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Ozet

2008 finansal krizin olumsuz etkilerinden kurtulabilmek amaciyla 6zellikle Amerika ve Avrupa merkez
bankalarinin likidite musluklarini sonuna kadar agtiklar: ve bu durumun Tiirkiye gibi gelismekte
olan {ilkelere bol miktarda ucuz sermayenin gelmesine neden oldugu bilinen bir durumdur. Bunun
neticesinde bankalarin kredi arz1 hizla artmis ve bu artis1 kontrol altina alabilmek icin TCMB zorunlu
karsilik oranlarini etkin bigimde bir para politikasi araci olarak kullanmaya baglamistir. Bu ¢aligmada
TCMB tarafindan 2011 sonras1 uygulanan geleneksel olmayan zorunlu karsilik politikasinin tiiketici
kredileri {izerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan g¢alisma neticesinde zorunlu karsiliklarin tiiketici
kredilerini kontrol etmek ve sinirlandirmak i¢in kullanilabilecegi ancak tek bagina yeterli olmadigt
gorilmustiir. Bu sebeple, diger politika araglari ile birlikte egzamanli olarak kullanilmasi 6nerilmektedir.
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parasal aktarim mekanizmasi.
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REQUIRED RESERVES AND CONSUMER CREDITS IN TURKEY:
AN ECONOMETRIC MODEL TEST

Abstract

It is a well known fact that in order to get rid of the bad effects of 2008 global financial crises, central
banks of US and Europe have released liquidty possibilities to the full extent which leads to flow
cheap and a huge amount of foreign capital to developing countries like Turkey. As a result of this,
credit supply of banks has increased fast and in order to control this incerase CBRT has started to
use the required reserve ratios efficiently. In this study, the effect of unconventional required reserve
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policy, which has been apllied by CBRT since 2011, on the consumer credits has been examined. It is
concluded that, reserve requirements can be an effective tool for CBRT to control and constraint the
consumer credits; on the other hand, it is not sufficient byself. Therefore, it is suggested that the reserve
requirements should be used in coordination with the other policy tools.

Keywords: CBRT, required reserves, unconventional policies, monetary transmission mechanism.
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l. Giris

Finansal piyasalar1 derinden sarsan ve yillardir uygulanagelen bir¢ok finansal politikalarin
sorgulanmasina yol agan 2008 kiiresel krizi az ya da ¢ok tiim {ilkeleri etkisi altina almustir.
Ulkeler iginde bulunduklari duruma gore krizden kendilerini ¢ikaracak standart dis1 politika
arayglarina yonelmiglerdir. Ozellikle krizin merkezi olan ABD ve krizden en ¢ok etkilenen
ekonomi boélgelerinden biri olan Avrupa merkez bankalarinin esine rastlanmamis genisleyici
para politikalar: Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere ucuz ve ¢ok miktarda yabanci sermayenin
girmesine neden olmustur.

Tirkiyede bollagan yabanci kaynaklar bankalar kanali ile Ttirk Lirast cinsinden kredi olarak
yurtici yerlesiklere kullandirilmistir. Artarak kullandirilan kredi miktar1 bankalarin aktiflerini
ve dolayistyla bilangolarini hizla bityiitmustiir. Bir ekonomide kontrolsiiz ve hizli kredi bitytimesi
uzun vadede bagka iktisadi sorunlara sebep olabilmektedir. Ornegin kredilerde hizli bir artis
bankacilik sektoriiniin sermaye yapisini olumsuz etkilemekte ve ayrica vade uyumsuzlugu
nedeniyle sektorii likidite ve faiz riskine maruz birakarak soklara karsi kirilganligini artirmaktadir.
Bu yiizden TCMB bankalarin kredi bityiimesini -6zellikle tiiketici kredi artiglarini- kisitlayici
bazi diizenlemeler yapmustir.

Diinyadaki uygulamalara da bakildiginda zorunlu karsiliklarin 6zellikle son yillarda olduk¢a
fazla sayida merkez bankasi tarafindan bir finansal istikrar araci olarak degerlendirildigi
gorulmektedir (Glocker ve Towbin, 2012; Kashyap ve Stein, 2010). Ancak zorunlu kargiliklarin
kredi artislarini dizginlemesi yoluyla finansal istikrara katkida bulunup bulunamayacag:
noktasinda cesitli goriisler mevcuttur. Montoro ve Moreno (2011) ile Tovar ve digerleri (2012)
zorunlu karsilik politikalari ile kredilerdeki artisin yumusatabilecegini iddia etmekle birlikte, 6zel
bazi durumlara yine de dikkat edilmesi gerektigini belirtmektedirler. Ornegin, Alper ve digerleri
(2014) ozel bir durum olarak mevduatlarla mevduat-dist kaynaklarin bankacilik sisteminde
ne derece ikame edilebilir olduguna dikkat ¢ekmektedirler. Mevduat-dis1 kanallardan zorunlu
karsiliga tabi olmayacak sekilde kaynak yaratilabilmesinin nispeten kolay bicimde miimkiin
olmasi durumunda, zorunlu karsiliklarla kredileri etkileme sans1 diisecektir.

Bu ¢aligmanin konusunu s6z konusu diizenlemelerden 6nemli bir tanesi olan farklilagtirilmig
zorunlu karsilik politikast ve bu politikanin tiketici kredileri tizerindeki etkisinin incelenmesi
olusturmaktadir.

CGaliymanin ilk bolimiinde zorunlu karsihk kavrami tizerinde durulmus ve fonksiyonlar:
kisaca agiklanmigtir. Ayrica parasal aktarim mekanizmasi farkl iktisadi okullarin goriisleri de
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belirtilerek kisaca agiklanmig ve zorunlu karsiliklarin parasal aktarim mekanizmasindaki yeri
maliyet ve likidite kanallar1 ile agiklanmaya ¢aligilmustir.

Caligmanin ilerleyen bolimiinde 2011 yili sonrast Tirkiyede uygulanan zorunlu karsilik
politkast TCMB tarafindan yapilan degisiklikler kapsaminda agiklanmistir. TCMB tarafindan
2011 sonrasinda zorunlu kargiliga tabi kuruluslar artirilmis, hesaplama yonteminde sadelestirme
yapilmis, oranlar vadeye gore ayristirilmis, ylkimliliiklerin kapsami genisletilmis, faiz
6demesinde degisiklige gidilmis, kaldira¢ uygulamasi getirilmis, kuruluslara rezerv opsiyon hakk:
taninmis ve oranlar uygulanan politikanin etkinligini artirmak amagh sik sik degistirilmistir.

Ardindan zorunlu karsilik oranlari ile tiiketici kredileri arasindaki iliski en kiigiik kareler yontemi
ile test edilmis ve aralarinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Son bolimde ise calismanin genel degerlendirmesi yapilarak elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

2. Zorunlu Karsilik ve Parasal Aktarim Mekanizmasi
2.1. Zorunlu Karsilik Kavrami

Zorunlu karsilik uygulamasi, esas olarak banka bilangolarinin pasifinde yer alan mevduat ve
diger taahhiitlerin belirli bir oran: kadar miktar1 merkez bankasi1 nezdinde belirli bir siire tutma
mecburiyeti getirmektedir. Bagka bir tanimi ise, kredi vermeye yetkili finansal kuruluglarin
yikiimliiliklerinin merkez bankasinca belirlenmis bir kismini yine merkez bankasinda bulunan
serbest ve bloke hesaplarda tutmaya zorlanmalaridir. Buna ilaveten, zorunlu karsiliklar yoluyla
bankalar ve merkez bankasinin yiikiimliiliikleri arasinda dogrudan iliski kurulmaktadir. Zorunlu
kargilik politikasinin bir diger agiklamasi ise amacina gore yapilmaktadir. Bu agiklamaya gore
zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi yoluyla bankalarin kredi verebilecekleri kaynaklarin
tutarlar1 yonlendirilebilmekte ve fazla likiditenin sterilizasyonu saglanabilmektedir. Merkez
bankas1 zorunlu karsilik oranlarini artirarak, bankalarin 6diing verme olanaklarini daraltmakta
ve bankalar1 kendi nezdinde daha biiyiik bir miktarda karsilik tutmaya zorlamaktadur. !

