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REZERYV OPSiYONU MEKANIZMASININ SAGLADIGI MALIYET
AVANTAJIl: YEDIi TURK BANKASI ORNEGI
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OZET

2008 yilinda yasanmaya baslanan kiiresel krizin ardindan, gelismis iilke merkez bankalar1 onciiliigiinde finansal
piyasalara enjekte edilen yikli miktarda likidite, gelismekte olan iilkelere dogru kisa vadeli sermaye akimini
artirmigtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki hizli artigin Tiirkiye ekonomisi {izerinde yaratacagi olumsuz etkileri
onleyebilmek amaciyla, Eyliil 2011 tarihinden itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) faiz koridoru
uygulamasinin yani sira Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi olarak isimlendirdigi yeni bir finans miihendisligi aracini
daha kullanmaya baslamustir. Calismada, en yiiksek TL mevduat hacmine sahip yedi Tiirk bankasinin Rezerv

Opsiyonu Mekanizmasi’n1 kullanmalart durumunda ne kadar maliyet avantaji elde edebilecekleri incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, Rezerv Opsiyonu Katsayisi, zorunlu karsiliklar

COST ADVANTAGE OF RESERVE OPTION MECHANISM: THE
CASE OF SEVEN TURKISH BANKS

ABSTRACT

The substantial amount of liquidity injected to the financial markets under the leadership of developed countries’
central banks increased the short-term capital flow towards developing countries after the global crisis began in 2008.
In order to prevent the negative effects of this rapid short-term capital inflow on the Turkish economy, the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has started to use a new kind of financial engineering product named as
Reserve Option Mechanism besides interest rate corridor. In this study, cost advantages of the selected seven Turkish
banks, which have the maximum TL deposit volume, after the use of Reserv Option Mechanism is examined.
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GIRIS

2008 yilinda yasanmaya baslanan kiiresel krizin ardindan, gelismis ililke merkez bankalari
onciiliigiinde finansal piyasalara enjekte edilen yiiklii miktarda likidite, gelismekte olan tilkelere dogru
kisa vadeli sermaye akimim artirmiugtir. Bu durumun bir sonucu olarak, 2010 yilindan bu yana, Tiirkiye

ekonomisinde yaganan cari a¢igin finansmaninda kisa vadeli sermayenin paymin giderek artmakta; uzun

vadeli yatirimlarin paymnin ise giderek azalmakta oldugu gozlenmektedir (Basci, 2012: 46). Tiirkiye’ye
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hizla gelen kisa vadeli sermayenin Tirkiye ekonomisine zarar vermesini 6nlemek ve finansal istikrari
desteklemek amaciyla, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB) 12 Eyliil 2011 tarihinden itibaren,
faiz koridoru uygulamasinin yani sira, yeni bir finans mithendisligi iriinii olan Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasini kullanmaya baslamustir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, bankalarin TCMB nezdinde
tutmakla ylikiimli olduklar1 yabanci para ve TL cinsinden zorunlu karsiliklardan sadece TL cinsinden

olanlarin belirli bir oraninin yabanci para ve altin cinsinden tutulabilmesine imkéan taniyan sistemdir.

Bu ¢aligmada, en yiiksek TL mevduat hacmine sahip yedi Tiirk bankasina iligkin veriler ele
alinmakta ve s6z konusu bankalarin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’n1 kullanmalari1 durumunda zorunlu

karsilik maliyetlerini ne 6l¢iide azaltabilecekleri incelenmektedir.

I. REZERV OPSiYONU MEKANIZMASININ TANIMI VE
UYGULAMA ORNEGI

Bilindigi tizere Tirkiye’de bankalar, toplamis olduklar1 mevduatin belirli bir oranin1 zorunlu
karsilik adi altinda TCMB’de rezerv olarak tutmakla yiikiimliidiirler. S6z konusu rezerv orani zorunlu
karsilik orant olarak adlandirilmaktadir. Zorunlu karsiliklar yabanci para ve TL cinsinden tutulmaktadir.
Bankalar, zorunlu kargiliklar1 14 takvim giiniine karsilik gelen donemler i¢in tutmakta olup; TCMB
nezdinde tutmug olduklar1 zorunlu karsiliklar nedeniyle faiz geliri elde edememektedirler (Talasli, 2012:
25-26). Bu durum, bankalar agisindan bir alternatif maliyet unsuru olugturmaktadir. TCMB’nin yeni para
politikas1 araglarindan biri olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, S6z konusu alternatif maliyetin

azaltilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, bankalarin TCMB nezdinde tutmakla yiikiimlii olduklar1 yabanci
para ve TL cinsinden zorunlu karsiliklardan sadece TL cinsinden olanlarin belirli bir oraninin yabanci
para ve altin cinsinden tutulabilmesine imkan taniyan sistemdir. TL yiikiimliliiklerin ne kadarimin
yabanci para ve altin cinsinden tutulabilecegi Rezerv Opsiyonu Orani araciligiyla belirlenmektedir. Birim
TL zorunlu karsilik basina tutulabilecek yabanci para veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise Rezerv

Opsiyonu Katsayisi olarak adlandirilmaktadir (Alper vd., 2012: 2).

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, TCMB tarafindan tasarlanan ve TCMB’ye 06zgii bir para
politikast aracidir (Oduncu vd., 2013: 46). Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin hayata gegirilmesi ile
birlikte, TL cinsinden tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin maksimum % 60°1na kadarinin yabanci para
ve % 30’una kadarinin altin cinsinden tutulabilmesine imkéan saglanmis ve bdylece, bankalarin likidite
yonetimine esneklik kazandirtlmistir. Mevcut durumda, yabanci para ve altin cinsinden borglanma
maliyetinin TL ile kiyaslandiginda daha diisiik olmasi nedeniyle, bankalarin dogrudan yabanci para
cinsinden bor¢lanmalar1 veya para swapi islemi yaparak TL cinsinden tutulmasi gereken zorunlu
karsiliklar1 yabanci para cinsinden tutmalari, bankalar agisindan onemli maliyet diisiigleri saglamigtir

(Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2012: 12-14).
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Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin en onemli 6zelligi, her bankaya, kendi maliyet analizini
yaparak bu mekanizmadan ne 6l¢iide faydalanacagini belirleme olanagi sunmasidir. Béylece bankalar,
rezerv opsiyonunun kullanim oranini, yani TL yiikiimliiliikklerin ne kadarin1 yabanci para ve altin
cinsinden tutacaklarini, dis soklar karsisinda i¢sel olarak ayarlayabilmektedirler (Alper vd., 2012: 13-14).
Ancak TCMB, ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizlandig1 ve buna bagli olarak doviz giris ve
cikisinin yogun yasandigi donemlerde, Rezerv Opsiyonu Orani ve Rezerv Opsiyonu Katsayisini

degistirerek piyasadaki yabanci para likiditesini yonlendirebilmektedir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin kullanimi ile ilgili bir diger 6nemli nokta, doviz piyasasi
likiditesinde gergeklesecek degisikliktir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi kapsaminda TL yerine yabanct
para cinsinden zorunlu karsilik tutulmasi neticesinde doviz piyasasinda gergeklesecek likidite azalisi,
TCMB’nin ihtiyari kararinin bir sonucu olarak degil, bankalarmm bireysel kar azamilestirme
davraniglarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, TCMB’nin zaman zaman istenmeyen
algilamalarin olusmasina neden olan ve spekiilatif amacl taleplere muhatap olma ihtimali tagiyan déviz
piyasasi miidahalelerine olan ihtiyac1 azaltmaktadir. Ancak, sermaye hareketlerinde sert ve ani
degisimlerin oldugu ve/veya piyasada sagliksiz fiyat olusumlari gozlendigi durumlarda, doviz

miidahaleleri de destekleyici bir arag olarak kullanilabilecektir (Alper vd., 2012: 10-11).

