere
yeni bir politika karigimi1 uygulamaya koymustur. Calismamizda yeni politika araglar1 bu iki
degisken baglaminda ele alinmaktadir.

Kredi Genislemesinin Azaltilmasinda Yeni Para Politikas1

Krediler tiiketim ve yatirim kararlarini etkileyerek toplam talep yoluyla fiyat istikrarini
etkiler. Kredilerdeki hizli artig, ithal mal talebini arttirarak cari dengenin bozulmasina ve
finansal kirilganliga yol agabilir. Tek hedefi fiyat istikrar1 olan bir merkez bankasi, enflasyon
hedeften saptiginda kisa donemli faizi arttirir. Faiz arttig1 igin krediler azalir, yabanci sermaye
akimi artar, doviz kuru diiser. Faizle baglayan hareket krediler ve doviz kuru kanallar
araciligiyla enflasyonu diisiiriir. Merkez bankast i¢in kredi yada doviz kuru kanalinin
hangisinin calistigt ve bunlarin finansal risklere etkisi 6nemli degildir. Ciinkii faizdeki
degisimin sadece enflasyon iizerindeki etkisini tahmin etmek yeterlidir. Oysa faiz artisi
yabanci sermaye girisinin artmasina ve ulusal paranin degerlenip cari acigin yilikselmesine
neden olabilir. Finansal istikrar1 da gozeten bir merkez bankasinin kredilerdeki biiylimeyi
frenlerken ulusal paranin asir1 degerlenmesini 6nlemesi gerekir. Bu durumda tek ara¢ olan
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kisa donemli faiz oraniyla hem kredi biiyiimesini hem de doviz kurunu kontrol etmek zordur.
Parasal aktarim mekanizmasi acisindan bakildiginda kisa donemli tek faiz orani yerine
krediler ve doviz kurunu ayr1 ayn etkileyecek politika araglarina ihtiya¢ vardir (Binici, Erol,
Kara, Ozlii ve Unalmis, 2013:2). Bu dogrultuda TCMB Mayis 2010’dan itibaren krediler ve
doviz kurunu ayr1 ayr etkileyecek bir arag sepeti gelistirdi, bu araglardan likidite yonetimi,
faiz koridoru, beklentiler ve zorunlu karsiliklar1 kredi dalgalanmalarini kontrol etmek
amaciyla aktif olarak kullandi.

Faiz Koridoru, Likidite Yonetimi ve Beklentilerin Krediler Uzerindeki Etkisi

2010 oncesinde Merkez Bankasi aylik Para Kurulu toplantilarinda kisa donemli
ortalama fonlama faizini ele almakta, politika faizini bir kez ilan ettikten sonra acik piyasa
islemleri yoluyla biitiin kisa donemli faizlerin bu seviyeye yakin gergeklesmesini
saglamaktaydi (2010’a kadar bankalarin fon fazlasi vardi ve efektif politika faizi TCMB’ nin
bor¢lanma faiziydi). 2010 sonrasinda artik Merkez Bankasi tek politika faizi degil, gecelik
bor¢lanma ve bor¢ verme faizi arasinda kalan bir koridor belirlemeye bagladi. Bankalarin net
fon ac¢iginin oldugu bir ortamda faiz koridorunun genisligi Merkez Bankasinin likidite
operasyonlarini kullanarak kisa donemli piyasa faizlerinde yapabilecegi giinliik degisikliklerin
boyutunu, bir baska ifadeyle kisa donemli faizin hangi aralikta dalgalanacagini gosterir
(Kiigtk, Ozlii, Talasli, Unalmis ve Yiiksel, 2013:12). 2010°’dan itibaren Merkez Bankasi
piyasaya net bor¢ verici konuma geldiginden likidite yOnetimi, yani Merkez Bankasinin
piyasayl hangi fonlama tipi ile ne 6l¢iide ve hangi faizle fonlayacaginin 6nemi artmistir
(Unalmis, 2015:2).