Zorunlu karsilik uygulamasi zaman icerisinde ve iilkeden tlkeye farklilik gosterse de iktisadi
yazina gore esas olarak ihtiyat, parasal kontrol ve likidite yonetimi olmak iizere ti¢ saikle
kullanilmaktadur. 2

2.2. Zorunlu Karsilik Uygulamasinin Fonksiyonlari

Zorunlu karsiliklarin aktif olarak kullanilmasinin nedenleri iktisadi yazinda su sekilde
agiklanmaktadir: 3

L' Timur ONDER, “Para Politikast: Araglari, Amaglar ve Tiirkiye Uygulamas1” (Yayimlanmamis Uzmanlik Yeterlilik

Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2005), s.86.

Simon GRAY, “Central Bank Balances and Reserve Requirements”, IMF Calisma Tebligi, 2011, Vol.11, No.36, https://
www.imf.org, (8 Mart 2016), ss.7-10.

Carlos MONTORO ve Ramon MORENO, “The Use of Reserve Requirements as a Policy Instrument in Latin
America’, BIS Quarterly Review, 2011, https://www.bis.org/ (14 Mart 2015), ss. 57-59.
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I. Kisa vadeli sermaye girisleri zorunlu karsilik oranlarmin yiikselmesinden ziyade politika
faizlerindeki artistan daha fazla etkilenmektedir.

II. Zorunlu kargiliklar politikas: faiz politikasinin etkinligine olumlu etki edebilecektir. Faiz
Odenen agik piyasa islemleri ile fazla paray1 piyasadan ¢ekmek yerine, faiz 6demesinin olmadig:
ya da politika faizinin altinda faiz 6demesinin yapildig: bir ortamda zorunlu karsilik oranlarimin
yiikseltilmesi, fazla likiditenin daha diigiik bir maliyetle sterilize edilmesini saglayacaktir.

I11. Zorunlu kargiliklar kiiresel kriz sonras1 nemini hatirlatan ve artiran finansal istikrarin temin
edilmesi veya makro ihtiyati onlemlerin kullanimini desteklemek i¢in kullanilabilmektedir.
Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi ile ekonominin istenilen seviyeden fazla canlanmaya
basladig1 zamanlarda kredi bilyiimesi kisitlanabilir ya da ekonominin sogumaga basladig:
dénemlerde zorunlu karsilik oranlarinin azaltilmasi ile bankalarin kaynak maliyetleri diistiriilerek
krediler tizerinden ekonomi tekrardan canlandirilabilir.

Ayrica, zorunlu karsilik politikast gelismis ve gelismekte olan tilkelerde farkli fonksiyonlarda
kullanilsa da islevlerin siniflandirilmasi yapildiginda asagidaki kategorilerden birine dahil olmas:
beklenmektedir. 4

v Bankacilik sisteminin risk yonetimine olumlu katki yapmast,

v Piyasadaki kullanilabilir para miktarinin ayarlanmast,

v’ Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina destek olmasi,

v" Merkez Bankasinin likidite yonetimini kolaylagtirmast,

v’ Para birimi ve/veya vade bazinda farklilagtirma yaparak bankalarin tercihlerini degistirmesi

2.3. Zorunlu Karsiliklarin Parasal Aktarim Mekanizmasi

Bir ekonomide bir anda dolasimda bulunan her tiirlit paranin toplam miktarina para arzi
denilmektedir. Dolagimdaki para arzi en genis anlamda asagidaki sekilde gosterilebilir. ©
(TCMBnin 26.05.2011 tarihinde yaptig1 degisiklikle beraber);

Para Arz1 = Dolasgimdaki Para + Mevduat + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 (B tipi likit fonlar) +
Ihrag Edilen Menkul Degerler

Bir iktisadi bolgede para arzini belirleyen temelde dort unsur bulunmaktadir. Bunlar i)
para basma yetkisini elinde bulunduran merkez bankas: ii) kanunen kendilerine kaydi para
yaratma yetkisi verilen bankalar iii) ellerindeki paray: nakit veya mevduat olarak tutmayi segen
halk iv) kredi talebi ile para arzini etkileyen bankalardan 6diing alanlar. Klasik iktisat¢ilar ve
Monetaristler para arzinin ekzojen (digsal) oldugunu, Keynesyen iktisatcilar ise endojen (igsel)
nitelige sahip oldugunu belirtmektedirler. 7 Digsallik ve igsellik tanimlamalari literatiirde su

4 ONDER,a.ge.s.87.
Nursel YAVUZARSLAN, “Finansal Istikrar ve Zorunlu Karsiliklar”, (Yayinlanmamig Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2011), s. 66.

6 TCMB, TCMB Para Arzi Tanimi, 2011.

Nadir EROGLU, iktisatta Rasyonalite ve Para Politikasi, Istanbul: Derin Yayinevi, 2011, ss. 46-54.

66



Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 38 « Sayi: 2 * Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 63-86

sekilde yapilmaktadir. Para arzinin para talebinden bagimsiz oldugu, yalnizca merkez bankasi
tarafindan belirlenebildigi tezini savunanlara gore para arzi digsaldir. Para arzinin tamamen
merkez bankasinin kontroliinde olmadigi, para arzina yon veren bagka etkenlerin de oldugu
goriisiinii savunanlar ise para arzinin igsel oldugunu belirtmislerdir. 8 Ancak yukarida sayilan
para arzini belirleyen unsurlardan yola ¢ikarak para arzinin yonlendirilmesinin tamamen merkez
bankasinin kontroliinde olmadigi, bu nedenle para arzinin hem ekzojen (digsal) hem de endojen
(igsel) nitelige sahip oldugu sdylenebilmektedir. °

Parasal aktarim mekanizmasi parasal degiskenlerin toplam talebi, ¢ikt1 agigini ve enflasyonu hangi
kanallarla ve ne dl¢tide etkiledigini gostermektedir. Literatiirde para politikast ile reel ekonomi
arasindaki etkilesimin ti¢ kanaldan gerceklestigi ifade edilmektedir. Bahse konu kanallar kredi
kanali, geleneksel faiz orani kanali ve diger varlik fiyatlar: kanalidir.

Zorunlu karsilik uygulamasinin parasal aktarimdaki yeri ise para arzinin para ¢arpani ile
belirlendigi tezine dayanmaktadir. Bu teze gore para ¢arpani, merkez bankasinin rezervleriile para
arzi1 arasinda bir nevi koprii gorevi gormektedir. Para ¢arpani bitytikliigiiniin tespit edilmesindeki
en dnemli rolii ise zorunlu karsilik orani {istlenmektedir. !° Merkez bankasi zorunlu karsilik
oranlarini kullanarak para arzini kaydi para tizerinden kontrol edebilmektedir. Kaydi para kisaca
bankalar tarafindan kredi islemleri sonucu yaratilmis olan paradir. Yaratilan kaydi para;

ADD =R x RR+ (R + ER

seklinde gosterilebilir. Sembol agiklamalari su sekildedir:
ADD = Yaratilan kaydi para,

AR = Toplam rezervler,

RR = Zorunlu Karsilik Oranlari,

CR= iktisadi birimlerin nakit tutma orani1 (nakit sizintis1),

ER= Bankalarin serbest (atil) rezerv tutma orani.