Yapilan ¢alismalarda Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ile ilgili yapilan bir diger 6nemli saptama,
bu mekanizmanin sermaye akimlarindaki oynakliklar nedeniyle ortaya ¢ikan doviz kuru oynakliklarini
diistiriicii yonde belirgin bir etkisinin oldugu seklindedir (Ermisoglu vd., 2013: 6). Diger taraftan,
sermaye akimlarinin neden olabilecegi hizli kredi biiylimesini engellemek amaciyla da kullanilabilecek
bir politika aract olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin optimal kullanimi, TCMB’nin briit déviz

rezervlerini de artirmaktadir (Kiigiiksara¢ ve Ozel, 2012: 3, 28).

TCMB’nin uygulamaya koymus oldugu Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi uygulamasini bir 6rnek
yoluyla agiklamak amaciyla, bir bankanin tutmasi gereken TL cinsinden zorunlu karsiligin 100 TL ve
ABD Dolar’nin degerinin 2,50 oldugunu varsayalim. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi uygulamasi
cergevesinde soz konusu banka, TL yiikiimliliigiinii baska bir para birimi cinsinden tutmak isterse,
tutmasi gereken miktar1 hesaplayabilmek i¢in Merkez Bankasi tarafindan belirlenen Rezerv Opsiyonu
Katsayisi’m kullanmaktadir. TCMB, TL cinsinden yiikiimliiliiklerin yabanci para cinsinden tutulabilecegi
kismini yani Rezerv Opsiyonu Orant’nt % 90, Rezerv Opsiyonu Katsayisi’ni ise 1 olarak belirledigi
takdirde, tutulmast gereken 100 TL’lik zorunlu karsiligin % 90’lik kismina karsilik gelen 90 TL’lik
zorunlu karsilik miktar1 yabanci para cinsinden tutulabilmektedir. Yabanci para cinsinden tutulabilecek
olan bu 90 TL’lik kissm ABD Dolari cinsinden tutulacaksa ve Rezerv Opsiyonu Katsayis1 1 ise zorunlu
karsiligin % 90’lik kismu i¢in 36 (90 / 2,50) ABD Dolari tutulabilmektedir.

Yukaridaki ornekte, islem kolaylig1 saglanmasi agisindan Rezerv Opsiyonu Katsayisi 1 olarak
alinmistir. Rezerv Opsiyonu Katsayisi’nin 1 olmasi, 1 TL yiikiimliiliik i¢cin 1 TL karsilig1 yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik tutulabilecegini gostermektedir. TCMB Rezerv Opsiyonu Katsayisi’ni 2 olarak

belirledigi takdirde, her 1 TL yiikiimliiliik i¢cin 2 TL karsilig1 yabanci para cinsinden zorunlu karsilik
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tutulabilecektir. Bu durumda, Rezerv Opsiyonu Orani’nin % 90 ve Rezerv Opsiyonu Katsayisi’nin 2
olmasi halinde, 100 TL’lik zorunlu karsiligin % 90’Iik kismi i¢in % 180 (% 90x2) oraninda yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik tutulabilmektedir. Yabanci para cinsinden tutulabilecek olan kisim yine ABD
Dolar1 cinsinden tutulacaksa ve ABD Dolari’nin degeri yine 2,50 olarak agiklanmigsa, zorunlu karsiligin

% 180°lik kismu igin 72 (180 / 2,50) ABD Dolari tutulabilmektedir (Alper vd., 2012: 2).

Yukaridaki uygulama 6rneginden de hareketle, calismada en yiiksek TL mevduat hacmine sahip
yedi Tiirk bankasina iligkin veriler ele alinmakta ve bu bankalarin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni

kullanmalar1 durumunda zorunlu karsilik maliyetlerini ne 6l¢iide azaltabilecekleri incelenmektedir.

II. EN YUKSEK TL MEVDUAT HACMINE SAHIiP YEDIi
TURK BANKASINA AIT VERILER

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam TL
mevduat hacmini 30.09.2014 tarihinde 579.129.000.000 TL olarak agiklamistir (BDDK, 2014). Soz
konusu toplam TL mevduat hacminin % 79’una karsilik gelen 456.243.266.000 TL’lik kismuini, en yiiksek
TL mevduat hacmine sahip ilk yedi banka olusturmaktadir. Bu bankalar sirasiyla Ziraat Bankasi, Is
Bankasi, Akbank, Vakifbank, Halkbank, Garanti Bankasi ve Yap1 Kredi Bankasi’dir. Tablo 1, en yiiksek
TL mevduat hacmine sahip bu yedi bankanin TL mevduatlarinin vade dagilimlarini, vadelerine gore

mevduat miktarlarini ve bu miktarlara tekabiil eden zorunlu karsilik oran ve tutarlarini géstermektedir.

