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Ozet

Rezerv opsiyonu mekanizmasi son donemde TCMB tarafindan aktif bir politika araci
olarak kullanilmaktadir. Rezerv opsiyonu mekanizmasi ile Tirk lirasinin oynakhgi
disurilebilir ve kredilerin sermaye hareketlerine duyarhligi azaltilabilir. Ayrica rezerv
opsiyonu kredi blylimesi lGzerinde de TCMB tarafindan kullanilabilecek bir politika
aracidir. Rezerv opsiyonu uygulamasinin bir diger 6nemli katkisi ise TCMB’nin brit doviz
rezervlerini artirmasidir. Calismada oncelikle Tirk lirasi zorunlu karsilik tesis etmek
amaciyla kullanilabilecek temel fon kaynaklarinin maliyetleri hesaplanmistir. Mevcut
veriler altinda bankalarin TCMB’nin Turk lirasi zorunlu karsiliklarini déviz/altin cinsinden
tesis etme imkanini kullanmasinin optimal oldugu géze carpmaktadir. Calismanin diger
boliminde TCMB’nin Turk lirasi zorunlu karsiliklar icin doviz ve altin bulundurma
imkanini diger fonlama maliyetleriyle kayitsiz birakan rezerv opsiyonu katsayi degerleri
incelenmistir. Kritik katsayi degerlerinin temel olarak yabanci para/altin ve Turk lirasi fon
bulma maliyetlerine, Libor faiz oranina, Tirk lirasi swap faiz oranina ve yabanci para
zorunlu karsilik oranina bagl oldugu gézlenmektedir. Katsayi degerinin 6zellikle yabanci
para ve altin cinsi bor¢glanma maliyetlerine hassas oldugu dikkat cekmektedir.
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1.Giris

Son donemde TCMB tarafindan rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM) aktif bir politika araci
olarak kullanilmaktadir. TCMB 12 Eylil 2011 tarihinden itibaren bankalara Tirk lirasi zorunlu
karsiliklarin belli bir bélimini yabanci para cinsinden tesis etme imkani getirmistir. S6z konusu
imkan kademeli olarak artirilmis ve Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tutulma
imkani ile kapsami genisletilmistir. Ancak mevcut durumda, bir birim TL zorunluk karsilik tutmak
icin gereken doviz/altin® katsayilari zorunlu karsilik tutarinin artan bir fonksiyonu olarak
uygulanmaktadir. S6z konusu katsayilarin alacagi degerler, imkanin ne ol¢lide kullanilacagini
belirlemesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bunun yaninda, imkanin kullanilmasinin kisa vadeli
piyasa faizleri ve kredi biylmesi Uzerinde de etkili olmasi sebebiyle, imkani diger TL cinsi
fonlama kaynaklariyla kayitsiz birakan rezerv opsiyonu katsayilarinin (ROK) hesaplanmasi da
onem arz etmektedir. Bu calismada s6z konusu katsayilar hesaplanmis ve katsayilarin duyarli

oldugu degiskenlere gore hassaslik analizleri yapilmistir.

CGalismanin ikinci boéliminde rezerv opsiyonu mekanizmasinin TCMB ve ticari bankalara
yansimalarina deginilecektir. Ugilincii ve dérdiincii boélimde bankalarin zorunlu karsilik tesis
etmek icin kullandig temel fonlama araclar tanitilacak ve mevcut veriler 1si§inda maliyetleri
hesaplanacaktir.” Besinci bolimde, imkani diger TL cinsi fonlama kaynaklariyla kayitsiz birakan
ROK degerlerinin hesaplanma yontemi sunulacak ve hassaslik analizlerine yer verilecektir.
Altinci  bolimde mevcut durumda bankalarin imkani hangi fonlarla temin ettikleri

gosterilecektir. Yedinci bolimde ise ¢alismanin bulgular 6zetlenmektedir.

2.Politika Araci Olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

TCMB’nin bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin belli bir bolimiini yabanci para ve altin
cinsinden tesis edebilmesine yonelik karari bankalara likidite yonetiminde esneklik
kazandirmaktadir. Bu uygulama ile bankalar Tirk lirasi yiktmlaltkler icin tesis etmeleri gereken
zorunlu karsilik tutarini, TCMB tarafindan belirlenen katsayilarla ¢arpilmak suretiyle yabanci

para ve altin cinsinden tesis edebilmektedir. Mevcut durumda yabanci para veya altin cinsi

* Mevcut imkanin uygulanmasinda Turk lirasi cinsi zorunlu karsiliklar euro ve ABD dolari (dolar) cinsinden tesis
edilebilmektedir. Calisma kapsaminda imkanin sadece dolar cinsinden kullanildigi varsayilmistir.
> islem maliyetleri gdrece kiiciik olmasi sebebiyle calisma kapsaminda ele alinmamaktadir.



borglanmanin maliyetinin Tirk lirasi cinsi bor¢glanmaya goére daha diisik olmasi sebebiyle
bankalar imkani kullanmak suretiyle daha az maliyetle zorunlu karsilik tesis edebilmektedir. Ote
yandan TCMB’nin rezerv opsiyonu katsayilarini artirmasi (azaltmasi) s6z konusu maliyet

avantajini azaltici (artirici) yonde etkilemektedir.

Rezerv opsiyonu mekanizmasi ile bankalar gonulli olarak doviz rezervi biriktirmektedirler. Hizli
sermaye girislerinin oldugu bir donemde bankalarin yabanci para kaynaklara daha rahat
ulasabilmeleri ve yabanci para kaynaklarin maliyetinin bu donemde diislik olmasinin etkisiyle
bankalar rezerv opsiyonu mekanizmasini daha fazla kullanmak egiliminde olacaklardir. Bu
sekilde sermaye akimlarinin yol agabilecegi TL'de asiri degerlenme baskisi ve hizli kredi
blylmesi, 6zellikle yabanci para kredilerde olmak (zere, engellenebilecektir. Ayrica imkanin
daha fazla kullanmasiyla beraber bankalar Turk lirasi likidite elde edeceklerdir. Bu agidan rezerv
opsiyonu mekanizmasi sterilize edilmemis doéviz alim ihalesine benzemekte, ancak déviz alim
ihalesinden farkh olarak piyasadan daha fazla doviz likiditesi ¢ekilmektedir. Diger taraftan,
imkanin tamamiyla kullanildigi durumda TCMB piyasadan daha fazla doviz likiditesi cekmek icgin
mevcut katsayilari artirabilecek, ya da rezerv opsiyon mekanizmasina yeni bir dilim
ekleyebilecektir. Yeni bir dilim eklenmesi durumunda piyasaya TL cinsi likidite saglanabilecek,
ancak mevcut katsayilarin artirilmasi durumunda TL cinsi likidite miktarinda degisiklik

olmayacaktir.