Merkez bankasi tarafindan belirlenen zorunlu karsilik oranlarinin para arzi iizerinde etkisinin
olabilmesi i¢in su varsayimlara ihtiya¢ bulunmaktadir. (a) Bankalarca atil rezervin hi¢ tutulmadig:
veya ¢ok az seviyede tutuldugu ve (b) iktisadi birimlerin ¢ok az nakit bulundurdugu, yani nakit
sizintisinin minimum seviyede bulundugu. Bu durumda kaydi para formiliimiiz agagidaki

sekilde olacaktir:
ADD = AR !
- R

Yukaridaki varsayimlarin gegerli oldugu durumda merkez bankas: zorunlu karsilik oranlarini

kullanarak para arzini ciddi anlamda degistirme giiciine sahip olmaktadur.

8
9

A. Yasemin YALTA, Para Arz Siireci, Hacettepe Universitesi, 2011, ss. 65-88.
EROGLU, Tiirkiye'de Parasal Kesim ve Merkez Bankasi Islemlerinin Analizi, s. 5.
10 NDER, a.g.e., ss. 88-89.
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Merkez bankasinin etkili politika araglarini segebilmesi ve amacina ulasabilmesi, uyguladig:
politikanin ekonomiye etkisini dogru degerlendirebilmesi ile miimkiindiir. Bu nedenle, para
politikas: uygulamasinin fiyat ve talep gibi makro degiskenler tizerindeki etkilerinin hangi
kanallarla ve ne kadar siirede gerceklestiginin tespit edilmesi son derece énemlidir. !!

Literatiirde zorunlu karsilik politikasinin makro degiskenleri iki kanal tizerinden etkileyebildigi
belirtilmektedir. Zorunlu karsiliklar uyulamasinin aktarim kanallar1 olarak da ifade edilen
kanallardan ilki, bankalarin net faiz marji tizerinde etkili olan “maliyet kanalr”, digeri ise,
bankalarin likidite elde etme seklini ve vadesini etkileyen “likidite kanali"dir. 2

2.3.1 Maliyet Kanah

Zorunlu karsiliklarda yapilan degisikliklerin bankalarin bor¢ alma ve borg¢ verme faizleri
arasindaki fark: etkilemesi maliyet kanali olarak ifade edilebilir. Merkez bankasinca yapilan
zorunlu karsilik oranlarindaki indirim veya artirimlarin bankanin maliyetlerini lehine veya
aleyhine etkilemesi durumunda bankanin bu degisikligi telati edecek bicimde mevduat ve
kredi faizlerini degistirmesi bu kanalin ¢alisma bi¢imini olusturmaktadir. '3 Yapilan ampirik
bir ¢alisma, zorunlu karsiliklardaki ytikselisin kredi mevduat faiz marjina etkisinin banka hari¢
finansal birimler ile bankalarin rekabet seviyesine bagli oldugunu belirtmektedir. Calismanin
devaminda bankanin, maliyeti kendisi ile miisterileri arasinda nasil paylastiracaginin bankalar
arasindaki rekabet derecesi ile belirlendigi ifade edilmektedir. 14

2.3.2 Likidite Kanah

Bankalarin kredi verme yonelimlerini etkileyen énemli faktorlerden bir tanesi kisa vadeli
merkez bankasi kaynaklaridir. Iste likidite kanali ile zorunlu karsilik politikast kullanilarak
bankalarin merkez bankasi kaynaklarina olan ihtiyaclar: artirilip azaltilabilmekte ve boylece
kredi verme mekanizmalarina para politikasi dogrultusunda dolayli yoldan miidahale
edilebilmektedir. 1°

Yapilan bir ¢aligmada finansal kurumlar arasinda faiz riskine duyarli bankalarin mevcudiyeti
durumunda, merkez bankasi kaynaklarinin mevduatlar1 tam ikame edemeyecegi
belirtilmektedir. Bundan otiirii, zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin mevduat

1 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, s. 2.

12" Mehmet Emin BOCUOGLU, “Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Banka Davraniglarina Etkisi”, (Yaymnlanmamus

Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2015), ss.15-17

Ismail Anil TALASLI, “Tiirkiyede Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsilik Yonetimi”, (Yaymnlanmamis Uzmanlk

Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2012), s. 8.

14" Carmen M. REINHART and Vincent R. REINHART, “On the Use of Reserve Requirements in Dealing with Capital
Flow Problems”, International Journal of Finance & Economics, Vol.4, No.1, 1999, s. 54.

13

15 Hernando VARGAS ve Digerleri, “Effects of Reserve Requirements in an Inflation Targeting Regime: The Case of

Colombia’, Kolombiya Merkez Bankas: Calisma Tebligi, 2010, http://www.banrep.gov.co (08 Mart 2016), s.8.
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faizlerini ydnlendirme kuvveti tam olarak bilinememektedir. ' Ornegin zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmasinin mevduat taleplerine iki tiirlii etkisi olmaktadir. Ilk olarak, yapilan
artis mevduatlarin bankalara maliyetini artirmakta ve mevduat talebini diisiirmektedir. Ote
yandan zorunlu karsilik oranlarinin artist bankalarin mevduata olan talebini artiran bir faktor
olabilmektedir; soyle ki, mevduatlarin vadesinin goreceli olarak merkez bankas: kaynaklarina
gore daha uzun olmasi ve mevduat: alman miisterilere farkli Griinlerin sunulmasi gibi
imkanlarin olmasi bankalar1 yeni mevduat arayislarina yoneltmektedir.

3. Tiirkiye’de Zorunlu Karsiliklarin Uygulamasi

Bu bolumde geleneksel olmayan zorunlu kargilik uygulamasina baglanildig: distiniilen 2010
sonrast donem yapilan degisiklikler ele alinmaktadir. Ana referans kaynagi olarak da ytiriirliikte
olan 2013/15 sayilt Zorunlu Karsiliklar Tebligi kullanilmigtir.

3.1. Zorunlu Karsihga Tabi Kuruluslarin Artirilmasi

Serbest bolgelerde faaliyette bulunanlar d4hil Tiirkiyede kurulmus veya sube agmak suretiyle
Tiirkiyede faaliyet gosteren bankalar zorunlu karsilik hesaplamasi yapmaktadirlar. Bunlar
arasindan istisna taninan kuruluslar ise su sekildedir: Sadece kiy1 bankacilig1 yapan bankalar,
fller Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S. ve Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi ile iradi
tasfiyeye giden bankalar tasfiyenin ildn edildigi tarihten itibaren, temettii hari¢ ortaklik haklar:
ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonuna devredilen kredi kuruluslar: devir
tarihinden itibaren zorunlu karsilik tesis etmemektedirler. 17

Yukaridakilere ilave olarak 04 Ekim 2013 tarihinden itibaren finansman sirketleri de zorunlu
karsilik uygulamasi kapsamina alinmistir. Gerekge olarak da bu sirketlerce kullandirilan
kredilerde gozlemlenen artisin dikkate alindigi, haksiz rekabetin onlenmesi ve bankacilik
sektorii digindaki kredi kanallarmnin takibinin finansal istikrar agisindan tasidigi 6nem
gosterilmektedir. 18

3.2. Zorunlu Karsiliga Tabi Yiikiimluliiklerin Sadelestirilmesi

2005 ve 2013 yillar1 arasinda zorunlu karsiliga tabi ytkimliliiklerin hesaplanmasinda yurt
i¢i pasif toplamindan belirli kalemlerin indirilmesi yontemi uygulanirken, 17 Ocak 2014
tarihinden itibaren daha sade bir yapiya kavusturulmas: amaciyla dogrudan zorunlu kargiliga
tabi kalemlerin dikkate alinmasi seklinde bir yaklasgim benimsenmistir. 1°

16 VARGAS ve Digerleri, a.g.m., s. 6.

17 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, 2013, Say1: 2013/15.
18 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2013/71, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
19

TCMB, Zorunlu Kargiliklara Iliskin Basin Duyurusu, 2013/85, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
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3.3. Zorunlu Karsilik Oranlarinin Vadeye Gére Ayristiriimasi

Bankacilik sektoriinde genel olarak bor¢larin vadesinin varliklarin vadesinden daha kisa olmast,
sektorit likidite ve faiz riskine maruz birakarak bankacilik sisteminin soklara kars: hassasiyetini
artirmaktadir. Bu itibarla, 07 Ocak 2011 tarihinden itibaren Tiirk Lirasi, 29 Nisan 2011 tarihinden
itibaren yabanci para yiikiimliliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar1 mevduatlarin vade yapisina
gore farklilastinlmistir. Bu sekilde bankacilik sisteminde kaynaklarin vadesinin uzatilmasi
yoluyla vade uyumsuzlugunun azaltilacagi, dolayisiyla finansal istikrara katki saglanacag:
degerlendirilmektedir. Bunun yani sira, uygulamanin etkinligini saglamak i¢in, vadesiz mevduat

faiz oraninin yillik %0,25’i gegemeyecegine dair bir diizenleme yapilmustir. 20 2!