Tablo 1: En Yiiksek TL Mevduat Hacmine Sahip Yedi Tiirk Bankasimin TL Mevduat Vade Yapisi
ve 2014 Yih Ugiincii Ceyregine Ait Zorunlu Karsihk Miktarlar: (Bin TL)

ZIRAAT BANKASI % ZK Oram | TL Mevduat Miktar GTe‘r‘;‘lig:]‘aZs:(
Vadesiz Mevduat 21,20 11,5 21.600.143,00 2.484.016,45
1 aya kadar 10,25 11,5 10.438.222,00 1.200.395,53
1-3 ay arasi 58,67 115 59.767.945,00 6.873.313,68
3-6 ay arasi 4,85 8,5 4,939.791,00 419.882,24
6-12 ay arast 4,08 6,5 4.152.605,00 269.919,33
1 yil iizeri 0,95 5 966.045,00 48.302,25
Toplam 100,00 101.864.751,00 11.295.829,46
iS BANKASI % ZK Oram | TL Mevduat Miktari GTE‘:;‘;L':]“‘ZS:(
Vadesiz Mevduat 23,50 11,5 15.146.432,00 1.741.839,68
1 aya kadar 6,43 11,5 4.143.545,00 476.507,68
1-3 ay arasi 66,14 11,5 42.631.203,00 4.902.588,35
3-6 ay arasi 2,50 8,5 1.614.287,00 137.214,40
6-12 ay arast 0,79 6,5 506.157,00 32.900,21
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1 y1l tizeri 0,64 5 413.649,00 20.682,45
Toplam 100,00 64.455.273,00 7.311.732,75
AKBANK % ZK Oram TL Mevduat Miktari Grl(;l:(tellilel:llazs;(
Vadesiz Mevduat 17,78 11,5 11.084.148,00 1.274.677,02
1 aya kadar 30,12 11,5 18.780.361,00 2.159.741,52
1-3 ay arasi 45,56 115 28.409.070,00 3.267.043,05
3-6 ay arasi 2,95 8,5 1.841.658,00 156.540,93
6-12 ay arast 2,20 6,5 1.373.248,00 89.261,12
1 vl iizeri 1,38 5 860.269,00 43.013,45
Toplam 100,00 62.348.754,00 6.990.277,09
VAKIFBANK % ZK Oram TL Mevduat Miktari Grl;l:;tlel::azs:(
Vadesiz Mevduat 19,67 11,5 12.217.971,00 1.405.066,67
1 aya kadar 13,58 11,5 8.434.279,00 969.942,09
1-3 ay arasi 55,11 115 34.232.034,00 3.936.683,91
3-6 ay arasi 6,85 8,5 4.252.138,00 361.431,73
6-12 ay arast 4,23 6,5 2.628.050,00 170.823,25
1 yil iizeri 0,57 5 354.965,00 17.748,25
Toplam 100,00 62.119.437,00 6.861.695,89
HALKBANK % ZK Oram | TL Mevduat Miktari G’Tel:(tellilel:]lilzs:(
Vadesiz Mevduat 16,60 11,5 9.435.029,00 1.085.028,34
1 aya kadar 10,77 11,5 6.121.042,00 703.919,83
1-3 ay arasi 62,35 115 35.435.466,00 4.075.078,59
3-6 ay arasi1 3,76 8,5 2.136.715,00 181.620,78
6-12 ay arast 4,94 6,5 2.807.954,00 182.517,01
1 yil iizeri 1,58 5 895.106,00 44.755,30
Toplam 100,00 56.831.312,00 6.272.919,84
GARANTI BANKASI % ZK Oram | TL Mevduat Miktari GE‘;;‘;L‘;‘*‘ZS;(
Vadesiz Mevduat 22,13 11,5 12.424.431,00 1.428.809,57
1 aya kadar 11,75 11,5 6.594.568,00 758.375,32
1-3 ay arasi 56,19 115 31.545.679,00 3.627.753,09
3-6 ay arasi 5,84 8,5 3.277.919,00 278.623,12
6-12 ay arast 2,24 6,5 1.257.400,00 81.731,00
1 y1l iizeri 1,86 5 1.042.183,00 52.109,15
Toplam 100,00 56.142.180,00 6.227.401,24

26




Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi: 2016 / 1, 22-33.