Hizli sermaye cikislarinin oldugu dénemde ise bankalarin yabanci para fon maliyetlerinin
artmasi veya bankalarin yabanci para kaynaklara ulasmalarinda sorun yasanmasi durumunda,
bankalarin imkani daha az kullanmalari beklenecektir. Béyle bir durumda bankalar TCMB
blinyesinde biriktirdikleri rezervlerini ¢ekmek suretiyle doviz likiditesi saglayabileceklerdir.
Ancak dikkat edilmesi gereken husus, bu durumda bankalarin Tirk lirasi likidite ihtiyaclarinin
artacagidir. Bu acidan rezerv opsiyonu mekanizmasi sterilize edilmemis doviz satim ihalesine
benzemekle beraber rezerv opsiyonu mekanizmasi sayesinde piyasaya daha fazla doviz likiditesi
saglanmaktadir. Ayrica piyasadaki doviz likiditesi ihtiyacinin oldukca yiiksek noktalara ulasmasi
durumunda, TCMB rezerv opsiyonu katsayilarini distirerek veya mevcut bir dilimi sonlandirarak

piyasaya daha fazla déviz likiditesi saglayabilir. Sonug olarak giris veya ¢ikis yoniinde kuvvetli



sermaye akimlari yasanan doénemlerde rezerv opsiyonu mekanizmasinin piyasadaki doviz

likiditesini etkilemek suretiyle kur oynakhgini azaltmasi beklenmektedir.

Hizli sermaye gikiglarinin oldugu bir durumda TCMB’nin rezerv opsiyonu mekanizmasinin hangi
dilimini indirecegi 6nem arz etmektedir. Nitekim hizli sermaye ¢ikisinin oldugu bir donemde
bankalarin yabanci para fon bulma maliyetlerindeki artis sebebiyle imkanin son dilimlerini
kullanmak bankalar agisindan optimal olmayabilir. Boyle bir durumda TCMB’nin imkanin son
dilimleri igin rezerv opsiyonu katsayilarini indirmesi bankalar agisindan imkani kullanmayi tekrar
optimal duruma getirebilir ve bu durumda piyasaya verilecek déviz likiditesi beklenenden daha
az bir seviyede gerceklesebilir. Hizli sermaye ¢ikisi yasanan dénemlerde bankalarin doviz likidite
problemlerinin olup olmamasi da belirleyici rol oynamaktadir. Eger bankalarin déviz likidite
problemleri varsa imkani kullanmak optimal olsa bile imkdandan faydalanamayabileceklerdir.
Ancak doviz likiditesi problemleri yoksa bu durumda bankalar imkani kullanarak piyasaya
slrilecek doviz likiditesinin azalmasina yol acabilirler. Dolayisiyla hizli sermaye c¢ikislarinin
oldugu bir donemde piyasaya daha fazla doviz likiditesi saglanmasi icin ilk dilimlerdeki rezerv

opsiyonu katsayilarinin indirilmesi daha uygun bir ¢6ziim olacaktir.

Bu politika aracinin TCMB acisindan diger 6nemli bir kullanim alani, hizli sermaye girislerinden
dolayi olusabilecek kredi genislemesini kontrol altina almaya olanak saglamasidir. Ozellikle
yabanci para cinsinden verilebilecek kredi miktari arz yénlinden kisitlanabilecektir. Ani sermaye
cikislarinin oldugu durumlarda ise, bankalar daha o©nceden biriktirdikleri doviz rezervini
kullanabilecektir. Boylelikle rezerv opsiyonu mekanizmasi kredi blylimesini hem genisleyici hem
de daraltici yonde etkileyebilecek cevrim karsiti (countercyclical) bir politika araci olarak

kullanilabilecektir. Boylelikle kredilerin sermaye akimlarina olan duyarlihgi disirilms olacaktir.

Rezerv opsiyonu uygulamasinin dnemli katki saglayabilecegi bir diger unsur da, bankalarin kisa
vadeli kur swapi islemlerine olan ihtiyaclari azaltacak olmasidir. Bankalar kisa vadeli kur swapi
islemlerini Turk lirasi likidite ihtiyaclarini karsilamak amaciyla kullanmaktadirlar. Rezerv
opsiyonu uygulamasinin ardindan bankalarin kisa vadeli kur swapi islemlerinin azalmasi

beklenmektedir. Bu acidan bakildiginda kisa vadeli Tirk lirasi kur swaplarina yatirim yapan



yatirimcilar agisindan kur swaplarinin cazibesi azalacagindan, kur swaplari kanaliyla giren ve

yuksek olan kisa vadeli sermaye akimlarinin zayiflamasi beklenmektedir.

TCMB, rezerv opsiyonu katsayilarini degistirerek piyasadaki fonlama kaynaklarinin maliyetlerini
etkileyebilmektedir. Ornegin, TCMB rezerv opsiyonu katsayilarini diisiik seviyelerde tutarak
bankalari dncelikle bu imkani kullanmaya tesvik etmekte ve bankalarin diger fon kaynaklarina

olan talebini dislirerek piyasadaki faizlerini etkileyebilmektedir.

Son olarak, rezerv opsiyonu mekanizmasiyla TCMB briit déviz rezervleri artis gostermektedir.
Ancak, ROM kapsaminda tutulan doviz ve altinin TCMB tarafindan satin alinmamasi ve
bankalara ait olmasindan dolayl imkan TCMB’nin net doviz pozisyonunu etkilemeyip sadece

brit doviz rezervini artirmaktadir.

