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Oz

Kiiresel kriz sonrasi geligmis iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan benimsenen genisletici para politikasi sonucu
finansal piyasalara yogun bir sekilde nakit akisi gerceklestirilmigtir. Yasanan bu siire¢ gelismekte olan iilke
merkez bankalarii ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ni yeni para politikast araclart bulmaya ve hayata
gecirmeye yonlendirmistir. Tam da bu noktada, Merkez bankasi tarafindan gelistirilen Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi kargimiza ¢ikmakta ve 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin
finansal istikrar1 saglamaya yonelik avantajlarini ortaya koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Finansal Istikrar, Para Politikast

Reserve Option Mechanism: An Instrument for Financial Stability

ABSTRACT

Intense cashflows are realized towards Financial markets as the result of expansionary monetary policies adopted
by central banks of the developed countries following the global crisis. This process has forced the central banks
of the developed countries as well as CBRT ( Central Bank of The Republic of Turkey ) to figure out new
monetary policy instruments to be utilized. At this exact point, Reserve Option Mechanism is brought forth by the
central banks. The aim of this study is to reveal the advantages of ROM in terms of financial stability

Keywords: Reserve Option Mechanism , Financial Stability, Monetary Policy

1. GIRIS

Kiiresel ekonomik kriz sonrasinda gelismekte olan iilkeler ile azgelismis iilkelerde para politikasinin
Oniine koymasi gereken oncelikler degismistir. Yasanilan bu siirecte, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler,
gelismis tlkelerin genisletici para politikalarimin etkisiyle hiz kazanan sermaye hareketlerini g6z oniine
alarak para politikast1 uygulamalarim1 geleneksel olmayan politika araglar ile gliglendirmeyi ve
desteklemeyi hedeflemistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2010 y1l1 ortalarindan itibaren
krizle beraber uygulamaya basladig1 destekleyici geleneksel politikalar “cikis stratejisi” ile asama asama
sonlandiracagini beyan etmis olup, sadece fiyat istikrarin1 degil, finansal istikrar1 da gozeten bir politika
tasarlamis ve hayata gecirmistir (Boctioglu, 2015).

Merkez Bankasinin temel amaglarmin basinda hig¢ siiphe yok ki finansal istikrar olgusu gelmekte ve
kiiresellesmenin etkisiyle ekonomilerin birbirine entegre oldugu bu zaman diliminde 6nem arz eden bir

kavram olarak karsimiza ¢ikmis bulunmaktadir.
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Merkez Bankasimin kullanmis oldugu para politikalarinin finansal istikrara destek olmasi farkl
kanallarla gerceklesmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gerek finansal istikrar1 saglama
noktasinda gerekse yasanmasi muhtemel krizlere kars1 iilke ekonomisinin kirilganligini azaltmak amaciyla
Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM)' nm1 gelistirmis olup, zorunlu karsilik oranlar1 ve faiz koridoru
uygulamasi yani sira Rezerv Opsiyon Mekanizmasini sadece Tiirkiye’ye 6zgii alternatif bir ara¢ olarak
kullanilmaya baslanmstir.

Bu ¢aligmada, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi'nin finansal istikrar1 saglamaya yonelik sunmus oldugu
avantajlar incelenmektedir. Bu amagcla, ilk olarak finansal istikrar olgusu agiklanip, akabinde para
politikasinin finansal istikrar1 saglamadaki roliine deginilmektedir. Para politikas1 araglar1 ve finansal
istikrar iligkisi irdelenip, alternatif bir para politikasi araci olan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi'nin

kapsamu, insa siireci ve finansal istikrar1 saglamadaki rolii analiz edilmistir.

2. FINANSAL ISTIKRAR OLGUSU

Finansal istikrar sorunu, son yillardaki bazi gelismeler nedeniyle sadece denetim otoriteleri tarafindan
degil, politika yapicilar tarafindan da giindemin en tepe noktasinda tartisilan bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir. S6z konusu gelismeler (Crockett, 1997);

¢ Finansal islem hacmindeki yiiksek biiyiime

o Finansal ara¢larin gittikce artan karmagikligi

e Ulusal finansal sistemdeki kriz maliyetlerinin yiiksekligidir.

1995 y1li diinyanin giinliik ortalama ddviz piyasasi iglem hacmi 1 trilyon 182 milyar ABD dolari iken
2013 yilinda bu rakam 5 trilyon 345 milyar ABD dolarina ulasmis ve yine aylik bazda incelendiginde
diinya ortalama doviz piyasasi islem hacmi 1995 yilinda diinya GSYH’sinin 9 kat1 iken, 2013 yilinda 17
katina ulagsmistir (TCMB, 2015). Finansal islem hacmindeki bu hareketlilik ve sermaye piyasalarinin diger
piyasalara entegrasyonun saglanmasi, finansal piyasalarin dzgiirliiklerini artirirken, diger yandan da birgok
riskle kars1t karsiya kalmalarima sebep olmaktadir. Tam da bu noktada, finansal istikrar ve finansal
istikrarsizlik olgulart tartisgilmakta ve bu iki olusum iktisat yazininda farkli tanimlamalari
barindirmaktadir.