Yapilan diizenleme neticesinde Grafik 1de de goriilecegi tizere bankacilik sektériindeki Tiirk
Liras1 cinsinden bir aylik mevduat tutar: azalirken ti¢ aylik mevduat tutar artmustir.

Grafik I: Mevduat Bankalari Tirk Lirasi Cinsinden Mevduat Tutarinin Vadelere Gére Ayrimi (milyon TL)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

Altin mevduat tutarinin vade yapisina baktigimizda ise (Grafik 2) diizenleme sonras: fazla bir
degisiklik goze carpmamaktadir.

20
21

TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2010/68, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2011/21, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
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Grafik 2: Mevduat Bankalari Altin Cinsinden Mevduat Tutarinin Vadelere Gére Ayrimi (milyon TL)
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Kaynak: BDDK, http://www.bddk.org.tr/, (20/04/2016)

Yabanci para cinsinden mevduatlarin vade yapisina baktigimizda ise (Grafik 3) Tiirk Liras:
cinsinden mevduatlarda oldugu gibi bir aylik mevduat tutar: azalirken ¢ aylik mevduat tutari
artmuagtir.

Grafik 3: Mevduat Bankalari Yabanci Para Cinsinden Mevduat Tutarinin Vadelere Gére Ayrimi (milyon TL)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)
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3.4. Zorunlu Karsiliga Tabi Yiikiimliiliiklerin Kapsaminin Genisletilmesi
3.4.1 Reponun Zorunlu Karsiliklara Dahil Edilmesi

01 Ocak 2002 tarihinde bilango igine alinan repo islemleri zorunlu karsiliklardan muaf
tutulmustur. Bunun yani sira, repo islemleri igin DIBS teminat gésterildiginden, bu islemler de
disponibilite yitkiimliligiinden muaf tutulmugtur.

Ancak, zorunlukarsiliklarin vadeye goreayristirilmasinin etkinliginiartirmak amaciile bankalarin
merkez bankasi ve birbirleriyle gerceklestirdikleri repo islemlerinden saglanan fonlar diginda
kalan yurt ici ve yurt dig1 tiim repo iglemlerinden sagladiklar: fonlar Aralik 2010dan itibaren
zorunlu kargiliga tabi tutulmustur. 22 Buna ilaveten, repo faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
azaltilmasina katki yapmak amaciyla repo islemlerinden saglanan zorunlu karsiliga tabi fonlar,
14 giinde bir cuma giinleri yerine iki yitkiimliiliik dénemi arasindaki tim giinlerin ortalamasi
alinmak suretiyle hesaplanarak zorunlu kargiliga tabi yiikiimliiliiklere dahil edilmistir. 23

3.4.2 Altin Depo Hesaplarinin Zorunlu Karsiliklara Dahil Edilmesi

Eylill 2011den itibaren altin depo hesaplar1 da zorunlu karsiliga tabi yiikiimliliiklere dhil
edilmistir. 24 Bununla birlikte, bankacilik sistemine esneklik saglamak amaci ile kiymetli maden
depo hesaplari i¢in tutulmas: gereken zorunlu kargiliklarin tamamina kadar olan kisminin TCMB
nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan saglanmistir. 2>

Bu uygulama neticesinde yukarida yer alan Grafik 2'de de goriilecegi tizere altin depo hesaplarinda
ciddi anlamda bir artis meydana gelmistir. Uygulama 6ncesinde 4 milyar TL civarinda olan altin
depo hesaplar1 2013 basinda 20 milyar TLyi ge¢mis; 2016 basinda ise tekrardan 10 milyar TL
seviyesine inmistir. Bu diisiise ilk olarak USD kurlarinda meydana gelen yiikselis neticesinde
altinin ons fiyatlarmin ve fiyatlamadaki belirsizligin artmasi gosterilebilir. Ayrica artan faiz
oranlart neticesinde Tiirk Lirasi cinsinden zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulmasinin
bankalar i¢in eskiye gore cazibesinin azalmasi bir diger etken olarak sayilabilir.

3.4.3 Yurtdisi Subelere Ait Zorunlu Karsilik Kapsaminin Genisletilmesi

Zorunlu karsiliga tabi kuruluslarin yurtici bilangolarindaki hesaplara ilaveten yurt dis1 subeler
nezdinde izlenen kredileri ve yurt dist subeler nezdinde izlenen yurt igi yerlesiklerin mevduati
ile yurt dis1 merkez ve subelere net yiikiimliiliiklerin ilk ikisini agan kismi1 zorunlu karsiliga esas
yitkiimliiliiklerini olusturmaktaydi. 26

22 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2010/68, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

23 TCMB, Zorunlu Kargiliklara fligkin Basin Duyurusu, 2011/47, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

24 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Say1: 2005/1)'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 2011, Say1: 2011/10.
25 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2011/55, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

26 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, Say1: 2013/15.
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Ancak, 2015 Hazirandan itibaren yurtdisi subelere ait zorunlu karsilik kapsami genisletilmis ve
gerekee olarak da yurt dis1 subelerin bor¢lanmalarinda uzun vadeyi tercih etmelerinin saglanmasi
gosterilmistir. 27 Bu tarihten itibaren kuruluslar konsolide (yurtigi + yurtdis1) mizanlari iizerinden
zorunlu kargilik hesaplamalarini yapmaktadirlar.

Bununla birlikte, bankalarin yurtdist bor¢lanma maliyet yapilarinin diizenleme ile birlikte
¢ok fazla olumsuz etkilenmemesi adma bankalara kademeli gegis imkan: saglanmistir. Ayrica
bankalarin yurt dist subelere ait yitkiimliilikleri tizerinden faaliyet gosterdikleri tilkelerde tesis
ettikleri zorunlu karsiliklar1 Tiirkiyede tesis ettikleri zorunlu karsilik tutarindan indirmelerine
ve yurt dis1 subelerince yurt disinda yerlesiklere kullandirdiklar: kredi miktar: kadar zorunlu
karsilik yiikiimliiliiklerinden indirim yapmalarina olanak taninmugtir. 28

3.4.4 Miistakriz Fonlarin Zorunlu Karsiliga Tabi Olmasi

Kalkinma ve yatirim bankalar1 nezdindeki miistakriz fonlar 12 Subat 2016 tarihinden itibaren
zorunlu kargiliga tabi yiikiimliiliikkler arasina dahil edilmistir. 2

Mistakriz kelimesi karz (borg) kelimesinden tiiremis olup “bor¢ alan” anlamina gelmektedir.
Bankacilik Kanununda miistakriz fonun tanimi yapilmamis olmakla birlikte kalkinma ve
yatirim bankalarnin kendi miistakrizlerinden sagladiklar1 fonlarin mevduat sayilmayacagi
belirtilmistir. 3

3.5. Zorunlu Karsiliklara Faiz Odemesinin Kaldirilmasi ve Tekrar Baslatiimasi

Finansal kurumlar tesis ettikleri zorunlu kargiliklar i¢in belirli bir maliyete katlanmaktadirlar. Bu
maliyet su kalemlerden olusmaktadir: a) karsiliklara faiz 6denmemesi durumunda firsat maliyeti,
b) karsilik i¢in ayrilan tutarin likidite maliyeti, ¢) operasyonel maliyet. Finansal kurumlar
tizerindeki bu maliyeti telafi etmek adina 1980 ortalarindan itibaren ¢ogu merkez bankasinca
zorunlu kargiliklar indirilmis, kargiliklar i¢in faiz 6demesi yapilmaya baglanmis veya faiz 6deme
orani artirilmugtir. 3!