3. Bankalarin Tiirk Lirasi Zorunlu Karsilik Tesisi i¢in Kullanabilecekleri Temel Fon
Kaynaklari ve Maliyet Hesaplamalari

Bu boélimde bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsilik tesisi igin kullanabilecekleri temel fon
kaynaklari detayli bir sekilde anlatiimis ve bu kaynaklarin maliyetleri hesaplanmistir. Bankalarin

Turk lirasi fon saglamak icin kullanabilecekleri temel fon kaynaklari;
-Yabanci para kaynaklarin kur swapt ile Turk lirasina ¢evrilmesi
-Altin cinsi kaynaklarin sentetik altin swapi ile Tirk lirasina ¢cevrilmesi
-TCMB'nin sagladigi Tirk lirasi cinsi zorunlu karsiliklari doviz cinsinden tesis imkani
-TCMB'nin sagladig Turk lirasi cinsi zorunlu karsiliklari altin cinsinden tesis imkani
-TCMB miktar ihalesi
-TCMB bir ay vadeli geleneksel repo ihalesi ile saglanan fonlar
-TCMB gecelik bor¢ verme imkani
-IMKB Repo-Ters Repo Pazari’ndan saglanan fonlar

-IMKB Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari’ndan saglanan fonlar olarak siralayabiliriz.



Bankalarin yukarida yer alan fon kaynaklarina ek olarak Tiirk lirasi cinsi fon saglayabilecekleri;
Turk lirast mevduatlar, banka bonolari ve TCMB’nin bir hafta vadeli geleneksel repo ihaleleri gibi
fon kaynaklari da bulunmaktadir. Ancak, bankalarin kisa bir zamanda hedefledigi olglide
mevduat toplamasi veya banka bonosu ihra¢ etmesi miimkiin degildir. TCMB’nin bir hafta vadeli
geleneksel repo ihaleleri ise mutat olarak yapilmamakta oldugundan diizenli olarak kullanima
actk bir fon kaynagi degildir. Ayrica, bankalarin Tirk lirasi likidite temin elde edebilecegi
Takasbank Para Piyasasi ve TRLIBOR Para Piyasasi gibi para piyasalari mevcut olsa da bu
piyasalar islem hacimlerinin olduk¢a distuk dizeylerde olmasi sebebiyle analize dahil

edilmemistir.

3.1 Yabanci Para Kaynaklarin Kur Swapi Yoluyla Tiirk Lirasina Cevrilmesi

Bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsiliklarini tutmak icin kullanabilecekleri 6nemli alternatiflerden
biri yabanci para kaynaklarini kur swapi yoluyla Tirk lirasina ¢evirmektir. S,¢ birim Tirk lirasi
zorunlu karsilik tesis etmekle yikimli bir bankanin kur swaplarini kullanarak yapmasi gereken

islemler agsagida detayli bir sekilde agiklanmaktadir.

1
(1-zZKy)

Yabanci para kaynak olarak LIBOR+ ek faiz (spread) maliyetle S borg alinir.

- Elde edilen yabanci para fonlar icin yabanci para zorunlu karsilik orani 6denir.

- Yabanci para zorunlu karsilik orani yatirildiktan sonra bankanin elinde 1 $ kadar likidite
kalacaktir.

- Banka elindeki dolar cinsi likidite ile kur swapi islemini gergeklestirecektir. Kur swapi

yoluyla spotta 1 $ likidite S, TL ile degistirilmis olunacaktir.

- Banka, kur riskinden kaginmak icin bor¢ almis oldugu S ile kur swapi isleminde

(1-ZKy)
bor¢ vermis oldugu 1S in faiz 6demeleri arasindaki fark icin forward sdzlesmesi
yapacaktir.

- Daha sonra banka elindeki Sy TL likiditeyi Tirk lirasi zorunlu karsilik olarak yatiracaktir.

Para akislarina dair faydali olmasi amaciyla, yukarida yer alan islemler asagidaki tabloda detayli

bir sekilde gosterilmistir.

e S, mevcut durumda ABD dolari/TL déviz kuruna denk gelmektedir.



Tablo 1: Yabanci Para Cinsi Kaynaklarin Kur Swapz ile Tiirk Lirasina Cevrilerek Tiirk Liras:
Zorunlu Karsilik Olarak Tesis Edilmesi

Para Birimi Baslangic Bitis aninda
aninda
Yabanc1 para
likidite icin TL
LIBOR+p . .
maliyetle bor D — -[1+ (Libor +p)—
ahnli'l. ) i (1—ZKy) e Pes) -2k
Elde edilen TL
yabanci para fonlar
icin zorunlu g ZK, N ZK,
karsilik tesis edilir. (1-ZK,) (1-7K,)
. . TL +SO _SO (1 + SWClpTL)

Kur swapi islemi

erceklestirilir. t
TL zorunlu karsilik L —So 5o
tesis edilir.

$
TL 0 =Sy swapyy,
NET PARA AKISI : :
————— (Lib ——+ Libor ——
$ 0 (7K, (Lbor +P)ggg * Libor 557

Tablonun sonunda yer alan dolar cinsi net para akisinin baslangi¢ tarihinde yapilacak olan
forward kur seviyesinden Turk lirasina cevrilmesi gerekmektedir. Bu islemde forward kur
kullanilmasinin 6énemli bir sebebi, bankanin bu sekilde baslangic aninda iki hafta sonra
o6deyecegi tutarin Tirk lirasi degerini biliyor olmasi ve boylelikle diger fonlama kaynaklari ile
karsilastirma yapabilecek olmasidir. Bu sekilde Tirk lirasi cinsi likidite temin etmenin toplam
maliyetinin hesaplanmasi igin, kur swapinda borg alinan Sy TL'nin faiz maliyetinin de dikkate
alinmasi gerekmektedir. Boylelikle toplam maliyet Tirk lirasi cinsinden hesaplanmis olacaktir.
S birim Turk lirasi zorunlu karsilik tesis etmek igin TL cinsinden toplam maliyet asagida yer

almaktadir.

t t t
(Libor + p) —— — Libor ——|F, + ( Soswapry, )

Toplam Maliyet = | 365 365 365

(1-2zk,)
ZK,:Yabanci para fonlar igin zorunlu karsilik orant

Fy:t = 0 aninda islem yapilacak olan forward doviz kuru




swapy,: Kur swapinda borg alinan TL igin 6denecek faiz orant

p: Bankalarin yabanci para borg¢lanmalari icin 6dedikleri ek faizi géstermektedir.

Eger toplam maliyet S ile bollnirse, 1 TL zorunlu karsilik yatiriimasi igin gerekli toplam maliyet

hesaplanmis olacaktir.