BIST Bankalararasi
Gecelik Piyasa Faizi

TCMB Gecelik
Borg Verme Faizi
(Marjinal Fonlama Faizi)

Likidite Arzi

TCMB Ortalama

=Tarali Al lam Fonl
Fonlama Faizi arali Alan/Toplam Fonlama

— Faiz
Koridoru

Haftalik Repo
Fonlgmasi
U

1 Haftalik Repo [T, 7,7, ,/
Faizi A A A ]

Likidite Talebi

Gecelik Borglanma [/7=7°,77,77 77
4
Faizi R AR
/

Toplam Fonlama Likidite

Sekil 1: Faiz Koridoru ve Likidite Yonetimi

Sekilde likidite arz egrisi Merkez Bankasinin piyasaya sundugu haftalik repo ve
gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) imkanlarini, talep egrisi ise bankalarin likidite talebini
gostermektedir. Piyasa faizi hi¢bir sekilde Merkez Bankasi’nin bor¢lanma faizinin altina
diismeyecegi icin talep egrisi bu faiz seviyesinde yatay eksene paraleldir.

Bankalar aras1 para piyasasi dengesi likidite arz ve talep egrisinin kesistigi noktada
olusur. Merkez Bankasi piyasay1 fonlama kompozisyonunu degistirerek fonlamanin ortalama
maliyetini koridorun i¢inde herhangi bir noktada olusacak sekilde giinliik olarak etkileyebilir.
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Piyasanin ihtiyact olan tiim likiditeyi haftalik repo ihaleleri ile fonladiginda piyasa faizi
haftalik repo faizi olarak belirlenir. Kredilerde arzu edilenin iizerinde bir artis oldugunda ise
haftalik repo fonlamasini azaltarak marjinal fonlamay: arttirabilir ve likidite agig1 olan
kurumlar i¢in kredi sikilagtirmasi olusturabilir. Tersine kredilerde yavaglama oldugunda ise
haftalik repo fonlamasini arttirarak ortalama fonlama maliyetini diislirebilir. Boylece 6nceden
ilan edilen faiz koridoru i¢inde kalacak sekilde fonlama maliyetini gilinliikk olarak
ayarlayabilir. Ayrica koridorun genisligini (6zellikle iist sinir1) arttirarak fonlama belirsizligi
olusturabilir ve bu belirsizligin kredi faizlerine yansitilmasiyla ek bir sikistirma olusturabilir
(Kara, 2015:4).

Zorunlu Karsiiklarin Krediler Uzerinde Etkisi

Bankalarin topladiklar1 mevduatlar karsiliginda Merkez Bankasi biinyesinde tutmak
zorunda olduklart zorunlu karsiliklar kredi arzimi etkiler. Kredi artisin1 frenlemek tizere
faizlerin arttirllmasinin yabanci sermaye girisini arttirmasindan ve cari a¢igin yiikselmesinden
endise edilen durumlarda faizler arttirlmadan zorunlu karsiliklar yoluyla kredi biiylimesi
sinirlandirilabilir. Zorunlu karsiliklarin kredi arzi {izerindeki etkisi maliyet ve likidite
kanaliyla gerceklesir.

-Maliyet Kanali: Zorunlu karsiliklarin artmasi bankalar i¢in ek bir maliyet olusturur ve
bankalar bu maliyeti mevduat ve kredi faizlerine yansitir. Maliyet kanalinin etkin
calisabilmesi icin zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi, bankalarin géniillii olarak Merkez
Bankasi’nda tuttuklart mevduatin, zorunlu karsiliklar nedeniyle tutmak zorunda olduklar
mevduatin miktarindan fazla olmamasi1 gerekir. Bunu saglamak iizere Merkez Bankasi
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son verdi, karsilik oranlarini arttirarak zorunlu karsiliga
tabi yiikiimliiliiklerin kapsamini genisletti (Basc1 ve Kara, 2011:6). Zorunlu karsiliklarin kredi
faizine etkisi ayrica finansal sistemin gelismislik diizeyine de baglidir. Finansal sistemde
rekabet derecesinin yiiksek, banka mevduatina alternatif {irlinler sunan finansal kuruluslarin
ve banka kredisi disinda finansal imkanlarin var olmasi durumunda zorunlu karsiliklarin
maliyet kanal1 nispeten diisiik ¢alisir (Alper ve Tiryaki, 2011:4).