Finansal istikrarsizlik tanimmna geg¢meden oOnce finansal sistem, finansal piyasa unsur ve
fonksiyonlarina deginmek yararl olacaktir. Mishkin (2012) finansal sistemi, devletin agir diizenlemelerine
tabi olan bankalarinda dahil oldugu farkli birgok 6zel sektor finans kurumlari, sigorta girketleri, finans
sirketleri, yatirnm bankalari, ve yatirim fonlarim1 kapsayan karmasik bir yap1 olarak nitelendirmektedir.
Finansal piyasalar ise, finansal kaynak talep eden iktisadi birimler ile hisse senedi, tahvil gibi finansal
araclart alip satmak suretiyle finansal kaynak arz eden iktisadi birimlerin etkilesim i¢cinde olduklari alanlar
iken, finansal sistem, bir ekonomide fon talebi/arzi olan iktisadi birimlerin, fon akimini diizenleyen
kurumlarin ve finansal araglarin, diizenleyici hukuki ve idari kurallar dahilinde bir araya gelmesi ile
olugan bir yap1 olmakla beraber, birikim fazlasi olan birimlerin fon fazlalarini, gelirlerinden daha fazlasina
gereksinim duyan birimlere sunmalarin1 saglamakta ve fon transferi araciligiyla tasarruflarin yatirimlara
aktarilmasima olanak tanmimaktadir (TCMB, 2015). Tasarruf diizeyini belirlemek, krediyi kullandirmak,
O0demelerde kolaylik saglamak, likiditeyi saglamak, islem, bilim ve arastirma maliyetlerini diistirmek,
ekonomik kaynaklarin zaman, sinir ve endistriler arasinda transferini gerceklestirmek, finansal sistemin
diger fonksiyonlaridir (Cogkun, 2010). S6z konusu fonksiyonlarin yerine getirilemeyip, finansal sistemi
olusturan unsurlar arasindaki baglantinin bir sekilde bozulmaya ugramasi finans alaninda istikrarsizlik
olarak degerlendirilmektedir. Tersi durumda finansal piyasayr olusturan Onemli arag, piyasa ve
kurumlarinin kusursuz sekilde ¢alismasi da finansal istikrar1 (Duisenberg, 2001) isaret eder ki bu durumda
uygulanacak birgok politikanin basariy1 yakalama olasilig1 artmakta ve ekonomik aktdrlerin rasyonel karar

alma yetileri gelismektedir. Yine ekonomik performansin olumlu olmasi igin fiyatlandirma, finansal
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risklerin (likidite, kredi riski) tahsis ve yOnetimini igine alan finansal istikrar sart olarak gorilmektedir
(Schinasi, 2004).

Bir iilkede finansal istikrarin saglanmasi i¢in ise, lic 6nemli sartin gergeklesmesi gerekmektedir ki
bunlar; 6nemli kurumsal aracilarin etkin ve ihtiyath sekilde islem yapmalari, aracilarin islem yaptiklar
piyasalarin (hisse senedi, sabit getirili menkul kiymetler, doviz ve mal piyasalar1) agik ve seffafligi, son
olarak da finansal islemlerin gergeklestigi altyapimin (s6zlesme hukuku, muhasebe kurallari, miilkiyet
haklarinin korunmasi gibi) saglam ve anlasilir nitelikte olmasidir (Delice, 2007). Buradan hareketle
saglam bir finans sisteminin finansal istikrar1 saglamada olduk¢a dnemli oldugu vurgulanabilmektedir.

“Bir finansal sistem, ekonominin performansini tahsis etme ya da énemli ters ve tahmin edilemeyen
olaylar sebebiyle beliren finansal istikrarsizliklar: giderebilme kabiliyetlerine sahip olduk¢a finansal
istikrar igindedir” (Schinasi,2004).

Finansal istikrar1 saglayacak ve devam ettirecek kurum olarak Merkez Bankasi (MB) goriilmektedir.
Bunun esas nedeni, finansal sistem dahilinde kullanilacak para birimi iizerinde denetim giiciiniin olmasi1 ve
ana hedefinin fiyat istikrar1 olarak tanimlanmasidir. Bu baglamda Merkez Bankasi gerek gordiigii takdirde
likiditeyi diizenlemekte ve finansal istikrarin devamini saglama baglaminda politikalar yiirtitmektedir
(Delice, 2007). Burada dikkate edilmesi gereken nokta finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasindaki
uygulama farkliliklar1 olmaktadir.

Tablo 1. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki farkliliklar

Kistaslar Fiyat istikrar Finansal Istikrar

Ol¢ii ve Tanim Teknik Sorgulamaya Tabi Teknik Sorgulamada Sorunlar
Mevcut

Kontrol Aracglart Gecikmelere Tabi Sinirli ve Ayarlamasi Giig

Hesap Verilebilirligi Mevcut Ender

Tahmin Prosediirii Standart Tahminleme Simiilasyon ya da Stres Testleri

Idari Prosediir Basit Zor

(Aspachs vd., 2006)

Politika yapicilarin ve 6zellikle Merkez Bankasi’nin ilk hedefi olan fiyat istikrarinin saglanabilmesi,
finansal istikrarin saglanmasinda da destek olabilmektedir. Diger yandan finansal istikrarin tanimlanmasi,
siirdiiriilebilirligi ve isleyebilirligin de dikkat edilmesi gereken bazi hususlar s6z konusu olmaktadir.
Bunlar (Tiryaki, 2012);

o Finansal istikrar alanindaki gelismeleri yalmzca bir kantitatif oranla ve degiskenle &zetlemek
miimkiin olmamaktadir. Yukaridaki tablodan da anlasilacag: iizere finansal istikrarin, fiyat istikrarindan
farkli olarak bir 6l¢iim birimi mevcut degildir. Bu yilizden finansal istikrar, finansal kurumlarin istikrar ve
dayanikliligi ile finansal piyasalarla 6demeler sistemlerinin muntazam isleyisini yansitmaktadir.

e Finansal istikrar alanindaki degisimleri kestirmek olduk¢a giictiir. Ozellikle parasal ve
makroekonomik istikrarla ilintili modellere gore finansal gostergelerin yeni yeni kullanilmaya baglanmasi
ve giivenilirliginin az olmasi, bu konudaki verilerin noksanligi ve son olarak finansal istikrar alanindaki
kurumsal yapilarin yeniligi finansal istikrar konusunda 6ngdriiyii zorlastirmaktadir.

e Finansal istikrar noktasindaki gelismeler kismen kontrol edilebilmekle beraber finansal istikrar
konusundaki enstriimanlar genelde baska amaglar i¢in kullanilan araglardir.

e Finansal istikrarn saglamak i¢in kullanilan politikalar ¢ogunlukla sistemin dayanikliligi ile
etkinligi arasinda se¢im yapmaya zorlamaktadir. Ornek olarak, yiiksek likidite tutma zorunlulugu bir
bankanin olasi sok ve krizler karsisinda dayanikliligini artirmakta, sermaye maliyetini yiikseltmekte ve
olas1 yatirim firsatlarinin kagirilmasina sebep olabilmektedir.