3.2 Altin Cinsi Kaynaklarin Sentetik Altin Swapi Yoluyla Tiirk Lirasina Cevrilmesi

Bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsilik oranlarini tutmak igin kullanabilecekleri se¢eneklerden biri

de altin kaynaklarini sentetik altin takasi yoluyla Tirk lirasina gevirmektir. Gy7 birim Tirk lirasi

zorunlu karsilik tesis etmekle yikimli bir bankanin yapmasi gereken islemler agsagida detayli bir

sekilde aciklanmaktadir.

r; maliyetle gram altin borg alinir.

(1-ZKy)

Elde edilen altin kaynaklar i¢in yabanci para zorunlu karsilik orani 6denir.

Yabanci para zorunlu karsilik orani yatirildiktan sonra bankanin elinde 1 gram altin
kalacaktir.

Banka elindeki altin ile altin dolar swapi gergeklestirecektir. Swap yoluyla spotta altini,
G¢ kadar dolar ile degistirmis olacaktir.

Daha sonra banka Gg dolar likiditesi ile Turk lirasi dolar swapi gerceklestirecek ve spotta

Gy TL likidite elde edecektir.

Banka fiyat riskinden kaginmak igin altinin faiz 6demesi ile altin swapi yoluyla

1
(1-ZKy)
bor¢ vermis oldugu 1 gram altinin faiz 6demesi arasindaki fark icin altin forward
sOzlesmesi yapacaktir.

Daha sonra banka elindeki G, TL likiditeyi Turk lirasi zorunlu karsilik olarak yatiracaktir.

Para akislarina dair daha faydali olmasi amaciyla asagidaki tabloda yukarida yer alan islemler

detayl bir sekilde gosterilmistir.

’ G, 1 gram altinin Tirk lirasi cinsinden fiyatina denk gelmektedir.



Tablo 2: Altin Cinsi Kaynaklarin Sentetik Altin Swapz ile Tiirk Lirasina Cevrilerek Tiirk Liras:
Zorunlu Karsilik Olarak Tesis Edilmesi

Para Birimi Baslangic Bitis aninda
aninda
TL
Altin cinsi likidite
1; maliyetle borg $
alinir.
_ 4]
Altin (1-7K,) [ G 3651 (1-2Ky)
TL
Elde edilen altinlar
icin YP zorunlu $
karsilik tesis edilir. 1 7K, N 7K,
Altin T (1-1K,) (1—ZK,)
TL
Altin dolar swap1 :
islemi $ +Gg —-Gg (1 + Liborﬁ
gerceklestirilir.
t
Alt -1 1 —
n + swapg 365
t
TL +GTL _GTL (1 + swapr;, %)
Dolar TL swap1 +
1§lem1 $ —G$ +G$ (1 + leOTE
gerceklestirilir.
Altin
TL —Gy, +Gyp,
TL zorunlu karsilik
o e $
tesis edilir.
Altin
TL 0 G ‘
- * -
TL * Swapry 365
NET PARA AKISI $ 0 0
t 1 + t
o —— _—
Altin 0 6 * 365 1- ZKy) SWape 7 -

Tablonun sonunda yer alan altin cinsi net para akisinin baslangic tarihinde yapilmis olan forward
altin fiyati ile Turk lirasina cevrilmesi gerekmektedir. Boylelikle toplam maliyet Tirk lirasi
cinsinden hesaplanmig olacaktir. G, birim TL zorunlu karsilik tesis etmek igin TL cinsinden

toplam maliyet asagida yer almaktadir.




1 t t t
- —F,+(G )
(1—zK,) 365  ""Pe 3510 ¥ ( 0> WAPTL 365

Toplam Maliyet = |

r¢: Bankalarin altin cinsi borclanma maliyeti

ZKy:Yabanci para fonlar i¢in zorunlu karsilik orant

F;:t = 0 amunda islem yapilacak olan forward altin fiyati
swapry: Kur swapinda borg alinan TL igin 6denecek faiz orant

Eger toplam maliyet Gyile bolindrse, 1 TL zorunlu karsihik yatiriimasi igin gerekli toplam maliyet

hesaplanmis olunacaktir.

3.3 TCMB’nin Sagladigi Tiirk Lirasi Zorunlu Karsiliklari Doviz Cinsi Tesis Etme imkani

Bankalarin Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarini tesis etmek icin kullanabilecekleri bir diger
alternatif de TCMB’nin Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilebilme olanagini
kullanmaktir. Bu imkana goére mevcut durumda bankalar Tirk lirasi zorunlu karsilik
yukUmlaltklerin ilk ylizde 40’hik dilimine denk gelen tutari 1,4; takip eden ylzde 5’lik ikinci
dilimine denk gelen tutari 1,7 devamindaki yiizde 5’lik Gglinci dilimine denk gelen tutari 2, daha
sonraki ylizde 5’lik doérdilinci dilime denk gelen tutari ise 2,2 ve son ylzde 5’lik besinci dilime
denk gelen tutari ise 2,3 katsayilariyla carpmak suretiyle bulunan toplam tutar lizerinden ABD
dolari ve/veya euro doéviz cinslerinden tesis edebilmektedir. Sy birim Tirk lirasi zorunlu karsilik
tesis etmekle ylikimli bir bankanin imkani kullanarak yapmasi gereken islemler asagida detayli

bir sekilde aciklanmaktadir.

X
(1-ZKy)

Yabanci para cinsi kaynak icin LIBOR+ ek faiz (spread) maliyetle 8 S borg alir.

- Elde edilen yabanci para fonlar icin yabanci para zorunlu karsilik orani 6denir.
- Yabanci para zorunlu karsilik orani yatirildiktan sonra bankanin elinde x S likidite

kalacaktir.

X

(1-ZKy)

- Banka, kur riskinden kaginmak icin bor¢ almis oldugu $'in faiz 6demesi icin kur

forward s6zlesmesi yapacaktir.

8 X, bankalarin S, birim TL zorunlu karsilik tesis etmesi igin gereken yabanci para miktarini géstermektedir.
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- Banka x S likiditesini S, TL Tuirk lirasi zorunlu karsilik olarak yatiracaktir.