‘B{iﬁf(lf\l;fn)l % ZK Orani TL Mevduat Miktari Grl;:;llig::azs;(
Vadesiz Mevduat 16,07 11,5 8.431.384,00 969.609,16
1 aya kadar 7,90 11,5 4.146.890,00 476.892,35
1-3 ay arasi 67,97 11,5 35.670.801,00 4.102.142,12
3-6 ay arasi 4,54 8,5 2.382.273,00 202.493,21
6-12 ay aras1 2,89 6,5 1.515.025,00 98.476,63

1 y1l iizeri 0,64 5 335.186,00 16.759,30

Toplam 100,00 52.481.559,00 5.866.372,76

Kaynak: Kamu Ayghnlatma Platformu (2014), Bankalarm 2014 Yili Ugiincii Ceyregine Ait Konsolide Olmayan
(Solo) Bilancolari, Internet Adresi: www.kap.gov.tr, Erigsim Tarihi: 19.01.2015;

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (2013a), Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, 19.02.2013, internet
Adresi:  http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin,  Erisim
Tarihi: 19.01.2015.

Tablo 1’de goriildiigii tizere, TL mevduatlarin biiyiik bir kisminin vadesi 1-3 ay dilimi igerisinde
yer almaktadir. 1-3 ay dilimi i¢in TL mevduatlara uygulanan Zorunlu Karsilik Oram % 11,50°dir. Buna
gore, Ornegin Ziraat Bankas1 s6z konusu vade diliminde bulunan 59.767.945.000 TL’lik mevduat: igin
6.873.313.680 TL’yi TCMB nezdinde zorunlu karsilik olarak tutmak zorundadir. Ziraat Bankasi’nin 14
giinliik bir zorunlu karsilik dénemi i¢in tiim vade dilimlerinde tutmak zorunda oldugu toplam zorunlu
kargilik miktart ise 11.295.829.460 TL’ye ulagsmaktadir ve s6z konusu meblag i¢in herhangi bir faiz geliri
elde edilememektedir.

Ziraat Bankast i¢in yapilan bu hesaplamanin diger bankalar i¢in de yapilmasi durumunda, toplam
TL mevduatlar1 i¢in Is Bankasi’min 7.311.732.750 TL, Akbank’mn 6.990.277.090 TL Vakifbank’n
6.861.695.890 TL, Halkbank’in 6.272.919.840 TL, Garanti Bankasi’nin 6.227.401.240 TL ve Yap1 Kredi
Bankasi’nin 5.866.372.760 TL’yi 14 giinliik bir zorunlu karsilik donemi i¢in TCMB nezdinde zorunlu
karsilik olarak tutmakta olduklari goriilmektedir.

1. TL MEVDUATLAR ICIN REZERV OPSiYONU
MEKANiIZMASI UYGULAMASI

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni kullanarak maksimum fayda saglamak isteyen bir banka,
yabanci para ve altin faizlerinin TL faizlerinden daha diisiik oldugu bir ortamda, TL cinsinden tutmasi
gereken zorunlu karsiliklarin % 60’11 yabanci para ve % 30’unu altin olarak; geri kalan %10’luk kismi
ise TL cinsinden tutabilmektedir. TCMB’nin belirledigi Rezerv Opsiyonu Orani ve Rezerv Opsiyonu

Katsayisi rakamlar1 Tablo 2°de yer almaktadir. Mevcut uygulamada, Rezerv Opsiyonu Katsayisi, rezerv
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imkaninin kullanimma bagli olarak artan bir yap1 sergilemekte; ancak uygulamada kolaylik

saglamasi agisindan % 5°lik dilimler halinde tanimlanmaktadir (Alper vd., 2012: 3).