Tiirkiye orneginde, gegmiste zorunlu kargiliklara faiz 6denmesine yonelik farkli uygulamalara
rastlamak miimkiin olmakla birlikte, konudan fazla uzaklasmamak gayesi ile 2000 y1il1 sonrasi
faiz 6deme politikasina kisaca deginilecektir.

Merkez bankasi 08 Agustos 2001 déneminden itibaren Tiirk Liras: zorunlu karsiliklara, 24 May1s
2002 déneminden itibaren de yabanci para zorunlu kargiliklara faiz 6demeye baglamustir. 3
Ancak, 2008 yilina gelindiginde kiiresel krizin etkileri nedeniyle i¢inde bulunulan donemde

27 TCMB, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, 2015/40, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

28 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig (Say1: 2013/15)de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 2015, Say1: 2015/3.
29 TCMB, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, 2016/02, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).

30 Bankacilik Kanunu. (01.11.2005 tarih, 25983 sayili T.C. Resmi Gazete), madde. 60.

31 YAVUZARSLAN, a.g.e., s. 74.

32 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2002/42, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
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gozlemlenen ters dolarizasyon siirecini desteklemek ve Tiirk Lirasit mevduat: ve kredileri tesvik
etmek amaciyla yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasina son vermis, Tiirk
Liras1 zorunlu karsiliklara 6dedigi faiz oranini ise merkez bankasinin gecelik borglanma faiz
oraninin yiizde yetmisbesi seviyesinden yiizde sekseni seviyesine ¢ikarmustir. 33 Diger yandan, 23
Eyliil 2010 tarihinde yayinladig: basin ilani ile ilerleyen donemlerde zorunlu karsiliklari makro
riskleri azaltic1 politika araci olarak aktif bir sekilde kullanabilmek igin Tiirk Lirasi cinsinden
zorunlu kargiliklara faiz 6demekten vazge¢mistir. 34

Ote yandan dengeli bityiimeyi ve yurt ici tasarruflar1 giiclendirmek amaciyla bir tegvik unsuru
olarak finansal kuruluglarin zorunlu karsiliklarinin Tiirk Liras: cinsinden tutulan kismina Kasim
2014’ten 3%, USD olarak tesis edilen karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara Mays
2015tenitibaren faizodenmeyebaslanmistir. > S6zkonusu faizoranlar1 Grafik 4’te gosterilmektedir.

Grafik 4: Yabanci Para Zorunlu Serbest Hesaplara Odenen Faiz Oranlari ve Hesaplardan Tahsil Edilen
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Kaynak: “2016 Yili Para ve Kur Politikasi”, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2015.

3.6. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik (KDZK) Uygulamasi

Iktisadi yazin, yasanan son kiiresel finans krizinin temel nedenlerinden biri olarak finansal
sistemde borgluluk diizeylerinin asir1 yitksek olmasini gormekte, bor¢lanmanin doniisiimsel

33 TCMB, Zorunlu Kargiliklara fligkin Basin Duyurusu, 2008/63, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
34 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {liskin Basin Duyurusu, 2010/51, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
35 TCMB, Zorunlu Karsiliklara {ligkin Basin Duyurusu, 2014/72, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
36 TCMB, Zorunlu Kargiliklara fliskin Basin Duyurusu, 2015/35, www.tcmb.gov.tr, (05.03.2016).
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oldugunu ve finansal ¢evrimleri tetikledigini ileri siirmektedir. Bu dogrultuda bankalarin maruz
kaldiklari risklere dayanikliligini saglamay1 amaglayan sermaye yeterliligi oran, risk agirliklarinin
hesaplanma bi¢imi sebebiyle tek bagina finansal riskleri analiz etmekte yeterli olamamaktadir. Bu
anlatilanlar cercevesinde Basel III'iin 6ngordigii kaldirag orani diizenlemesinin Basel II sermaye
yeterlilik rasyosuyla beraber destekleyici bir ara¢ olarak kullanilmas: saglanarak, bankacilik
sisteminin yiiksek bor¢clanmasindan kaynaklanacak risklerin birikmesinin sinirlandirilmas:
amaglandig: ifade edilmektedir. >’

Tirk bankacilik sektoriine baktigimizda bankalar varliklarini borglulugu artirmak suretiyle
biiyiitmektedir. 38 Yiiksek borgluluk oraniyla is yapmaktan kaynaklanabilecek risklerin meydana
gelmeden engellenebilmesi icin kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi Aralik 2012
tarihinden itibaren kademeli bi¢imde uygulamaya konmus ve 2013 yilindan itibaren izleme
amagl olarak ytrirliige girmistir. Borgluluk oranlar: agir1 seviyelere ¢ikan bankalara fazladan
karsilik yiikiimliliigii 6ngéren uygulama, makro riskleri azaltici ve dongiisellik karsit1 bir politika
araci olarak tasarlanmistir. 3°

Merkez bankasinca yapisal bir politika araci olarak kullanilan kaldirag orani, toplam pasif ve
belirli dikkate alinma oranlariyla bilango dis1 kalemler toplaminin ana sermayeye boliinmesi
suretiyle (Ana Sermaye / [Pasif Toplami + Bilango Dis1 Kalemler]) bulunmaktadur. 40

Merkez bankas: kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasiyla, Basel III'tin tayin ettigi tarih
gercevesinde 2018 yilinda yiiriirliige girecek kaldirag orani diizenlemesi dncesinde sektdriin
kaldirag oranlarinin hizla gerilemesini engellemek ve banka borglulugunun sinirlandirilmasryla
finansal istikrara katkida bulunmay1 hedeflemistir. 4!

3.7. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) Uygulamasi

2010 yilindan sonra zorunlu karsilik uygulamasma getirilen bir diger 6nemli yenilik rezerv
opsiyon mekanizmasidir. Bankalarin Tiirk Liras: cinsinden zorunlu kargilik yiikiimliiliiklerinin
belirli bir kismini yabanci para ve altin cinsinden tutabilmelerine olanak taniyan ROM ile
doviz rezervlerini giiglendirmek, bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla serbestiyet
saglamak, sermaye hareketleri sebebiyle kurlarda meydana gelebilecek oynakliklar1 minimize
etmek amaglanmaktadir. > Buna ilaveten bu mekanizma ile yastik alti altinin ekonomiye
kazandirilmasina katki saglanmaktadir. 43 Géniilliilik esasina dayanan bu imkanlar sayesinde

37 TCMB, 2013 Yil1 Para ve Kur Politikasi, 2012, s. 28.

38 Mahir BINICI and Biilent KOKSAL, “Is the Leverage of Turkish Banks Procyclical?”, Central Bank Review, 12/2,
2012, ss.11-24.

39 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2013, s. 87.

40 Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig (Say1: 2005/1)'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 2012, Say1: 2012/16.