o Finansal istikrar sartlar1 degerlendirildiginde sistematik istikrar1 tehdit eden unsurlarda goz
onilinde bulundurulmalidir. Daha acik bir ifade ile karsilasilan sorunlarin kaynagi, kaliciligi ve yayilma

egiliminde olup, olmadig1 belirlenmelidir.
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¢ Finansal istikrarin saglanmasinda, hudutlar1 belli olmayan olasi durumlarin devamliliginin dikkate
alimmasi ve finansal sistemin unsurlar1 arasindaki etkilesimin makroekonomik agidan degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Finansal istikrarsizlik olgusunun siirlarinin acgiklanmasina istinaden nedenleri agiklanabilmektedir.
Finans piyasalarinda hareketlilige sebep olan bir¢ok farkli olay mevcuttur ki bunlarin bir kismi birbirleri
ile etkilesim halinde olmakta iken, bazilari ise tamamen kiiresel piyasalardaki dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. S6z konusu nedenler; finansal liberalizasyon sonrast bankacilik sektoriindeki artan
rekabet, ulusal ve uluslararasi bankalarda yasanan iflaslar, biiyiik 6l¢ekli finans kurumlarinda yasanan
aksakliklar, yeni finans teknik ve araclarinin karmasik yapisi ve buna ek olarak yanlis bilgilenme kaynakli
istikrarsizlik beklentileri ile bu olusumlara karsi hiikiimetin finans piyasalarina miidahalelerinin

yetersizligidir (Erdem vd., 2011).

3. PARA POLITIKASININ FINANSAL iSTIKRARI SAGLAMADAKI ROLU

’

“Merkez Bankasi Kanunu'na gore Bankamn temel gorevlerinden biri "finansal sistemde istikrar

saglayict ve para ve doviz piyasalart ile ilgili diizenleyici tedbirleri almaktir. Ayrica, mali piyasalart
izlemek, finansal sistemler ile ilgili hususlarda hiikiimete gériis vermek, Bankaca uygun goriilecek banka
dist mali kurumlarin ve bankalarin yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve disponibilite ile
ilgili usul ve esaslar: belirlemek ve bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile ozel finans kurumlarindaki
katilma hesaplarimin vadelerini belirlemek, odeme ve mutabakat sistemlerini kurmak, isletmek ve
denetlemek de bankanmin finansal istikrar ile ilgili diger temel gorevleri arasindadir. Merkez bankalari,
para politikast karar siirecinde finansal sistemin bir biitiin olarak istikrarini gozettiginden, giiclii ve etkin
isleyen bir finansal sistemin varligi, esas hedefleri olan fiyat istikrarmin saglanmast i¢in son derece
onemlidir.” (TCMB).

TCMB biilteninde yer alan pasaj, para ve para politikasi uygulamalarinin finansal istikrari
saglamaktaki rolil iizerinde durmakla beraber, kendi gorev, yetki ve sinirlarindan da bahsetmektedir. Diger
yandan finansal istikrar olgusunda, merkez bankasinin piyasalara herhangi bir miidahalede bulunmamasi
gerektigini savunanlarda bulunmaktadir. Bunlara gore, istikrara yonelik miidahaleler ve politikalar olusan
riskleri yok etmek icin yeterli sonuglar olusturmak yerine riskleri daha da artirabilmektedir. Diinyada ve
iilkemizde yapilan birtakim uygulamalar, merkez bankasinin finansal istikrar1 saglamada nerede
durdugunu kanitlar niteliktedir. 2002°de Japon Merkez Bankasi finansal istikrar1 desteklemek ve
bankacilik sektoriiniin dahil oldugu riskleri azaltmak i¢in sirket varliklarini satin almak sureti ile piyasaya
giiven vererek, finansal sistemde yasanan sorunu ¢ézmek adina bir hamle yapmistir. Yine 2000 yilinda
ABD, hisse senedi piyasasinda yaganan ¢okiisiin durdurulmasi amaci ile finansal sistemi destekleyecek
uygulamalara girismek durumunda kalmis ve bir dizi uygulama denemistir. Benzer sekilde Tiirkiye
ekonomisinde yagsanan 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda “Gfiglii ekonomiye Gegis” programi uygulanmis
ve TCMB da bu program dahilinde finansal istikrara yonelik birtakim uygulamalar yiiriitmek durumunda
kalmigtir. Ayrica 2008 kiiresel krizinde de gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilke merkez bankalari,
finansal istikrara yonelik para politikas1 uygulamalarini yogunlastirmiglardir (Daric1, 2012). Diger yandan
uygulanan para politikasina olan giiven olduk¢a 6nemli olmakla birlikte, birgok degisimi de beraberinde
getirebilmektedir. Ornegin verdigi karar ve uygulamalarla beklenilmeyen ve yiiksek enflasyonun nedeni
olarak goriilebilen basarisiz bir Merkez Bankasina tabi olan diger bankalar, yabanci para cinsinden
plasmanlari tercih edebilmekte ve Latin Amerika'da bu olgunun yasandig: bilinmektedir (Gencay, 2007).

Merkez Bankalar iilke uygulamalari ve yazin taramasi incelendiginde genel itibari ile para
politikasinin iki tiir istikrar1 birlikte gdtiirmesi kabul goérmiis bir goriis olarak savunulmaktadir. Bunlar
finansal ve parasal istikrardir. Parasal istikrardan kasit fiyat istikrar1 saglamak iken, para politikas: birgok

iilkede bu amaca hizmet etmektedir. ikinci hedef olarak goriilebilen finansal istikrar ise, diinya iilkelerinde
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farkli uygulamalarla saglanmaya calisilirken, reel ekonomi ile finansal sistem arasindaki ilintinin istikrarli
sekilde stirmesi temel felsefe olarak benimsenmektedir (Ergel, 1998).