-Likidite Kanali: Zorunlu karsiliklarin krediler iizerindeki etkisi daha cok likidite
kanaliyla olusur. Soyle ki; Merkez Bankasi’nin politika faiz oranini belirledigi ve kisa
donemli piyasa faizlerinin bu faiz etrafinda seyretmesini bekledigi geleneksel para politikasi
uygulamasinda, Merkez Bankasi bunu temin etmek iizere piyasaya talep edilen likiditeyi
saglamak, dolayistyla zorunlu karsiliklar yoluyla ¢ekilen paray: piyasaya sunmak zorundadir.
Bankalarin zorunlu karsiliklar nedeniyle artan likidite ihtiyacin1 Merkez Bankasi’ndan
fazladan borglanarak telafi etmeleri, bankalarin kisa vadeli Merkez Bankasi kaynaklarina
bagimliligin1 arttirir ve vade uyumsuzlugundan kaynaklanan ilave faiz riski bankalar
tarafindan kredi faizlerine yansitilir.  Bu durumda bankalar kisa donemli fonlara
bagimliliklarini azaltmak i¢in kredi arzini kisarlar.

Faiz koridoru ve likidite yonetimi zorunlu karsiliklarin krediler iizerindeki etkisini
arttirir. Bu iki arag sayesinde Merkez Bankasi zorunlu karsiliklar ile piyasadan c¢ekilen
paranin Merkez Bankasi kaynaklariyla telafisinin maliyetini belirleyebilir (maliyeti arttirmak
icin haftalik repo fonlamasini azaltip marjinal fonlama arttirilabilir), boylece kisa donemli
sermaye girislerini caydirmak {izere faizleri diisiik tutarken, zorunlu karsiliklar1 arttirarak
zorunlu karsiliklar nedeniyle fon ihtiyaci artan bankalari daha yiiksek maliyetli araglarla
fonlayarak kredi arzini yavaslatmayi basarabilir. Sonugta zorunlu karsiliklar sermaye
akimlarimi arttirmadan sikilastirict para politikast imkani saglayan bir ara¢ olarak
kullanilabilir.
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Doviz Kuru Oynakhginin Azaltilmasinda Yeni Para Politikasi

Doviz kuru hem toplam arz, hem de toplam talebi etkiler. Dovizin pahalilagsmasi ithal
mallarin TL degerini yiikseltir ve dogrudan enflasyonu arttirir. Ayrica ithal mal fiyatlarinin
artmasi ithal ara girdiler yogun olarak kullanildigi i¢in toplam arzin azalmasina neden olabilir.
Do6viz kuru enflasyonun kontroliinde maliyet, finansal istikrarin saglanmasinda ise
ekonominin sermaye akimlarindaki dalgalanmalara karsi direncinin arttirilmasi agisindan
onemlidir. Merkez Bankasi’nin yaptig1 bir ¢calismaya gére TL’nin Euro-ABD dolar1 sepetine
gore %10 deger kaybetmesi bir yil icinde genel fiyat endeksini yaklasik %1,5 arttirmaktadir
(Kara, 2012:14). Ulkemizde cari islemler agigimin yiiksek oldugu dénemlerde déviz kuru
artislar1 krizi tetiklemistir. Fiyat istikrart gorevinin eklenmesiyle Merkez Bankasi fiyat ve
finansal istikrar risklerini azaltmak iizere kredi biiylimesi yaninda doviz kurunu da farkh
kanallarla etkilemeyi hedeflemistir.