41 TCMB, Finansal istikrar Raporu, s. 89.

42 Erdem BASCI, “Zorunlu Karsiliklar ve Diger Makro- [htiyati Tedbirler: Geligmekte Olan Ulkeler Deneyimleri
Konferansr’, 2012, s. 3.
43 TCMB, Biilten, 2013, 5. 3.
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bankalar, ihtiyaglarina gore TCMBde tuttuklar1 déviz varliklarini ayarlayabilmesi 6ngoriilmiistiir.
Boylece TCMB'nin piyasaya doviz alim veya satimi yoniinde miidahale ihtiyacinin azalmasi
ve zorunlu kargiliklarin bir otomatik dengeleyici 6zelligi gostererek kurlardaki oynakligin
azaltilmasina katkida bulunmasi beklenmektedir. 44

Kisa vadeli sermaye girislerinin arttig1 zamanlarda, bankalar ROM’u daha fazla kullanabilecek,
tilkeye giren yabanci sermayenin Tiirk Liras1 tizerinde olusturacagi degerlenme baskisi ve yurt
i¢ine giren dovizin kredi olarak kullandirilmas: kisitlanabilecektir. Benzer bicimde sermaye
giriglerinin azaldig1 zamanlarda, kargiliklarin Tiirk Liras: olarak tutulmasinin tercih edilmesi ile
bankalar ROM’u daha az kullanabilecek, kurlarda ve likidite piyasasinda meydana gelebilecek
oynaklik ROM ile sinirlanabilecektir. 43

Halihazirda bankalar belirlenen imkan dilimleri ve katsayilari dikkate alarak Tiirk Liras
yukiimliiliikler icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin en fazla %60’ 1n1 ABD dolari cinsinden,
en fazla %30’unu standart altin cinsinden bloke hesaplarda tesis edebilmektedir. 46

Son zamanlarda kurdaki yiikselisin etkisiyle Grafik 5te de goriilecegi tizere ROM kapsaminda
tesis edilen doviz ve altin rezervlerinde kismi diisiis gdzlenmektedir. 47

Grafik 5: Tiirk Lirasi Zorunlu Karsiliklar icin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) Kullanim Orani (%)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

44
45

TCMB, Finansal istikrar Raporu, May1s 2012, s. 16.

Mehmet YORUKOGLU ve A. Hakan KARA, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi”, TCMB Ekonomi Notlari, Ekim
2012, s. 5.

46 Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig, 2013/15, madde. 7.
47 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2015, s. 45.
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3.8. Zorunlu Karsilik Oranlarinin Sik Sik Degistirilmesi

Asagida yer alan Grafik 6 ve Grafik 7de de goriilecegi tizere zorunlu karsilik oranlar1 2006-2010
yillar1 arasinda hemen hemen hi¢ degismemisken, 2010 yili sonrasi zorunlu kargililarin aktif bir
politika araci olarak kullanilmasi neticesinde sik sik degisiklige ugramistir.

Grafik 6: Tirk Lirasi Zorunlu Kargilik Oranlari
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

Grafik 7: Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari
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Zorunlu karsilik oranlarinin vadeye gore ayristirildig: tarih olan 2011 sonrasi donemde agirlikly
ortalama zorunlu karsilik oranlarinin zaman igerisindeki degisimi ise Grafik 8de gosterilmektedir.

Grafik 8: TL ve YP Agirlikh Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlar (%)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

4. Zorunlu Karsiliklar ve Tiiketici Kredileri: Ekonometrik Bir Model Denemesi
4.1. Kullanilan Modelin (En Kiigiik Kareler Yonteminin) Aciklamasi

Tirkiyede kredi arzindaki hizli artis1 kontrol altina alabilmek i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrnin zorunlu kargilik oranlarini etkin bigimde bir para politikas: aract olarak kullandig:
bilinen bir durumdur. Ozellikle 2011 yilindan sonra ortaya ¢ikan kontrollii ve yenilik¢i merkez
bankaciligi déneminde zorunlu karsilik oranlari ile tiiketici kredileri arzi arasindaki iligkiyi
ortaya koymak i¢in asagida yer verilen ekonometrik analiz yapilmistir.

Ekonometrik ¢alismamizda kredilerin aktiflere orani ile zorunlu karsilik oranlar1 arasindaki
iliski “en diigiik kareler” olarak bilinen regresyon yontemi ile tahmin edilmistir. En disiik kareler
yontemi istatistikte Gauss-Markov teorimi olarak bilinen teoreme gore biitiin dogrusal modelleme
yontemleri icerisinde tahmin degerlerinin varyansmimn en disiik oldugu sapmasiz tahmini
gerceklestiren modeldir. # Bu nedenle modelleme yéntemi olarak en diisitk kareler yontemi
secilmistir. En diigiik kareler yonteminin bahsedilen iyi tahmin 6zelliklerinin elde edilebilmesi
i¢in hata terimlerinin seri bigimde korele olmamasi ve degisen varyanslara (heteroskedastisite)

48 En diisiik kareler yonteminden elde edilen tahmin degerleri ile gergeklesme degerleri arasindaki farklarin kareleri

toplami minimize edildigi igin tahmin varyanslar1 toplami en diigiik olmaktadir. Ayrica bu yontemle elde edilen
parametre tahminlerinin (6rneklemden elde edilen degerler) 6rneklem dagiliminda en biiyiik olasilikla gergeklesen
degeri (histograminda en yiiksek frekansa sahip parametre tahmin degeri) gercek popiilasyon degeridir (bagka bir
ifadeyle sapmasizdur).
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sahip olmamasi gerekmektedir. Modellememizde bu hususlara dikkat edilmis, seri-korelasyon ve
degisen varyans problemi s6z konusu oldugunda HAC (heteroskedasticity and auto-correlation
consistent estimations — degisen varyans ve seri-korelasyon durumlariyla uyumlu) parametre
tahmin degerleri rapor edilmistir.

Kisaca agiklamak gerekirse, en diisiik kareler yonteminde birbiriyle baglantili iki (ya da daha
fazla) degisken arasinda bir iliski kurulur. Degiskenlerden biri agiklanan ya da bagimli degisken
iken, digeri ya da digerleri onu agiklayan veya bagimsiz olarak adlandirilan degiskenler olarak
ele alinir. Agiklayan degiskenlerin parametre tahminleri bu yontem altinda tahmin hatalarinin
karelerinin toplamini minimum yapacak bicimde ayarlanir. Tahmin hatalarindan kasit ise gercek
aciklanan degisken gozlemleri ile tahmin edilen agiklanan degisken degerleri arasindaki farktir.

4.2. En Kiiciik Kareler Yonteminin Uygulanmasi

Anlizde TCMB tarafindan belirlenen zorunlu karsilik oranlari ile finansal kesime ait tiiketici
kredilerinin aktiflere oran1 veri kiimesi olarak kullanilmistir.Veriler TCMB, BDDK ve Tiirkiye
Bankalar Birligi Risk Merkezinin elektronik veri tabanlarindan temin edilmistir.

Gozlemler iki haftalik, aylik ve ti¢ aylik donemlerde yapilmustir. Veriler hem Tiirk Lirast hem de
yabanci para ve agirlikli ortalama gézlemler olarak elde edilmistir. Oncelikle gorsel olarak 2011’in
birinci ay1 ile 2015’in son ay1 arasindaki durumu yansitmak tizere agagidaki grafik tiretilmistir.

Grafik 9: Zorunlu Karsilik Orani (%) — TL ve YP agirlikli ortalama
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)
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Yukaridaki grafikten de goriildiigti tizere 2011’in ilk baslarinda %7,4 diizeyinde olan zorunlu
kargilik orani 2011’in ilk iki ¢eyreginde hizla artirilmis ancak 2012 basina dogru tekrar bir miktar
geriletilerek sonrasinda yavas ama tedrici bir artis trendine oturtulmustur. S6z konusu oran
2015 sonu itibariyle %11’ler seviyesindedir. 2011 - 2015 arasindaki (2011 ve 2015 yillar1 dahil)
bes yillik donemde zorunlu kargiliklarin tiiketici kredileri tizerindeki etkisini anlayabilmek i¢in
agagida sonuglari verilen ekonometrik model en diisiik kareler yontemiyle tahmin edilmistir.

krediaktif, = a + fhkrediaktif, _, + vZK; + & (1)

Ustte yer alan denklemde krediaktif degiskeni, finansal kesime ait tiiketici kredilerinin toplam
aktiflerine oranidir. ZK degiskeni ise zorunlu karsilik oranini gostermektedir.