Tablo 3: Yabanci Para Cinsi Kaynaklar ile TCMB’nin Sagladig Tiirk Liras1 Zorunlu Karsiliklarin
Déviz Cinsinden Tesis Edilebilme imkaninin Kullanilmasi

Para Birimi B:illirllgalg Bitis aninda
Yabana.p.ara cinsi TL
kaynak icin
LIBOR+p ile borg X X
alinr. $ (1-7Ky) - [1+ (Libor +p) 365] (1-ZKy)
Elde edilen
yabanci para fonlar TL
i¢in yabanci para 7K 7K
zorunlu karsilik $ _ Xy .
tesis edilir. (1—-ZKy) - ZKy)
TL zorunlu karsilik L
tesis edilir. $ « tx

TL 0
NET PARA AKISI %
$ 0 ~_zK, Lot P 365

Bu sekilde bankanin S, birim TL zorunlu karsilik yatirmak icin katlanacag maliyet sadece
yabanci para borcu icin 6deyecegi faizin forward orani ile Tirk lirasi karsiligi olacaktir. Maliyetin

Turk lirasi karsiligina dair hesaplama asagida yer almaktadir.

Toplam Maliyet = [(leor +p)=—

(1-2K,) 365

Yukarida hesaplanan toplam maliyet S ile boliiniirse, 1 TL zorunlu karsilik yatirilmasi icin gerekli

toplam maliyet hesaplanmis olunacaktir.

3.4 TCMB'nin Sagladigi Tiirk Lirasi Zorunlu Karsiliklari Altin Cinsi Tesis Etme imkani

Bankalarin Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarini tesis etmek icin kullanabilecekleri bir diger
alternatif de TCMB’nin sagladig1 Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tesis edebilme
olanagini kullanmaktir. Bu imkdna goére mevcut durumda bankalar, Tirk lirasi zorunlu karsilik
yuktumlaltklerin ilk yizde 20’lik dilimine gelen tutari 1, takip eden yizde 5’lik ikinci dilimine

denk gelen tutari 1,5, daha sonraki ylzde 5’lik lclinci dilime denk gelen tutar ise 2
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katsayilariyla ¢arpilmak suretiyle bulunan toplam tutar Uzerinden altin cinsinden tesis

edebilmektedir. G, birim Turk lirasi zorunlu karsilik tesis etmekle yikimla bir bankanin yapmasi

gereken islemler asagida detayli bir sekilde aciklanmaktadir.

- 15 maliyetle

X
(1-ZKy)

%altin borg alinir.

- Elde edilen altinlar igin yabanci para zorunlu karsilik orani 6denir.

- Yabanci para zorunlu karsilik orani yatirildiktan sonra bankanin elinde x gram altin

kalacaktir.

- Banka, fiyat riskinden kaginmak igin borg almis oldugu

forward sozlesmesi yapacaktir.

X
(1-ZKy)

- Banka x gram altinini G, Turk lirasi zorunlu karsilik olarak yatiracaktir.

altinin faiz 6demesi icin

Tablo 4: Altin Cinsi Kaynaklarin TCMB’nin Sagladig: Tiirk Liras1

Zorunlu Karsiliklarin Altin Olarak Tesis Edilebilme Imkaninin Kullanilmas1

Para Birimi B:illarl:lgalg Bitis aninda

1 maliyetle altin T
borg alinir. _x - L S S

< Altin (1—ZK) [1+7¢ 365] (1-ZKy)
Elde edilen altin TL
i¢in yabanci para 7K 7K
zorunlu karsilik Altin _ X8y g %Yy
tesis edilir. (1-ZKy) (1-ZKy)
TL zorunlu karsilik TL
tesis edilir. Altin x +x

TL 0
NET PARA AKISI X t
Altn 0 T(-1K,) 365

Bu sekilde bankanin Ggbirim TL zorunlu karsilik yatirmak igin katlanacagi maliyet sadece altin

icin 6deyecegi faizin forward orani ile donustlirtilmus Tark lirasi karsihgi olacaktir.

Toplam Maliyet =

° Bu bélimde X, bankalarin Gbirim TL zorunlu kargilik tesis etmesi igin gereken altin miktarini géstermektedir.

X

(1-Z

t
K,) [TG 365] Fe
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Yukarida hesaplanan toplam maliyet G ile boliintrse 1 TL zorunlu karsilik yatirilmasi igin gerekli

toplam maliyet hesaplanmis olacaktir.

3.5 Tiirk Lirasi Cinsi Kaynaklarla Zorunlu Karsilik Tesis Edilmesi

Bankalarin Turk lirasi zorunlu karsiliklar igin kullanabilecekleri bir diger segenek ise karsiliklari
direkt olarak Tirk lirasi cinsinden tesis etmektir. Bankalar zorunlu karsilik tesis donemi boyunca
gerek TCMB’den gerekse diger finansal kuruluslardan borclanabilmektedir. Ancak, Tirk lirasi
cinsinden kaynaklarla yapilan fonlamada maliyet, bankanin likidite ihtiyacina ve fonlari hangi

kaynaklardan sagladigina gore farklilik gbsterecektir.

Turk lirasi cinsi fonlama yapilabilecek bircok para piyasasi bulunmaktadir. Ancak, en c¢ok islem
gerceklestirilen ve aktif olarak kullanilan fonlama araglari arasinda, TCMB’nin miktar ihalesi, faiz
koridorunun (st bandi, bir ay vadeli repo ihalesi, IMKB Gecelik Repo-Ters Repo Piyasasi ile IMKB
Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari yer almaktadir. Asagida bu piyasalardan saglanan fonlarin

maliyetleri incelenmektedir.

Bankalarin TCMB’den elde ettikleri fonlar igin herhangi bir zorunlu karsilik yukimlalGgi
bulunmamaktadir. Bankalar TCMB’den fon sagladiklari takdirde, toplam maliyetleri sadece bu
fonlara odedikleri faiz olacaktir. Eger miktar ihalesiyle verilen fonlarla zorunlu karsilik tesis
ediliyorsa bu faiz ylizde 5,75, eger faiz koridorunun Ust sinirindan borglaniliyorsa bu faiz piyasa
yapici bankalar icin ylzde 9 piyasa yapicisi olmayan bankalar icin ise ylizde 9,5 olarak
gerceklesecektir. Ayrica, bankalar TCMB’nin bir ay vadeli geleneksel ihalesinden de

borclanabilirler. Ancak, bu piyasada elde edilen fonlarin faizi her ihalede degismektedir.