Merkez Bankasi kredi genislemesine neden olmadan déviz kuru oynakligini azaltmak
tizere 2010’dan itibaren faiz koridorunu ve 2011’den itibaren rezerv opsiyon mekanizmasini
kullanmaktadir. Faiz koridoru yabanci sermaye arzi, rezerv opsiyon mekanizmasi ise yabanci
sermaye talebi aracilifiyla ¢aligir (Aysan, Fendoglu ve Kiling, 2014:5).

Faiz Koridorunun Sermaye Akimi Oynakhig Uzerindeki Etkisi

Kisa vadeli yabanci sermaye girisinin yogun oldugu donemlerde faiz koridorunun alt
limiti diistiriilmek , yabanci sermaye girislerinin azaldigi donemlerde ise koridorun iist limiti
yiikseltilmek suretiyle doviz arzinda daha 1limli bir dalgalanma saglanabilir. Ayrica koridor
genisletilerek kisa donemli getirilerle ilgili denetimli bir belirsizlik olusturulup kisa dénemli
sermaye akimlarinin oynaklig1 azaltilabilir.

Merkez Bankasi faiz koridorunun alt ve iist limitlerini aktif olarak kullanmis, FED’in
parasal geniglemesinin ardindan sermaye akimlarindaki artis nedeniyle alt limiti diistirmiis ve
kisa donemli sermaye girislerini azaltmak icin koridoru genisletmistir. 2011 sonu ve 2012°de
Euro borg krizi derinlestiginde ise sermaye ¢ikisin1 dnlemek iizere iist limiti yiikseltmistir.

e=TL/S
Dolar Arzi

A

Dolar Talebi

Q
[
>
—E—-u-—

b o

Dolar Miktari

Sekil 2: Faiz Koridorunun D6viz Arzindaki Dalgalanmalar1 Azaltici Rolii

Sekilde faiz koridoru sayesinde yabanci sermaye arzindaki dalgalanmanin boyutunun
her iki yonde de daraltilabilecegi ve boylece oynak sermaye akimlarinin déviz kuru tizerinde
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olusturacagi dalgalanmanin boyutunun azaltilabilecegi gosterilmektedir (Aysan ve digerleri,
2014:11).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi kisa donemli sermaye akimlarindaki oynakligin doviz
kuru tizerinde olusturacagi baskiy1 hafifletmek lizere Merkez Bankasi tarafindan gelistirilen
ve Eyliil 2011°den itibaren aktif olarak kullanilan bir aractir. Bankalara Merkez Bankasi
nezdindeki zorunlu karsiliklarin belli bir oranini doviz ve altin cinsinden tesis edebilme
imkan1 verir. Zorunlu karsiliklarin ne kadarimin doviz veya altin olarak tutulabilecegini
Rezerv Opsiyon Orani (ROO), bir TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek altin veya
doviz miktarini ise rezerv opsiyon katsayist belirler (ROK). ROK 1 ise bankalar her 1TL
karsilik yerine 1TL ye karsilik gelen tutarda, ROK 2 ise yine her 1 TL karsilik yerine 2 TL’ye
karsilik gelen tutarda doviz tutmak zorundadir. ROK Merkez Bankasi tarafindan ROO’na
bagli olarak arttirllir. Merkez Bankasi ROO arttikca ROK’un da arttigi bir sistem
kullanmaktadir (Koray, Kara ve Yoriikoglu, 2012:2).

ROK

23 F-mm - m s s s —
22 [Fmmmmm s s s —

1
20 f-=-=---=------~- =

1
1
1,7 |---=-=-=-=-=--- e—

14

40 45 50 55 60 RoO(%)

Sekil 3: ROM Kullanimi

Cizgilerin altinda kalan alan ROM ile piyasadan c¢ekilen dovizin TL degerini
gostermektedir.