Finansal istikrar ve uygulanacak para politikasinin etkinligi birbirlerini besler nitelikte olmaktadir.
Soyle ki aksak yapiya sahip olmayan finansal bir yapi, para politikasinin hedefe ulasma olasiligini
artirmakta tersi yonde de uygulanan para politikasinin yonii, finansal istikrara ulagsmada destek
olabilmektedir. Ornegin uygulanan para politikasinin basarisizligi ile enflasyon dalgali bir trende girecek,
gelirin fon arz eden ve talep eden arasindaki devinimiyle bankacilik sistemindeki kredibilite olumsuz
etkilenecek olup, bu finansal istikrarsizlik sebeplerinden biri olmaktadir (Sinclair, 2000). En yalin hali ile
finansal istikrar, merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarindaki ataklari kolaylastirdigindan, para
politikasinin etkinligi acisindan da 6nem arz etmektedir. Ornegin iilke ekonomisinde finansal istikrarsizlik
mevcutsa, para politikasi araglar1 beklenilen dogrultuda kullanilamamakta ve uygulanan politikalardan
beklenen etki saglanamamaktadir (TCMB, 2015).

Yapilan ¢aligmalar incelendiginde herhangi bir finansal istikrarsizlik durumunda uygulanabilecek bir
para politikas1 miidahalesinin, ¢ogunlukla sorunu ortadan kaldirdigim gostermektedir. Ornegin varlik
fiyatlarindaki bir artis, Merkez Bankasini sikilastirici para politikasina yoneltmektedir. Diger yandan
agirlikl olarak gelismekte olan iilke ekonomilerinde sermaye girisi kaynakli olusan bir doviz kuru balonu
ortaya ¢iktiginda uygulanacak faiz orani artirimi iilkeye daha fazla sermayenin akin etmesine yol acacaktir
ki bu durumda para politikasinin aksi yonde gevsetilmesi gerekmektedir. S6z konusu durumda fiyat
istikrar1 saglama islevi sekteye ugramakta bu kez zorunlu karsilik oranlarinda degisime gidilmektedir
(Dogan ve Tunali, 2011). Anlatilanlara istinaden finansal piyasalarda risk algis1 ve varlik fiyatlar, kisa
vadeli faiz hareketlerinden etkilenmektedir. Dolayisiyla varlik fiyatlarinda meydana gelebilecek kopiik
patlamadan Once para politikasi ile piyasalara miidahale edilmeli ve finansal istikrarsizligin Oniine
gecilmesi beklenmektedir (TCMB, 2015). Bu kapsamda uygulanacak para politikasinin sadece fiyat
istikrar1 saglama degil, finansal istikrar1 saglamada da etkin oldugu goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye’de
2010 sonrasi para politikasinin uygulanis bigimi farklilasmig ve fiyat istikrarindan taviz vermeksizin,
destekleyici bir hedef olarak nitelendirilen finansal istikrar1 ana hedef olarak belirlenmistir. Bunun
nedenleri (Ergeg, 2013);

e Ulkede i¢ ve dis talepte dikkat ¢ekici bir ayrisma yasanmasi. Daha agik bir ifade ile, gelismis iilke
ekonomilerinin genislemeci politikalar uygulamas: ile kisa vadeli sermaye akimlarinin Tiirkiye’nin de
dahil oldugu gelismekte olan iilkelere yonelmesi

e Artan sermaye girislerinin ulusal para degerini artirmasi ve yine kaynak artisinin i¢ kredi
kullanimi ve i¢ talebi artirmasi

e TL‘nin deger kazanmasi ile artan ithalat ve buna bagli olarak olusan cari agik problemi

S6z konusu nedenler finansal kirllganliga verilen énemi ve yine finansal istikrara iliskin riskleri

artirmaktadir.

4. PARA POLITIKASI ARACLARI VE FINANSAL ISTIKRAR

Para politikast MB’nin hedeflerine bagli olarak elindeki araglar1 kullanmasi ile ilgili olup, Merkez
bankalarinin hedef ve araglar1 dinamik bir yap1 gostermektedir. Merkez Bankalarinin hedefleri, zaman
icinde farkli boyutlarda “fiyat istikrar1”, “biiyiime”, “finansal istikrar” gibi olgular1 igermistir. 1990’11
yillardan itibaren ise “fiyat istikrar1” Ozel amag¢ haline gelmis, 2008 diinya finansal krizinden sonra
“finansal istikrar” vurgusu tekrar ortaya ¢ikmustir. Bunlara istinaden MB’nin kullandig1 para politikasi
ara¢ ve kullanim sekilleri oldukga farklilasmustir (Ekinci, 2012).Yukarida da deginildigi iizere para
politikast Merkez Bankasinin kontrolii altinda faiz oram1 ve /veya agik piyasa islemleri gibi araclari
kullanabilme yeteneginin dogasi olarak tanimlanmaktadir (Ahsan, 2006). S6z konusu araglar dogrudan ve
dolayl araglar olmak iizere iki farkli sekilde kategorize edilebilmektedir. Bu iki farkli tiir arasinda belirgin

farkliliklar mevcuttur ki, dogrudan araglar da miidahale s6z konusu iken, dolayli araglar, daha g¢ok
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piyasaya yoneliktir. Diger bir ayrim ise, araglarin farklilastirdig: biiyiikliikler olmaktadir. Soyle ki, fiyat ve
miktar kisitlamalarma neden olan dogrudan araclar olurken, piyasa arz /talep kosullarimi farklilagtiran

araclar dolayli para politikasi araclaridir (Onder, 2005). S6z konusu araglar Tablo 2’de gdsterilmektedir.

Tablo 2. Para politikas1 dogrudan ve dolaylh araglari

Dogrudan (Direk) Araglar Dolayl (Endirekt) Araclar
Faiz Oranlar1 Kontrolleri ) ) )
. . Acik Piyasa Islemleri

Kredi Tavan Kontrolleri
Farklilagtirilmis Reeskont Kotalari . . )

) o Doviz Efektif Islemleri
Disponibilite Uygulamast
Finansal Aracilarin Portfoylerinin YenidenDiizenlenmesi
Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Reeskont Penceresi Islemleri
Kontrolii
Tiiketici Kredilerinin Kontroli
Ozel Mevduatlar

Zorunlu Karsilik Oranlari

Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Resmi ve Resmi Olmayan Ogiitler

(Onder, 2005).