Denklemde kredilerin aktiflere orani degiskeninin (krediaktif;) gecmis degerlerinden
etkilendigi varsayimiyla denkleme bir gecikmeli deger [Gkrediaktif,_;) eklenmistir. Ayrica
gecikmeli deger (Skredinktif._.) sayesinde tek aciklayici degiskenli modelimizde (ZK) yer
veremedigimiz ancak kredi arz1 izerinde etkisi olan diger tim degiskenlerin etkilerini béylelikle
bir miktar yakalayabilecegimiz distintilmiistiir. Tahminimizde hem zorunlu karsiliklar hem
de kredilerin aktiflere ticer aylik hareketli ortalamalar: ile ¢aligiimistir. Boylece hem tiger ay
itibariyle olusan ortalama etkiler her ay itibariyle 6l¢timlenmis hem de duragan serilerle ¢alisma
imkani elde edilmistir. Uger aylik hareketli ortalamalar1 alinarak yumugatilan degiskenlerimizin
fark alinmadan diizey seviyesinde yapilmis olan Genisletilmis Dickey-Fuller duraganlik sinamasi
sonuglarina agagida yer verilmistir.

Tablo I: Genisletilmis Dickey-Fuller Duraganlik Testi Sonuglari

Sifir Hipotez: Zorunlu Karsiliklar Birim Kok Degere Sahiptir

t-istatistigi Olasilik Degeri
Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -4.8570 0.0002
Kritik degerler %]1 seviyesinde -3.5461
%5 seviyesinde -29117
%10 seviyesinde -2.5936

Sifir Hipotez: Kredilerin Aktiflere Oran1 Birim Kok Degere Sahiptir

t-istatistigi Olasilik Degeri
Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -6.6843 0.0000
Kritik degerler %1 seviyesinde -3.5482
%5 seviyesinde -2.9113
%10 seviyesinde -2.5949

Denklemin aylik veriler ile yapilan tahmininin sonuglari ise asagida yer almaktadur. 4°

49 Aylik veriler ile sonuglar gosterilmisse de denklem iki haftalik ve ti¢ aylik verilerle de tahmin edilmistir. Sonuglar

benzer ¢iktig1 i¢in sadece aylik verilerle olan tahmin sonuglarina ¢aligma igerisinde yer verilmistir.
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Tablo 2: Kredi arzi ile Zorunlu Karsiliklar arasindaki iligkinin tahmin sonuglari

Bagimsiz Degisken: Kredilerin Aktiflere Orani (Krediaktif)

Bagimli Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 1,649 0,723 2,280 0,026
Krediaktif(-1) 0,917 0,044 20,819 0,000
ZK -0, 044 0,003 -15,031 0,000
R-kare 0,889 Akaike degeri -0,608
Ayarli R-kare 0,885 Schwarz degeri -0,502
Hata Kareleri Top. 1.704 DW test ist. 1.711
F test istatistigi 2234 F test olasilig1 0.000

Yukaridaki Tahmin sonucunda elde edilen hata terimleri istenilecegi gibi normal dagilim
gostermektedir ve F istatistigi denklemin bir biitiin olarak anlamli olduguna isaret etmektedir.
Zaten degiskenler de tek baslarina anlamlidir (yiiksek t-istatistiklerinin isaret ettigi tizere). Ayrica
denenen bir takim olas1 model igerisinde yukaridaki model Akaike ve Schwarz kriterlerinin de en
disiik oldugu modeldir. Bu nedenlerle yukaridaki model kullanilmstir.

Oncelikle gecikmeli degerin varligi nedeniyle modelin agiklayiciligi epey iyi bir diizey olan
0,889dir. Ayrica model bize kredilerin aktiflere orani gectigimiz {i¢ ay igerisinde ortalamada
artig gosterdiyse bu durumun bir artis yéniinde devam etme egiliminde olacagini, ancak zorunlu

kargilik oranlarinda goriilen artislarin kredilerin aktiflere oranini diisiirdiigiinii gostermektedir.

Yukarida TL ve YP cinsinden paralarin agirliklandirilmasi ile toplulandirilmig ZK ve krediaktif
verileri yerine bir de sadece TL cinsinden degiskenler kullanilarak model bir kez daha tahmin
edilmigstir. Zira TL cinsinden biyiikliikler YP cinsinden buytikliiklere kiyasla daha agirliklidir ve
bu nedenle sonucumuzun YP cinsinden biiyiiklere 6zel bir durumdan etkilenmedigini garanti
etmek yerinde olacaktir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki TL cinsinden tiiketici kredilerinin TL cinsinden aktiflere
orani ciddi bir yukar: yonlii trende sahiptir. S6z konusu trend altta yer verilen grafikte acik¢a
goriilebilmektedir. Bu durum TL ve YP cinsinden toplu olarak ele alinan 6nceki degiskenimizden
farkli bir durumdur. O nedenle TL cinsinden kredi aktif oran1 degiskeni (krediaktiftl) iger aylik
ortalamas itibariyle duraganlastirlamamistir. Bu degiskenin ortalama degerinin logaritmik
degeri duragan olmustur. Bu nedenle ikinci ve sadece TL bityiikliikleri konu edinen modelimiz
logaritmik dogrusallastirilmis bir modeldir. Ancak logaritmik dogrusallastirma monotonik bir
fonksiyon dontisiimi oldugu i¢in sonuglar yine ayni bicimde yorumlanabilecektir.
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Grafik 10: TL cinsinden ve TL ile YP toplam tiiketici kredilerinin aktiflere oranlari

24
—— KREDIAKTIF
--—— KREDIAKTIFTL
22 1 - AN
20
18] -
16
14 |
2t
I T 1 T |V 1 V2 O | O | AV 2 (O V2 O | R 11 I \V
2011 2012 2013 2014 2015

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (17/04/2016)

S6z konusu doniigim yapildiktan sonra elde edilen serilerin duraganlik sinamasi degerleri

agagida verilmistir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey-Fuller Duraganlik Testi Sonuglari

Sifir Hipotez: TL Cinsinden Zorunlu Karsiliklar Birim Kok Degere Sahiptir

t-istatistigi Olasilik Degeri
Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -5.7759 0.0000
Kritik degerler %1 seviyesinde -3.5482
%5 seviyesinde -29117
%10 seviyesinde -2.5940

Sifir Hipotez: TL Cinsinden Kredilerin Aktiflere Orani Birim Kok Degere Sahiptir

t-istatistigi Olasilik Degeri
Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -4.0694 0.0022
Kritik degerler %1 seviyesinde -3.5482
%5 seviyesinde -2.9113
%10 seviyesinde -2.5940

TL cinsinden modelin tahmin sonuglari ise agagidaki gibidir.
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Tablo 4: TL Kredi Arzi ile TL Cinsinden Tesis Olunan ZK Arasindaki iliskinin Tahmin Sonuclar

Bagimsiz Degisken: TL Cinsinden Kredilerin Aktiflere Orani (KrediaktifTL)

Bagimli Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 1,922 0,684 2,281 0,007
KrediaktifTL(-1) 0,927 0,023 40,156 0,000
ZK -0,034 0,023 -8,681 0,000
R-kare 0,967 Akaike degeri -0,055
Ayarli R-kare 0,966 Schwarz degeri -0,050
Hata Kareleri Top. 2.953 DW test ist. 2.098
F test ist. 828.1 F-test olasilig1 0.000

Yukaridaki TL cinsinden modelin de model sinamasi yapilmus, hata terimlerinin normal dagilimi
kontrol edilmis ve model sonugta anlamli bulunmustur. Bu model de bir 6nceki model gibi bizlere
zorunlu kargiliklarda yasanan artiglarin aktiflere oranla kredi arzini negatif yonde etkiledigini
sOylemektedir.