Tablo 2: Rezerv Opsiyonu Orani (ROO) ve Rezerv Opsiyonu Katsayis1 (ROK) Rakamlari

1.Dilim 2.Dilim 3.Dilim 4.Dilim 5.Dilim 6. Dilim 7.Dilim | Toplam

YP ROO % 30 % 5 % 5 % 5 % 5 % 5 % 5 % 60

ROK 14 15 1,8 2,6 2,9 3,1 3,2
Altin ROO % 15 % 5 %5 %5 % 30
ROK 1,4 15 2,0 2,5

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (2013b), Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu,24.12.2013,
Internet Adresi: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin,
Erigsim Tarihi: 19.01.2015.

Tablo 2’de yer alan Rezerv Opsiyonu Orani ve Rezerv Opsiyonu Katsayisi rakamlari
cercevesinde, TL cinsinden tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin maliyetlerinin hesaplanabilmesi igin,
TL faizlerinin yam sira yabanci para ve altin faiz oranlarima da ihtiya¢ vardir. Bu noktada, mevduat faiz
oranlarinin bankalar arasinda farklilik gosterebilmesinden ve tek bir gosterge mevduat faiz oraninin
bulunmamasindan hareketle, ¢alismada hem TL hem de yabanci paraya iliskin hesaplamalarda tim

bankalar i¢in LIBOR faiz oranlar1 gosterge borglanma faiz orani olarak kullanilmaktadir.

Tablo 3, ¢alismada yapilacak analiz igin gerekli olan ABD Dolar1 kuru, 1 Gram Altin fiyati,
ABD Dolar1 LIBOR faiz orani, TL LIBOR faiz oram1 ve altin faiz oraninin 01.10.2014 tarihindeki
degerlerini gostermektedir. Buna goére, TCMB’nin 01.10.2014 tarihindeki ABD Dolar1 doviz satis kuru
2,2871 ve altin gram satig fiyat1 88,78 TL’dir. Zorunlu karsiliklar TCMB nezdinde 14 giinliik periyodlar
seklinde tutulmakta oldugundan, ¢aligmada kullanilacak faiz oranlar1 da 14 giinliik kullanilmalidir. Buna
gore, 01.10.2014 tarihi itibariyle Reuters Veri Dagitim Sirketi’nden elde edilen 14 giinliik ABD Dolar1
LIBOR faiz oran1 % 0,098 ve yine 14 giinliik altin faiz oran1 % 0,30 olarak kullanilmistir. TRLIBOR faiz
orani 14 giinliik olarak agiklanmamaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan % 10,9884
olarak agiklanan TRLIBOR o/n satig faiz orami kullanilarak 14 giinliik bilesik faiz oran1 % 11,0299 olarak

hesaplanmis ve ¢aligmaya dahil edilmistir.

Tablo 3: 01.10.2014 Tarihli Déviz ve Altin Piyasasi Verileri

ABD Dolar1 2,2871 TL
1 Gram Altin 88,78 TL
ABD o/n LIBOR (14 giinliik) % 0,098
TRLIBOR (14 giinliik) % 11,0299
Altin Faizi (14 giinliik) % 0,30

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, (2014), Gosterge Niteliginde TCMB Kurlari, Internet Adresi:

http://www.tcmb.gov.tr/, Erisim Tarihi: 19.01.2015;
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Tiirkiye Bankalar Birligi, (2014), Tiirk Lirasi Referans Faiz Orami Uygulamasi Fiksing Oranlar, internet Adresi:
http://www.trlibor.org/, Erisim Tarihi: 19.01.2015;

Reuters Veri Dagitim Sirketi.