MB’nin uygulamis oldugu para politikasi araclarindan 6zellikle 2008 kriz 6ncesinde kullanilan ve
bircok ders kitabinda bahsedilenler geleneksel para politikast araglari olarak degerlendirilmektedir.
Bunlar; agik piyasa islemleri, déviz miidahaleleri, zorunlu karsilik oranlar1 ve politika faiz oranidir (Yiicel
ve Serbest, 2012). Diger yandan uygulamada kullanilan her bir aracin ¢alisma mekanizmasi birbirinden
oldukga farli olmaktadir. Dolaysiz para politikasi ile kastedilen araglardan kredi tavani ile kastedilen
bankalarin agabilecekleri kredi oranina bir sinirlama getirilmesi iken, faiz denetimi ile bankalarin mevduat
ve kredilere uygulayacagi faiz oranlarina kisitlama getirilmektedir. Diger dolaysiz para politikas1 aract
olarak Merkez Bankasi farkli bankalara farkli reeskont faiz orani uygulayabilmekte, tiiketici talebini kredi
kartlarina 6denecek asgari orani yiikselterek denetimi elinde tutmaktadir (Egilmez, 2012a). Yine finansal
aracilart portfoylerinin revize edilmesi, hisse senedi tahvil alimina yonelik krediler ile tiiketici kredilerinin
kontrolii, son olarak da yasal dayanagi olmayip, sadece merkez bankasinin banka ve banka dis1 finansal
kurumlari ikna kabiliyetine dayanan davranis degistirme hamleleri de uygulamada yer alan farkli dolaysiz
para politikasi araglarindandir (Akgay, 1997).

Dolayl para politikas1 uygulamalarindan agik piyasa iglemleri, merkez bankalarinin parasal tabani
degistirmek amaci ile devlet tahvilleri ya da hazine bonosu gibi menkul kiymetleri alip, satmasidir. Bu
uygulamaya 6rnek olarak, merkez bankasi 1 milyon TL’lik menkul kiymeti bankalardan satin aldigini
diisiinelim. Bu durumda parasal taban 1 milyon TL artmis olacaktir. Burada merkez bankasinin elinde
olan kamu borg¢ senetleri tutart 1 milyon TL artmistir. Merkez bankasi bu menkul kiymetlerin degerini
cekle 6demekte, bdylece ceki alan bankalar karsiligini merkez bankasindan talep etmedik¢ce merkez
bankasindaki goniillii mevduatlar da 1 milyon TL artmis olmaktadir (Yildirim vd., 2012: 628). Diger
dolaysiz para politika araglarindan reeskont politikasi, bankalarin bor¢lanma maliyetini degistirmekte bu
yolla da parasal tabani etkilemekte iken, zorunlu karsilik oraninda kastedilen bankalarin mevduatlarina
istinaden tutmak zorunda olduklar1 karsilik oranlaridir.

TCMB’nin ¢esitli donemlerde farkli amaglara yonelik kullandig1 para politikasi araglar1 degiskenlik
gostermektedir. Ornegin, 2001 yilinda dalgali doviz kuruna gecerek, para tabanini nominal ¢ipa olarak
benimsemis, 2008 global krizinde ise, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisimi
tercih etmistir. Tablo 3’de TCMB tarafindan 2010-2016 yillar arasinda se¢ilmis donemlerde uygulanmis

para politikas1 6rnekleri yer almaktadir.
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Tablo 3. 2010-2016 yillar1 arasinda se¢ilmis donemlerde uygulanmis para politikasi ara¢ ve amaglari

Tarih Kullanilan Ara¢ / Yontem Amag
o Politika Faiz orani diistirilmiis.

O o b el ppalkiles (ks o Kisa vadeli yabanci sermaye girisini kisitlamak

2010 Aralik sl Gl AR sevieds e Yabanci sermaye girisi oraninda denge
. saglamak
seyretmistir.
Depo Doviz Piyasasindan, M?rkez Déviz piyasasinda mevcut olan likidite sikintisini
2011 Aralik Bankasindan alinmasi olas1 doviz depolari ortadan kaldirmak
vadesi ytikseltilmistir.
2012 Aralik AlerEIRy (ORI [eisprlermis) Cogipimg Finansal istikrar1 desteklemek

gidilmis ve bu artig yoniinde olmustur
Rezerv Opsiyon Katsayist %2,2 ‘ye
2013 Aralik yiikseltilmis ve hatta bu artig 2014 Ocakta  Finansal istikrar1 desteklemek
da goriilmiis.
BDDK tarafindan tiiketici kredilerine ve
2014 Aralik kredi kartlarina yonelik makroihtiyari
tedbirler alinmus.
Rom’un otomatik dengeleyici giicii

Kredi artiglarinin makul seviyelerde
gerceklesmesini saglamak

2015 Aralik . Fiyat ve finansal istikrarin saglanmasi
desteklenmistir
Gecelik vade de uygulanan MB
. 0 .
2016 Nisan Bl inn M ERm 7D ot Geg likidite gergevesi uygulamak

tutulmus, bor¢ verme faiz oran1 %11°den
% 10,5 seviyesine indirilmistir

(2010-2016 yillar1 arasi TCMB tarafindan hazirlanan para ve kur politika raporlarindan yazarlar tarafindan
derlenmistir).

Yukarida da deginildigi iizere 1980°1i yillarin basinda geleneksel para politikas1 araglar1 yani reeskont
orani, zorunlu karsilik oranlari, selektif kredi uygulamasi, faiz orani gibi araglar1 kullanan TCMB, 1980
ortalarindan itibaren iilke ekonomisinde gerceklesen degisimlere istinaden farkli araglara da yonelmek
durumunda kalmistir (Giinal, 2012). S6z konusu alternatif para politikasi araglarindan biri de ‘“Rezerv

Opsiyon Mekanizmasidir (ROM)”.