TCMB’den saglanan fonlarin yani sira bankalar diger finansal kuruluslardan da piyasa kosullarina
gére kisa vadede borglanabilirler. Bu islemler genellikle iIMKB Repo-Ters Repo Pazar’’nda
yapilmaktadir. Ancak, bu noktada dikkat edilmesi gereken husus, bankalarin banka disi finansal
kuruluslardan fon temin etmeleri durumunda elde ettikleri fonlar icin zorunlu karsilik
yukimlalGgi bulunmasidir. Bu sebeple bu piyasadan elde edilen fonlarin maliyeti degisiklik
gosterecektir. Ayrica bankalar IMKB Bankalararasi Repo Ters Repo Pazar’ndan da kendi
aralarinda fon saglayabilirler. Bu fonlar igin bankalarin herhangi bir zorunlu karsilik yakimlualuga

bulunmamaktadir.
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Turk lirasi cinsi fon kaynaklarinin maliyeti hesaplanirken temelde dikkat edilmesi gereken iki
husus bulunmaktadir. Bunlardan birincisi fon kaynaklarinin vadelerindeki farklliklardir. Vade
farkini ortadan kaldirmak amaciyla bitin Tirk lirasi cinsi fon kaynaklarinin maliyeti iki hafta
bilesik vadeli olacak sekilde dizeltilmistir. Bir diger dnemli faktor ise elde edilen fonlar igin

zorunlu karsilik yakimlaligi olup olmamasidir.

Elde edilen fonlar igin zorunlu karsihk yikimliliginin olmadigi TCMB’den saglanan fonlar ve
IMKB Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari’ndan saglanan fonlar icin maliyet sadece bu fonlara
o0denen faiz olacaktir. Dolayisiyla, bu kaynaklardan S, birim TL kadar zorunlu karsilik yatirmanin

maliyeti banka agisindan asagidaki gibi olacaktir.
Toplam Maliyet = S ‘
oplam Maliyet = S, rr; 365

Burada 7y, hangi olanaktan ve piyasadan borglanildigina gore farklilik gosterecektir.

Ancak fonlarin IMKB Repo-Ters Repo Piyasas’ndan veya mevduat gibi kaynaklarla temin
edilmesi durumunda, bankalar zorunlu karsilik tesis etmekle yikimli olmalari sebebiyle daha
fazla bor¢ almak zorunda kalacaklaridir. Dolayisiyla, bu piyasadan elde edilen fonlarin toplam
maliyeti su sekilde olacaktir.

t
0
(1—ZK7) ™ 365

Toplam Maliyet =

4.Mevcut Durumda Hangi Fon Kaynagini Kullanmak Bankalar Agisinda Daha Optimal
Olmaktadir?

Yukarida yer alan kisimda Tirk lirasi zorunlu karsilik tesisi icin fonlanma kaynaklarinin neler
oldugu anlatiimis ve kaynaklarin maliyetlerinin nasil karsilastirilabilecegi aciklanmistir. Bankalar
acisindan hangi fon kaynagini kullanmanin daha optimal olacagina karar vermek amaciyla
mevcut durumda hangi olanagin daha az maliyetli oldugunun tespit edilmesi dnem arz
etmektedir. Bu bolimde Tirk lirasi zorunlu karsilik tesisi icin fon kaynaklarinin maliyeti

kiyaslanmistir.
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Rezerv opsiyonu katsayisi TCMB icin bir politika araci olarak kullanildigindan, katsayi degerleri
bankalar agisindan dissal bir degiskendir. Dolayisiyla bankalar, imkanin maliyetini diger fon
kaynaklariyla karsilastirarak Tirk lirasi zorunlu karsilik igin hangi kaynaklari kullanacaklarina

karar verebilirler. Asagida mevcut durum igin baz alinan veriler yer almaktadir.

Mevcut Veriler

Yabanci para zorunlu karsilik orani %11
LIBOR %0,25
Ek faiz (Spread) %1,65
T 14/365
Spot Kur 1,78
Spot Altin (Gram) 98
Swap TL Faizi %4,5
Altin Swap Faizi %0,35
Altin Mevduat Faizi %1,25
Turk lirasi zorunlu karsilik orani %11

Kiyaslama yapabilmek amaciyla tim maliyetler 1 TL zorunlu karsilik tutacak sekilde
duzeltilmistir. Mevcut veriler 1s18inda, TCMB’nin Tirk lirasi zorunlu karsiliklari déviz/altin tutma
imkanini kullanmak optimal goéziikmektedir. Ancak, asagida yer alan siralamanin mevcut

verilerin yer aldig tablodaki degiskenlerin degismesi durumunda farklilasacagi unutulmamalidir.
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Yapilan analize gore, doviz ve altin imkanlarinin kullanilmasinin optimal oldugu goriinmektedir.
Nitekim TCMB’nin yaptigl basin duyurularina gére de imkanlarin kullaniminin yiiksek oranlarda
gerceklestigi bilinmektedir. Ancak, bazi bankalarin halen imkani avantajli oldugu halde
kullanmamalari dikkat cekmektedir. Bu duruma sebep olabilecek bircok faktér bulunmaktadir.
Oncelikle yukarida yapilan hesaplamada bankalarin déviz veya altin cinsi fonlanma maliyetinin

ayni oldugu varsayilmistir. Ancak, bankalar arasinda heterojen bir yapi olabilmekte ve bu durum

1% Bu siitunda zorunlu karsilik tesis siiresi olan iki haftalik maliyetler bulunmaktadir.
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kaynak maliyetlerinde farklilasmalara neden olabilmektedir. Bu sebeple bazi bankalar kaynagin
kullanilmasinin optimal olmasi, bir diger banka igin optimal olmayabilir. Ayrica dikkat edilmesi
gereken bir diger husus, bankalarin bu fonlari yurt disindan saglamalari durumunda, temin
edebilecekleri fonlarin tutarinin kisith olabilmesi de imkanin kullaniimasini  mamkiin
kilamayabilecektir. Ozellikle yurt disindaki finansal kuruluslarin Tiirkiye’deki bankalara kredi

imkanlarinin kisith olmasi bu durumun olusmasina yol agabilir.

Bir diger 6nemli husus ise, bu calismada yapilan analizin marjinal maliyetlere odaklanmasidir.
Bir diger deyisle, bankalarin sagladiklari fonlari Tiark lirasi zorunlu karsilik tesis etmede
kullandiklari varsayilmaktadir. Bankalar bu fonlari diger varliklara (kredi vermek veya DIBS alimi
gibi) yatirim yaparak da degerlendirebilirler. Dolayisiyla, bankalarin bu fonlari diger varliklarda
degerlendirip Tirk lirasi zorunlu karsilik icin baska fonlara y&nelmelerinin, direkt olarak
kaynaklarin imkan yoluyla kullandirilmasindan daha optimal olmasi durumu imkanin tamamiyla

kullanilmasina engel olabilir.