Eylil 2011°de %10 olarak belirlenen ROO, sonralari kademeli olarak %90’a kadar
cikarilmistir. Bankalarin zorunlu karsiliklarin ne kadarini déviz olarak tutacaklari, bir baska
ifadeyle kendilerine taninan rezerv opsiyon imkanindan ne dl¢lide yararlanacaklar1 doviz ve
TL kaynaklarin maliyetine baglidir. Sermaye akimlarinda artis olan donemlerde doviz
fonlarin maliyetinde bir azalma veya doviz fonlama smirinda bir gevseme olacagindan
bankalar doviz olarak tutacaklar1 zorunlu karsiliklar: arttirirlar, yani ROM imkanindan daha
cok faydalanirlar. Boylece bollasan dovizin bir kismi piyasadan c¢ekilmis, TL’nin asir1
degerlenmesi yoniindeki baski azaltilmig olur. Tersine ekonomiden sermaye ¢ikisi yasanan
donemlerde doviz fonlarin maliyeti artar ve dévizle bor¢lanma sinir1 daralir. Bankalar zorunlu
karsiliklarin daha az bir oranin1 déviz olarak tutar ve Merkez Bankasi nezdinde bulunan ROM
kaynakli rezervlerin bir kismi piyasaya cikar, TL iizerindeki deger kaybi baskisi azalir.
Destekleyici bir arag olarak ROM, doviz kuru oynakliginin azaltilmasinda faiz koridoruna
olan ihtiyac1 kismen azaltir.
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Geleneksel para politikasinda Merkez Bankas1 TL {izerindeki baskiyr azaltmak i¢in
acik piyasa islemleriyle piyasaya doviz sunup piyasadan doviz ¢ekmekteydi. Oysa ROM
Merkez Bankasi’nin siirekli miidahalesini gerektirmeyen, kendiliginden isleyen otomatik
dengeleyici bir mekanizmadir ve diger miidahalelere {istlinliigii sunlardir (Aper ve digerleri,
2012:10-11).

-ROM yoluyla dovizin piyasadan c¢ekilmesi veya piyasaya siiriilmesi Merkez
Bankasi’nin ihtiyari bir karar1 degil, bankalarin bireysel kar maksimizasyonu amacinin bir
sonucudur. Her banka kendi maliyet analizini yaparak bu imkandan ne 6l¢iide faydalanacagini
belirler ve boylece sistem verimli ve etkin bir sekilde galisir.

-Dogrudan doviz alim yada satimi seklinde piyasaya yapilan miidahaleler déviz kuru
rejimine yonelik giivensizlik algisi olusturabilir.

-Merkez Bankasi’nin doviz alim satimlari spekiilatif amaglar i¢in kullanilabilir.
-ROM Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerini arttirir.

Ermisoglu, Oduncu ve Akgelik GARCH modelini kullanarak yaptiklar1 c¢alismada
ROM’nin doéviz kuru oynakligim1 azaltmada etkili bir ara¢ oldugunu gostermislerdir
(Ermisoglu, Oduncu ve Akgelik, 2013:15-16).

Sonuc¢

2010’dan itibaren TCMB uygulamaya koydugu yeni araclarla krediler ve déviz kuru
kanallarin1 ayr1 ayr1 etkileyerek fiyat istikrarindan taviz vermeden finansal istikrar1 saglamaya
calismaktadir. Aylik para kurulu toplantilarina ve kamuoyunun bilgilendirilmesine devam
edilerek uygulanan politikalarla ilgili anlasilir ve giivenilir bir ortam olusturulmaktadir. Kredi
genislemesini frenlemek tizere faiz koridoru zaman zaman yukart dogru genisletilmis, bunun
TL’nin iizerindeki asir1 degerlenme baskisini azaltmak iizere ROM aktif olarak kullanilmistir.
Sermaye girislerinin yogun oldugu donemlerde ise faiz koridorunun alt limiti diisiiriilmiis,
bunun krediler {izerindeki genisletici etkisinin azaltilabilmesi i¢in zorunlu karsiliklar
arttirilarak, likidite yonetimi sayesinde Merkez Bankasi fonlamasi azaltilmistir.

Kara, Binici ve digerleri, Kiigiik ve digerleri, Alper ve digerleri tarafindan yapilan
calismalar yeni politika araglarinin asir1 kredi genislemesi ve doviz kuru oynakligini
azaltmadaki basarisin1 desteklemektedir.
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