5. ALTERNATIF BIR PARA POLITIKASI ARACI: ROM

TCMB global finansal kriz ve s6z konusu krizin etkilerinden korunma amacli zorunlu karsilik orani
ve faiz koridoru gibi para politikast araglarini aktif bi¢imde kullanmis, hatta siire¢ icerisinde kademeli
olarak zorunlu karsilik oranlarimi artirmus, karsiliklara yapilan faiz 6demesi uygulamasini iptal etmis,
oranlar1 vadelere gore revize etmistir. Diger yandan Agustos 2011 tarihinde risk bazli 6nlemlerin alinmasi
ve likidite kithgini 6nlemek adina zorunlu karsilik oranlari disiiriilmiistiir (TCMB, 2015). 12 Eyliil
tarihinde de s6z konusu gelismelere istinaden zorunlu karsilik oranlari ve faiz koridoru uygulamasi
yaninda rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), alternatif bir ara¢ olarak hatta yalmizca Tiirkiye’ye 6zgii bir
arag olarak kullanilmaya baglanmigtir (Tuna vd., 2015).

5.1. ROM Kapsam ve Insa Siireci

Bankalarin ve diger finansal kuruluslarin Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarinin belirli bir yilizdesini doviz
ve altin cinsinden tesis edebilmelerine olanak taniyan bir uygulama olarak tanimlanan rezerv opsiyon
mekanizmast (TCMB, 2016) amaglar;; doviz rezervlerinin gii¢lendirilmesi, bankalara likidite
yonetimlerinde daha fazla esneklik saglanmasi, sermaye hareketleri nedeniyle doviz kurlarinda ortaya
cikabilecek oynakliklar en aza indirgenmesidir (Basc1, 2012). Deginilmesi gereken diger terim ise rezerv
opsiyon katsayist ve rezerv opsiyon oranidir. TL yiikiimliiliiklerin hangi miktarinin yabanci para ve altin
cinsinden tutulabilecegi Rezerv Opsiyonu Orani ile tespit edilmekte iken, birim TL zorunlu karsilik bagima
tutulabilecek yabanci para veya altin karsiligimi belirleyen katsayilar ise, Rezerv Opsiyonu Katsayisi
olarak adlandirilmaktadir (Alper vd., 2012: 2).

Egilmez (2012b), ROM c¢alisma mekanizmasini 6rnek bir hesaplama ve tablo yardimiyla agiklamuistir.
Soyle ki; bir ay vadeli 91 TL mevduat edinen bir banka, s6z konusu para kargiliginda TCMB’ye tercihen
(91 x 0,11 =) 10 TL ya da tercihen bunun 4 TL’lik boliimiinii TL ve kalan 6 TL’lik boliimiinii USD veya
Euro olarak yatirabilmektedir. Bu kalan 6 TL’lik (ya da ylizde 60°lik) boliim i¢in TCMB, bankalara
opsiyon kullanma hakki vermektedir. Bu uygulamay1 tercih eden bankalar yatiracaklart doviz tutarin
hesaplarken Rezerv Opsiyon Katsayisin1 (ROK) dikkate almaktadirlar. Varsayalim ki 91 TL mevduat
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edinen ve TCMB’ye (91 x 0,11 =) 10 TL zorunlu karsilik yatirmak zorunda olan bir banka, bunun yiizde
40’1 olan 4 TL’yi TL olarak ve kalan 6 TL’yi de Dolar olarak yatirmaya karar vermis olsun. Bu durumda
dolar i¢in sOyle bir tablo yapilabilmektedir;

Tablo 4. ROM’a iligkin bir 6rnek

Doviz TL ROK usb ROK’suz ROK’lu ROK’lu
Tutr_na karsihig Orant Kuru usD TL usD
Opsiyonu Karsihig Karsihig Karsihig
%40 4 1,4 1,8 2,22 5,6 3,11

%5 0,5 1,8 1,8 0,28 0,9 0,5

%5 0,5 2,1 1,8 0,28 1,05 0,58

%5 0,5 2,3 1,8 0,28 1,15 0,64

%5 0,5 2,4 1,8 0,28 1,2 0,67
%60 6 1,65 1,8 3,33 9,9 55

(www.mahfiegilmez.com)

Yukarida da soylendigi gibi s6z konusu banka aldigi 91 TL mevduatin zorunlu karsilik tutarinin
tamamint TCMB’ye TL olarak yatirmay1 tercih etseydi 10 TL yatirmasi gerekecekti. Bu bankanin Dolar
iizerinden ROK uygulamasina girdigini diisiiniirsek bu durumda 10 TL karsilik miktarinin 4 TL’sini TL
olarak kalan 6 TL’sini de dolar olarak yatiracak demektir. Eger 6 TL karsiliginda bire bir dolar yatirmasi
sistemi kabul edilseydi 1,8’lik dolar kuruyla 3,33 dolar yatirmasi gerekecekti. Oysa ROK uygulamasinda
yukaridaki tabloda goriildiigii gibi 5,50 dolar yatirmasi gerekmektedir. Bu durumda 10 TL’lik karsilik ((4
TL) + (5,50 Dolar x 1,8)) 13,9 TL’ye gelmektedir (Egilmez, 2012b).

Rezerv opsiyon mekanizmasinin kullanim tercih orani, sermaye girislerinin hizlandigi ya da
aksine sermaye giriglerinin yavasladigi donemlerde farklilasmaktadir. Bu durum asagidaki sekilde asama

asama gosterilmektedir.

Sermaye Girislerinin Yabanci Para ROK’un Artmasi
Hizlanmasi —> KaynaklarininMaliyetinin TL’ye —>
5 Bankalarin Tiirk Liras1 Zorunlu Karsiliklarini Daha Yiiksek Oranda Doviz <

Cinsinde Tutma Egilimlerinde Artig

|

Bankalarin ROM’dan Yararlanma Oranlarinin Artmasi

Sekil 1. Sermaye Girisleri ve ROK Calisma mekanizmas1 (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012:3-4 ¢alismasindan
yararlanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur).