Calismada yapilan bir diger varsayim da, bankalarin zorunlu karsilik tesis etme adina iki haftalik
vadede borg¢landigidir. Oysa ki, TCMB para piyasalarinda bankalar genellikle haftalik veya aylk
vadede borclanmakta, IMKB biinyesindeki piyasalarda genellikle gecelik vadede fon
saglamaktadirlar. Yabanci para cinsi kaynaklarin vadesi ise genellikle iki haftanin oldukca
Uzerindedir. Zorunlu karsilik tesis slresinin iki hafta olmasindan dolayl yaptigimiz varsayim
piyasada gozlemlenen vade yapisini yansitmamasina ragmen analiz sonuglarini énemli olglde

etkilememektedir.

5.Fon Kaynaklar Arasinda Kayitsiz Birakan Rezerv Opsiyon Katsayisinin Hesaplanmasi

Calismanin 6nceki kisminda bankalarin zorunlu karsilik tesis etmek amaciyla kullanabilecekleri
temel fon kaynaklari anlatilmis, maliyetleri hesaplanmis ve mevcut durum icin hangi fon
kaynaklarini kullanmanin bankalar agisindan daha avantajli oldugu gosterilmistir. TCMB’nin
rezerv opsiyon uygulamasini aktif olarak kullanmasi diger fon kaynaklari ile bu imkanin
arasindaki iliskinin ayrintili bicimde incelenmesini gerektirmektedir. Bu sebeple, hem doviz hem

de altin imkanini diger fon kaynaklariyla kayitsiz birakan rezerv opsiyonu katsayilarinin (x)
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alacagi degerlerin bulunmasi ve hangi degiskenlere gore degistiginin incelenmesi 6nem arz

etmektedir.

Rezerv opsiyonu ile diger fon kaynaklarini kayitsiz birakan katsayilarin hesaplanmasindaki temel
varsayim, piyasalarda herhangi bir arbitraj imkani olmadigi ve piyasa oyuncularinin rasyonel
davranarak oncelikle maliyeti disik fonlama olanagini tercih edecegidir. Ayrica, bankalarin
yabanci para zorunlu karsiliklari bloke veya Turk lirasi zorunlu karsiliklari ortalama olarak

tutmasinin etkisi minimal oldugundan ¢alisma kapsaminda g6z ardi edilmistir.
5.1 Déviz imkani ile Diger Alternatif Fon Kaynaklar

Asagidaki boélimde ilk olarak TCMB’nin Tirk lirasi zorunlu karsiliklari déviz cinsinden tesis
edebilme imkani ile diger alternatif fon kaynaklari arasinda kayitsiz birakan rezerv opsiyonu
katsayilari bulunmus ve katsayilarin hangi faktorlere gore degistigi detayli bir sekilde

incelenmistir.

5.1.1 Déviz imkani ile Kur Swapi Yoluyla Yabanca Para Kaynaklarin Tiirk Lirasina Cevrilmesinin
Karsilastiriimasi

Bankalar Turk lirasi zorunlu karsiliklarint TCMB’nin doviz imkanini kullanarak veya yabanci para
kaynaklarini kur swapi ile Tirk lirasina cevirerek kullanabilirler. Ancak, hangi stratejinin
kullanilacagi Sy birim TL zorunlu karsilik igin tesis edilmesi gereken miktarin buyudklGgine bagh
olarak degisim gosterebilecektir. Asagidaki hesaplamalarda iki strateji arasinda kayitsiz
birakacak rezerv opsiyonu katsayl seviyesinin ne oldugu ve hangi faktérlere bagl oldugu
gosterilmektedir. Ayrica, bu faktorlere bagli olarak katsayinin nasil degisim gosterdigi de ayrintili

olarak sunulmaktadir.

iki farkl kaynak arasinda esit maliyete sahip olunmasi durumunda, bankalar iki fon kaynagi icin
de kayitsiz olacaklardir. Dolayisiyla, asagida her iki fon kaynaginin 3. boliimde hesaplanmis olan

maliyetleri esitlenmektedir.

t
365

_ 1 Lib t
= [(1—ZKy) (Libor + p) ——

t t
—Li —F -
ibor 1Fy + (SoswapTL 365)

(Libor + p) 365 365

—x F,
(1-ZK,) ] 0
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Yukaridaki esitlikten,

1-ZK. Soswa . .-
x=14+ —2 ( 0SWAPTL _ leor) olarak elde edilir.
(Libor+p) Fo

Yukaridaki denklemde

t
So(1+swaprp*=—) ; i
)= 365 yazacak olursak, x elde edilecektir.

. t
(1 +leorﬁ)

t

1-ZK swapri| 1+Libor— .

x=1 ¥ ( - 365) — Libor ) veya
(leor+p) (1+swapTL—365)

N 1-7ZK, swapy, — Libor
Libor + t
( P) (1 +swapr, 365)

x=1

Kayitsiz birakan ROK (x); Libor faizine, bankalarin borglanmalarindaki ek faize (p), kur swapi faiz
oranlarina ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarina bagh olarak degisim gostermektedir.
Asagida, diger degiskenlerin sabit kaldigi varsayimi altinda, mevcut durumda x’in bagli oldugu

degiskenlere gore nasil hareket ettigi grafiksel olarak gosterilmektedir.
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Grdfik 1 :D6viz imkani ile Kur Takasi Yoluyla Yabanci Paranin TL'ye Cevrilmesi Arasinda
Kayitsiz Birakan Rezerv Opsiyonu Katsayisi
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5.1.2 Déviz imkani ile Tiirk Lirasi Cinsi Kaynaklarin Karsilastiriimasi

TCMB’nin doviz imkanina bir diger alternatif ise Tirk lirasi cinsi fonlardir. Hangi fon kaynagini
kullanmanin optimal olacagi arasinda karar vermek icin iki fon kaynagini birbirine kayitsiz
birakacak rezerv opsiyonu katsayisinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu bélimde de iki fon
kaynaginin maliyeti birbirine esitlenecektir. Ancak dikkat edilmesi gereken husus, hesaplama

zorunlu karsilik yikamlalGga bulunan Tirk lirasi cinsi kaynaklar icin biraz daha farkli olacagidir.