Tablo 4, 14 giinliik bir zorunlu karsilik déneminde TCMB nezdinde tutulan TL cinsinden
zorunlu karsiliklarin bankalara olan maliyeti ile Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin optimal kullanilmasi
durumunda ortaya ¢gikan maliyetleri gostermektedir. S6z konusu maliyetler, zorunlu karsilik miktarlarina
iligkin alternatif maliyetlerdir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi uygulamasimin ardindan elde edilen

maliyet avantaj1 yani kazang durumu da yine Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: En Yiiksek TL Mevduat Hacmine Sahip Yedi Tiirk Bankasimin Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi Uygulamasi Sonucu Elde Ettikleri 14 Giinliikk Maliyet Avantaji (Bin TL)

Zorunlu ROM Oncesi ROM Sonrasi
Karsihk Miktari Maliyet Maliyet Maliyet Farka

Ziraat Bankas 11.295.829,46 47.788,66 5.746,67 42.041,99
Is Bankast 7.311.732,75 30.933,36 3.790,80 27.142,56
Akbank 6.990.277,09 29.573,39 3.573,03 26.000,36
Halkbank 6.861.695,89 29.029,41 3.467,62 25.561,79
Garanti Bankasi 6.272.919,84 26.538,51 3.200,34 23.338,17
Valafbank 6.227.401,24 26.345,93 3.168,28 23.177,66
Yapi Kredi Bankasi 5.866.372,76 24.818,55 2.924,35 21.894,20

Toplam Maliyet Avantaji 189.156,71

Analize dahil edilen bankalar arasinda en yiiksek TL mevduat hacmine sahip banka olan Ziraat
Bankasi, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi uygulamasindan yararlanmamast durumunda, zorunlu kargilik
olarak tutmak zorunda oldugu 11.295.829.460 TL i¢in faiz geliri elde edememektedir. Elde edilemeyen
bu faiz geliri bankanin alternatif maliyetini olusturmaktadir. Ziraat Bankasi’nin, s6z konusu zorunlu
kargilik tutarini gdsterge faiz olarak alinan % 11,0299 TLLIBOR faiz oranindan bor¢lanmast durumunda,
14 giinliik zorunlu karsilik donemine iligkin maliyet 47.788.660 TL olarak hesaplanmaktadir. Diger bir
ifade ile Ziraat Bankasi, zorunlu karsilik olarak tutmak zorunda oldugu tutar1 14 giin i¢in TLLIBOR faiz
orani lizerinden kredi vermis olsaydi, 47.788.660 TL faiz geliri elde edebilecekti.

Diger taraftan, yabanci para ve altin faiz oranlarmin TL faizlerinden diisiik olmasi durumunda,
Ziraat Bankas1 Rezerv Opsiyonu Orani ve Rezerv Opsiyonu Katsayisi’ni optimal sekilde kullanabilecek
ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin saglayacagi maliyet avantajindan faydalanabilecektir. Buna gore,
TL cinsinden zorunlu karsihk yiikiimliliginin % 60’lik kismi yabanci para cinsinden,
%30’luk kismu altin ve geri kalan % 10’luk kisnu ise TL cinsinden tutulacaktir. Ziraat Bankasi’nin
tuttugu rezervleri, yabanci para i¢in % 0,098, altin i¢in % 0,30 ve TL igin % 11,0299 oranlarindan

bor¢lanmasi durumunda, toplam 5.746.670 TL faiz gelirinden mahrum kalacaktir. O halde, Ziraat
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Bankasi’nin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nt kullanmasi durumunda saglayacagi maliyet avantaji,
zorunlu karsiliklarin TL cinsinden tutulmasi durumundaki maliyet olan 47.788.660 TL ile Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi uygulamasimin optimal kullanilmasi durumundaki maliyet olan 5.746.670 TL
arasindaki fark olan 42.041.990 TL’ye esittir. Hesaplanan bu fark rakami 14 giinliik bir zorunlu karsilik
donemine iligkindir. Mevduat miktarinin ve zorunlu karsilik oranlarmin bir yil boyunca
degismedigini varsayim altinda, 26 zorunlu karsilik donemine karsilik gelen bir yillik toplam
maliyet farki ise 1.093.091.740 TL olarak hesaplanmaktadir. O halde, Ziraat Bankas1 Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi’ni kullanmasi durumunda, yillik maliyetini 1.093.091.740 TL azaltabilmektedir.