Sekil 1°de yer alan mekanizmasinin iglemesi halinde yabanci paranin bir kismi Tiirk lirast zorunlu
karsilik olarak TCMB biinyesinde tutularak piyasadan ¢ekilmis olup, Tiirk liras1 iizerindeki degerlenme
baskisi azalmaktadir. S6z konusu mekanizmanin aksine sermaye girisleri yavagladigi takdirde, yabanci
para kaynaklarmin maliyeti Tiirk Lirasina oranla yiikselmekte ve hatta yurtdisi fonlarma erigim
zorlanacagindan ROM kullanimi azalmaktadir. (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012).

ROM’un ¢aligma mekanizmasi incelendikten sonra, olusum ve insa asamalar1 detaylandirilmaktadir.
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi oldukga yeni bir olusum ve ara¢ olarak nitelendirilmekle birlikte asamali
bir insa siireci benimsenerek bugiinkii halini almig bulunmaktadir. Alper vd. (2012) ROM’un olusum

asamalarini sekiz farkli kademede 6zetlemis olup, bunu grafik yardimiyla agiklamiglardir.
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Grafik 1. ROM’un olusturulma siireci (Alper vd., 2012)

Bu asamalar grafikte de goriildiigii tizere sirasiyla (Alper vd., 2012),

1. ROM, Eyliil 2011°de baslamis ve Rezerv opsiyonu oraninin yiizde 10 olarak belirlenmistir.

2. Ekim ayinda oran yiizde 20’ye ¢ikarilmustir.

3. Kasim ayinda yiizde 40’ a yiikseltilmistir.

4. Rezerv opsiyon kullaniminda katsayilarin degistirilmesi, 2012 Haziran déneminde yiizde 40°lik
rezerv opsiyonuna yiizde 5’lik bir dilimin eklenip, anilan dilim i¢in ROK’un 1,4 olarak ilan edilmesiyle
baslamugtir.

5./6. Katsayilart sirasiyla 1,7 ve 1,9 olarak belirlenen iki yiizde 5’lik dilim daha ilave rezerv opsiyonu
oraninin yiizde 60’a ulastig1 ve eklenen son ylizde 5’lik dilim i¢in katsaymin 2 olarak belirlendigi edilerek
rezerv opsiyonu orani yiizde 55’e genisgletilmistir

7. Sonraki kararda ise ilk ylizde 40°lik dilimin rezerv opsiyonu katsayist da 1°den 1,1°¢
yiikseltilmistir

8. Son olarak Eyliil ve Ekim aylarinda tiim rezerv dilimler i¢in katsayilar sirasiyla 0,2 ve 0,1 puan
artirilmastir.

Bu siirecin 2012 yili 6zellikle {igiincii ¢eyreginde meydana getirdigi birtakim etkiler s6z konusu
olmaktadir. Bunlar (Yiicel ve Serbest, 2012); iktisadi biiylimeye katki saglamak amacgli faizlerin
diismesinin saglamasi, TCMB doviz rezervlerinde artisin saglanip, 0zellikle 2012°nin son ¢eyreginde
doviz piyasasinda kiiresel risk istahindaki azalmayla ilintili yasanan spekiilatithamleler sonucunda azalan
banka doviz rezervlerinin kisa zamanda dnceki diizeyinin de {izerine ¢ikmasi, hatta bu siirecte doviz
piyasasina dogrudan bir miidahale olmadigindan rezervlerde 20 milyar diizeyinde bir artis gézlenmesi ve
son olarak azalan doviz likiditesi ile azalan risk istahi ile gelismis lilke merkez bankalarinin parasal
genisleme yaptig1 bir periyotta, TL’de asir1 degerlenmenin Oniine gecilmis, bu da finansal istikrara destek
saglamistir.

5.2. ROM ve Finansal Istikrar

Giliniimiizde iilkelerin ¢ogu finansal krizlerin kendi ekonomileri iizerindeki olumsuz etkilerini yok
etmek ve kriz ortamina maruz kalmamak i¢in bir takim O6nlemler almaktadir. S6z konusu 6nlemler bir
taraftan diizenleyici kurumlar tarafindan alinirken, Ote taraftan para politikasi uygulamalari ile de
desteklenmektedir. Bu baglamda, para politikasi uygulamalarinin finansal istikrar {izerindeki etki
kanallarinin neler oldugu konusu 6nem arz etmektedir (Demirhan, 2013). Merkez bankasi gesitli para
politikasi araglari ile finansal istikrar ve iktisadi krizler noktasinda 6nlemler almakta ve son tahlil de ROM
ile finansal istikrar1 saglamaya yonelik yeni bir ara¢ gelistirmis bulunmaktadir.

Finansal istikrar olgusu, finans piyasasinda esas islevlerin ifa edildigi durumdan finansal krizin
olmadigi bir duruma kadar olan genis yelpazede acgiklanabilmektedir (TCMB, 2015a).

Finansaistikrarsizlik ise asagidaki sekilde tasnif edilmistir.
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Sekil 2. Finansal Istikrarsizlik Ornegi (TCMB, 2015a)

Sekil 2'ye gore, kiiresel piyasalarda olusan riskler tasarruflarin iilke ekonomisine katki saglayacak
yatirimlara doniisememesi ve beraberinde finansal istikrarsizligin dogmasini tetiklemektedir. Bu siireci
tersten diisiinerek ROM'un finansal istikrar {izerindeki olumlu etkisi ortaya ¢ikarmak miimkiin olmaktadir.

ROM, kisa siireli sermaye akimlarmin olusturmasi muhtemel oynakligi minimize etmekte, doviz
rezervlerini giliglendirmekte, bankalara likidite yonetimlerinde esneklik saglamakta, kredilerin sermaye
hareketlerine olan duyarliligini azaltmakta ve diger politika araglarina duyulan gereksinimi azaltmaktadir
(TCMB, 2012a). Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin saglamis oldugu bu faydalar sayesinde finansal istikrar
iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir.