5. Sonuc¢

2008 yilinda yasanan ve etkilerini halen siirdiiren kiiresel finansal kriz finansal piyasalar1 bir ¢ok
acidan etkilemis ve diizenleyici ve denetleyici otoriteleri finansal sistemi gézden gecirmeye sevk
etmistir. Finansal krizin merkezinde olan tilkeler krizin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak
veya en az negatif etki ile atlatmak i¢in; diger iilkeler ise olumsuz sonuglarindan etkilenmemek
yahut krizi firsata gevirmek adina daha 6nce uygulanmamis 6nlem ve tedbirlere bagvurmuslardir.

Tiirkiye, krizin ilk dalgasinda olumsuz etkilenmis ve 2009 yilinda ekonomisi %4,7 kiigiilmiistiir.
Ote yandan ilerleyen dénemlerde Amerika ve Avrupa merkez bankalarinin genisleyici para
politikalar1 neticesinde, gelismekte olan diger tilke bankalariyla birlikte Tiirkiyede yer alan
bankalar yiiksek miktarda yabanci sermayeye ucuz ve kolay bir sekilde erigebilmistir. Bankalar
yurtdsindan ucuza temin ettikleri kaynaklar1 yurticinde Tiirk Lirasi cinsinden kredi olarak
vermisler ve bu durum banka bilangolarinin ¢ok hizli bir sekilde biiytimelerine neden olmustur.

Finansal piyasalarin kontrolsiiz bir sekilde biiyiimesinin ekonomi a¢isindan uzun vadede bagka
aksakliklara neden olacag: bilinen bir gergektir. Ornegin kredilerde hizli bir artis bankacilik
sektorlintin sermaye yapisini olumsuz etkilemekte ve ayrica vade uyumsuzlugu nedeniyle sektorii
likidite ve faiz riskine maruz birakarak goklara karsi kirllganligini artirmaktadir. Bu durum
ekonominin lokomotifi konumunda olan finansal sektoriin istikrarini olumsuz etkilemektedir.
Iste bu sebeple TCMB kiiresel finansal kriz sonrast fiyat istikrarina ilaveten finansal istikrar1 da
amaglar1 arasina dahil etmis ve politikasini revize ederek gesitlendirmistir.
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TCMB, finansal istikrar1 desteklemek amaci ile ekonominin asir1 1sinmasina neden olan
kredi buylimesini -6zellikle tiiketici kredi artislarini- kisitlayici bazi diizenlemeler yapmuistir.
Caliymamizin konusunu bu diizenlemelerden 6nemli bir tanesi olan geleneksel olmayan
zorunlu karsilik politikast ve bu politikanin tiketici kredileri tizerindeki etkisinin incelenmesi
olusturmaktadir.

Caligma icerisinde zorunlu karsilik kavrami ve fonksiyonlar1 agiklanmis, parasal aktarim
mekanizmasi igindeki yeri ve hangi kanallarla sektorii etkiledigi ifade edilmistir. Daha sonra
Tiirkiyede zorunlu karsilik uygulamasi 2010 yili sonrast yapilan degisiklikler kapsaminda
aciklanmistir. TCMB zorunlu karsilik politikasini su degisiklikleri yaparak farklilagtirmistir.
Zorunlu karsiliga tabi kurulusglar artirilmis, hesaplama yonteminde sadelestirme yapilmus, oranlar
vadeye gore ayrigtirilmis, yikiimliliklerin kapsami genisletilmis, faiz 6demesinde degisiklige
gidilmis, kaldira¢ uygulamas: getirilmis, kuruluslara rezerv opsiyon hakki taninmis ve oranlar
uygulanan politikanin etkinligini artirmak amagli sik sik degistirilmistir.

TCMB tarafindan vyiirtrlige konulan bu politikanin tiiketici kredileri tizerindeki etkisi
ekonometrik bir model ile test edilmistir. Ekonometrik analizde kredilerin aktiflere orani ile
zorunlu karsilik oranlar1 arasindaki iligki “en diisiik kareler” olarak bilinen regresyon yontemi ile
tahmin edilmistir. Caligma i¢in 2011-2015 yillar1 arasindaki (2011 ve 2015 yillar: dahil) dsnemler
secilmis olup, gozlemler iki haftalik, aylik ve {i¢ aylik periyotlarda yapilmistir. Analiz i¢in veriler
TCMB, BDDK ve Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi'nin elektronik veri tabanlarindan temin
edilmigtir.

Ekonometrik model sonuglarina ge¢cmeden 6nce elde edilen gozlemlerin belirtilen dénem
igerisindeki artig — azalis trendlerine baktigimizda su sonuglar ile karsilasilmaktadir: (a) 2011’in
ilk baslarinda %7,4 diizeyinde olan agirlikli ortalama zorunlu karsilik orani 2011’in ilk iki
ceyreginde hizla artirilmig ancak 2012 bagina dogru tekrar bir miktar geriletilerek sonrasinda
yavas ama tedrici bir artis trendine oturtulmustur. S6z konusu oran 2015 sonu itibariyle %11’ler
seviyesine gelmistir. (b) 2011’in ilk baglarinda 133 milyar TL civarinda olan tiiketici kredileri
2015’'in sonlarinda yaklasik %140’lik bir artis ile 318 milyar TL seviyesine ¢ikmstir. Titketici
kredilerin aktif igerisindeki orani ilgili dénem igerisinde %17 sevilerinden %22 seviyelerine
yukselmistir.

Analizde kredilerin aktiflere oraninin ve agirlikli ortalama zorunlu karsiik oranlarinin (TL
ve YP beraber) ticer aylik hareketli ortalamalar ile galisilmistir. Bu sayede duragan serilerle
¢aligma imkani elde edilmis ve ayrica {iger ay itibariyle olusan ortalama etkiler her ay itibariyle
6l¢imlenebilmistir.

TL-YP cinsinden veriler kullanilarak ¢alisilan model bize, kredilerin aktiflere orani gegtigimiz ti¢
ay icerisinde ortalamada artis gosterdiyse bu durumun bir artis yoniinde devam etme egiliminde
olacagini, ancak zorunlu karsiik oranlarinda goriilen artislarin kredilerin aktiflere oranini
diisiirdiigiinii gostermektedir. Ornegin zorunlu kargilik oranlarinda meydana gelecek yiizde 1’lik
bir artis, kredilerin aktiflere oraninin binde 0,44’litkk azalmasina neden olmaktadir.
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TL cinsinden biiyiikliiklerin YP cinsinden bitytikliiklere kiyasla daha agirlikli olmasi sebebiyle
sonucun YP cinsinden biiyiiklere 6zel bir durumdan etkilenmedigini garanti etmek amaciyla
model sadece TL cinsinden degiskenler kullanilarak tahmin edilmistir. Bu tahmin neticesinde
zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelecek ytizde 1'lik bir artisin, kredilerin aktiflere oraninin
binde 0,34’liikk azalmasina neden oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak, yapilan ekonometrik analiz neticesinde zorunlu kargilik oranlarinda meydana
gelen artislarin TCMB tarafindan hedeflendigi gibi tiiketici kredileri iizerinde azaltici etkisi
oldugu goriilmiistiir. Ote yandan zorunlu karsiliklarin tiiketici kredilerini kontrol etmek ve
sinirlandirmak i¢in kullanilabilecegi ancak tek bagina yeterli olmadig: anlagilmistir. Bu sebeple,
diger politika araglari ile birlikte eszamanli olarak kullanilmasi dnerilmektedir.
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