Tablo 4, Ziraat Bankasi igin yapilan hesaplamalarin diger bankalar i¢in de yapilmas ile elde
edilen rakamlar1 gostermektedir. Buna gore, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin optimal kullanilmasi
durumunda, 14 giinliik bir zorunlu karsilik déneminde elde edilen maliyet avantajlari Is Bankas1 icin
27.142.560 TL, Akbank ic¢in 26.000.360 TL, Halkbank igin 25.561.790 TL, Garanti Bankasi i¢in
23.338.170 TL, Vakifbank igin 23.177.660 TL ve Yap1 Kredi Bankas1 i¢in 21.894.200 TL dir. Mevduat
miktariin ve zorunlu karsilik oranlarinin bir y1l boyunca degismedigini varsayimi altinda, 26
zorunlu karsilik donemine karsilik gelen bir yillik toplam maliyet avantajlari ise Is Bankasi igin
705.706.560 TL, Akbank i¢in 676.009.360 TL, Halkbank i¢in 664.606.540 TL, Garanti Bankas1 i¢in
606.792.420 TL, Vakifbank i¢in 602.619.160 TL ve Yap1 Kredi Bankasi i¢in 569.249.200 TL’dir. Oran

olarak baktigimizda, tiim bankalarin ortalama % 88 oraninda maliyet avantaji sagladiklar1 goriilmektedir.

SONUC

2008 kiiresel krizinin etkilerinin azaltilmasi amaciyla, geligsmis iilke merkez bankalari tarafindan
piyasalara yogun bir sekilde likidite enjekte edilmesi, kisa vadeli sermayenin hizla gelismekte olan
iilkelere dogru akmasina neden olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artis, faizlerin hizla
diismesine, doviz kurlarimin baski altinda kalmasina ve ekonomilerde yeni balonlarin olusmasina zemin
hazirlamaktadir. TCMB, bdyle bir ortamda yaganabilecek ekonomik tahribatin dnlenebilmesi amaciyla,
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da hedeflemeye ve diger para politikasi araglarmin yani sira
yeni nesil bir finans miihendisligi iriinii olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’m da kullanmaya
baglamigtir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi sayesinde, TL cinsinden zorunlu karsiliklarin bir kismi
yabanci para ve altin cinsinden tutulabilmekte ve mevcut durumda, yabanci para ve altin cinsinden
borglanma maliyetinin TL ile kiyaslandiginda daha diisitk olmasi nedeniyle, bankalar agisindan énemli
maliyet diigisleri saglanmaktadir. Diger taraftan, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin kullanimi ile
birlikte, bankalar rezerv opsiyonunun kullanim oranin1 dis soklar karsisinda igsel olarak ayarlayabilmekte,
her banka kendi optimizasyonunu gerceklestirebilmekte, TCMB doviz piyasasi miidahalelerine olan
ihtiya¢ azalmakta, sermaye akimlarindaki oynakliklar nedeniyle ortaya ¢ikan déviz kuru oynakliklar
azalmakta, TCMB’nin briit doviz rezervleri artmakta ve TCMB, o&zellikle kisa vadeli sermaye

hareketlerinin hizlandigi ve buna bagli olarak doviz giris ve ¢ikisinin yogun yasandigi donemlerde,

30



Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi: 2016 / 1, 22-33.

Rezerv Opsiyonu Orani ve Rezerv Opsiyonu Katsayisi’ni degistirerek piyasadaki yabanci para likiditesini

yonlendirebilmektedir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin ekonominin geneline sagladigi avantajlar disinda, bankalar
icin en 6nemli avantaji sagladigi maliyet azalisidir. En yiiksek TL mevduat hacmine sahip yedi Tirk
bankasina iliskin verilerin incelendigi ¢alismada, s6z konusu bankalarin Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi’n1 kullanmadan 6nce ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’n1 optimal diizeyde kullandiktan
sonra karsi karsiya kaldiklari maliyet rakamlari karsilagtinnlmaktadir. Bu iki durum, giincel Rezerv
Opsiyonu Orani, Rezerv Opsiyonu Katsayisi ve piyasa borglanma faiz oranlarina gore
degerlendirildiginde, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’min tiim bankalar i¢in ortalama % 88 oraninda

maliyet avantaji1 sagladig goriilmektedir.
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