ROM ozellikle sermaye girislerinin doviz kuru ve yabanci para cinsi krediler {izerindeki olumsuz
etkilerini TL faizleri sinirli 6l¢lide veya hi¢ etkilemeden azaltabilmesi bakimindan benzer diger araglara
gore onem ihtiva etmektedir (Alper vd., 2012).

Ozellikle, ROM uygulamasi yastik altinin ekonomiye kazandirilmasina da katkida bulunmaktadir
(TCMB, 2012a). Boylece tasarruflarin iilke ekonomisine katki saglayacak yatirimlara doniismesi
noktasinda deger yarattigi sdylenebilmekte ve finansal istikrar i¢in pozitif katki sunmaktadir.

ROM uygulamasinin ilk kullanildigi giinden bu yana, TL volatilitesini azaltmasi Onem arz
etmektedir. S6z konusu uygulama TCMB’nin doviz rezerv yonetiminde de etkinlik yaratmaktadir. Bu
yolla sermaye akimlarindaki volatilitenin finansal istikrara doniik olumsuz etkileri de minimize
edilmektedir (Serel ve Ozkurt, 2014). Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin kullanilmaya baslanmasiyla
beraber, TL zorunlu karsiliklarin bir kisminin déviz ve altin cinsinden alinabilmesine imkan saglanmis ve
bankalarin bu uygulamay1 efektif bir sekilde gerceklestirebilmelerine uygun ortam olusturulmustur (Tuna
vd., 2015).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin rezervleri gii¢lendirdigini gosteren grafik asagida yer almaktadir.
Grafige gore, yabanci para ve zorunlu karsiliklarin briit uluslararasi rezerve katkisi yillar itibari ile diistik
bir artis egilimi gosterirken, Eyliil 2011'den Ocak 2014'e kadar gecen siire zarfinda ROM'un briit

uluslararasi rezerve katkisinda 6nemli bir artis oldugu goriilmektedir.
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Grafik 2. Yabanci para - zorunlu karsilik ve ROM' un briit rezerve katkisi (Boctioglu, 2015)
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin rezervlere sagladigi katki sayesinde iilke ekonomisinin kirilganligi,
hassasiyeti ve finansal istikrar gostergelerine olumlu katkilar sunulmaktadir.

2001 yilindan bu yana uygulanan dalgali doviz kuru rejimi baglaminda dogrudan net doviz alimlari,
ihracat reeskont kredileri ve ROM gibi araglar uygulanarak TCMB doviz ve altin rezervlerinde birikimli
olarak 97 milyar ABD dolar1 civarinda artis kaydedilmistir (TCMB, 2015a). TCMB briit doviz

rezervlerine iliskin grafik agsagida yer almaktadir.
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Grafik 3. TCMB Déviz Rezervleri (Altin Dahil) * 4 Aralik 2015 itibariyle (TCMB, 2015a).

Ermisoglu vd. (2013) tarafindan kaleme alinan, "Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Kur Oynaklig1"
isimli calisma bu alanda yapilan ilk ampirik analiz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. MB tarafindan son
donemde hayata gecirilen yenilik¢i politika araglar1 arasinda yer alan ROM, esas olarak sermaye
hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini
minimize etmek amaciyla kullanilmaktadir. ROM’un déviz kuru oynakligi tizerindeki etkisinin analiz
edildigi bu caligmaya gore, ROM’un kur oynakligmm diisiiriici yonde belirgin bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Sonug olarak, ROM’un sermaye akimlarindaki oynakliklar nedeniyle meydana

¢ikan kur oynakliklarinin minimize edilmesinde etkin bir politika araci oldugu vurgulanmaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Diinya iilkelerinin tamaminda az ya da ¢ok hissedilen kiiresel kriz, iilke ekonomilerini, finansal
yapilarimi derinden etkilemistir. Kriz sonrasi gelismis lilkeler yaralarin1 sarmak i¢in merkez bankalari
tarafindan genisletici para politikasini benimsemis ve finansal piyasalara yogun bir sekilde nakit akisi
saglamistir.

Geligmis iilkeler genisletici para politikast uygularken, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ise yeni
para politikas1 arac1 bulmak ve finansal istikrar1 saglamak i¢in ¢aba sarf etmislerdir. Tam da bu noktada,
TCMB tarafindan gelistirilen Rezerv Opsiyon Mekanizmasi finansal istikrar1 saglamaya yonelik yeni bir
para politikasi araci olarak karsimiza ¢ikmakta ve 6nem arz etmektedir. En yalin hali ROM, banka ve
finansal kuruluglarin Tiirk lirast zorunlu karsiliklarinin belirli bir oranini déviz ve altin cinsinden
alinmasina imkan saglayan yeni bir para politikasi araci olarak aciklanmaktadir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarinin belirli bir kismimi déviz ve altin
cinsinden tesis etmesi, yagsanmasi muhtemel bir kriz noktasinda finansal yapinin daha giiglii ve direncli
olmasini saglamaktadir. Bunun yan sira, doviz rezervleri gii¢lenir ve kurlarda yasanan oynaklik minimize
edilir. Yeni para politikas1 aracin saglamis oldugu bu faydalar sayesinde finansal istikrar tizerinde
olumlu bir etki yarattigi sdylenebilir. Diger 6nemli bir avantaji ise yastik alt1 birikimlerin ekonomiye
kazandirilmasidir. Bdylece tasarruflarin iilke ekonomisine dahil olacak ve yatirimlara doniigmesine imkan

saglayacaktir.
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Hig siiphe yok ki yatirim yapilan, tasarruflarin ekonomiye dahil edildigi, gii¢lii déviz rezervine sahip
bir ekonominin finansal istikrar1 saglanmasi daha kolay olmaktadir. Ozellikle, Rezerv Opsiyon
Mekanizmasinin rezervlere saglamis oldugu katki sayesinde iilke ekonomisinin kirilganligi, hassasiyeti

giderilip, finansal istikrara olumlu art1 degerler sunuldugu sdylenebilmektedir.
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