Oncelikle zorunlu karsilik yukimliligti bulunmayan Tiirk lirasi cinsi fonlarla déviz imkani

arasinda kayitsiz birakan katsayi incelenmektedir.

t X t
- Lib —|F
365 (1-ZK,) (Libor + p) 3eE| Fo

So Try,
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t
So(1+swapry, ﬁ)

Bu esitlige Fy = ifadesini yerlestirirsek ve x’i yalniz birakacak olursak asagidaki

(1+Libor3—25)
esitlik elde edilecektir.

. t
B (1-ZK,)(1+ leorﬁ)r”

X =
., t
(Libor + p)(1 + swapy,, %)
Bu esitlikte 77, yerine politika faizi, gecelik bor¢lanma faizi, bir ay vadeli repo faizi ve IMKB
Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari’nda olusan faizler konulursa bu kaynaklar ile déviz imkani

arasinda kayitsiz birakan x degeri bulunacaktir.

Bankalarin banka disi finansal kuruluslardan sagladiklari fonlar icin zorunlu karsihk yakimlGlugi
olustugu icin IMKB Gecelik Repo-Ters Repo Pazar’ndan saglanan fonlar ile TCMB’nin Tiirk lirasi

zorunlu karsiliklarini yabanci para tutma imkani arasindaki kayitsiz yapan ROK asagidaki gibidir.

X =
(1 —-ZKy;)(Libor + p) (1 + swapr; 3—25)

Yukaridaki ifadenin cesitli parametrelere duyarliligi su sekildedir:
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Grafik 2: Ddviz imkani ile TL Cinsi Kaynaklar Arasinda Kayitsiz Birakan Rezerv

Opsiyonu Katsayisi
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5.2 Altin imkani ile Diger Alternatif Fon Kaynaklarinin Karsilastiriimasi

Asagidaki bolimde ilk olarak TCMB’nin Turk lirasi zorunlu karsiliklari altin cinsinden tesis
edebilme imkani ile diger alternatif fon kaynaklari arasinda kayitsiz birakan ROK bulunmus ve

ROK’un hangi faktorlere gore degistigi detayl bir sekilde incelenmistir.

5.2.1 Altin imkani ile Sentetik Altin Swapi Yoluyla Altin Cinsi Kaynaklarin Tiirk Lirasina
Cevrilmesinin Karsilastiriimasi

Bankalar Turk lirasi zorunlu karsiliklarini TCMB’nin altin imkanini kullanarak veya altin cinsi
kaynaklarini sentetik altin takasi ile Tirk lirasina cevirerek tesis edebilirler. Ancak hangi
stratejinin kullanilacagi Gy birim TL zorunlu karsilik icin 1 gram altina ek olarak verilecek olan
miktarin bilylkligline bagli olarak degisim gosterebilecektir. Asagidaki hesaplamalarda iki
strateji arasinda kayitsiz olunacak ROK seviyesinin ne oldugu ve katsayilarin hangi faktorlere
bagl oldugu gosterilmektedir. Ayrica faktorlere bagh olarak katsayinin nasil degisim gosterdigi

de ayrintih olarak sunulmaktadir.

iki farkh kaynagin esit maliyete sahip olmasi durumunda, bankalar iki fon kaynagl arasinda
kayitsiz olacaklardir. Dolayisiyla, asagida her iki fon kaynaginin 2. bélimde hesaplanmis olan

maliyetleri esitlenmektedir.

X t 1 t t t
Fg = - — | +(6 _)
(1-ZK,) [TG 365] 6 [(1 —7K,) ©365 WP 365] G +( 0SWaPTL 3 e

Yukaridaki esitlikten

1-ZK Goswa
x=1+ y ( oSwapry

— swapG) olarak elde edilir. Yukaridaki denklemde
TG Fg

t
GO(1+swapTL ﬁ)

F; = T yazacak olursak, x elde edilecektir.
(1+swapc%)
t
1-ZK, [ (1 +swapg)swapry,
x=1+ n — swapg
T (1 + swapy; ﬁ)
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veya

1-Z7ZK, | swapr, — swapg

t
Te (1 + swapr, 3 2)

Kayitsiz birakan ROK (x); altin borclanma maliyetine, sentetik altin swapindaki altin ve Tirk
lirasi faiz oranlari ile TCMB tarafindan belirlenen yabanci para zorunlu karsilik oranlarina bagl
olarak degisim gostermektedir. Asagida diger degiskenlerin sabit kaldigi varsayimi altinda,

mevcut durumda katsayinin degiskenlere gore nasil degistigi incelenmektedir.

Grafik 3: Altin imkani ile Sentetik Altin Takasi Yoluyla Altinin TLl'ye Cevrilmesi Arasinda
Kayitsiz Birakan Rezerv Opsiyonu Katsayisi
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5.2.2 Altin imkani ile Tiirk Lirasi Cinsi Kaynaklarin Karsilastiriimasi

TCMB’nin altin imkanina bir diger alternatif fon kaynagi ise Tirk lirasi cinsi fonlardir. Ancak

hangi fon kaynagini kullanmanin optimal olacagi arasinda karar vermek igin iki fon kaynagini

24



birbirine kayitsiz birakacak rezerv opsiyonu katsayisinin tespit edilmesi gerekmektedir. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus, hesaplamanin zorunlu karsilik yakimlGligi bulunan Tirk lirasi

cinsi kaynaklar icin biraz daha farkl olacagidir.

Oncelikle zorunlu karsilik yikimliligi bulunmayan Tirk lirasi cinsi fonlarla altin imkani

arasindaki katsayi incelenmektedir. Buna gore,

G t _ X [ t ]F
0"TL 365 ~ (1 —2zK,) |'¢365] "¢

t
Go(1+swapry, *%)

Bu esitlige F; = ifadesini yerlestirirsek ve x’i tek basina birakacak olursak

t
(1+swapgz2)

asagidaki esitlik elde edilecektir.
t
.o (1-ZK,)(1 +swapg;)rrL

t
re(1+swapr, 3 2)

Bu esitlikte 1, yerine politika faizi, gecelik bor¢lanma faizi, bir ay vadeli repo faizi ve IMKB
Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari’'nda olusan faizler konulursa bu kaynaklar ile altin imkani

arasinda kayitsiz birakan x degerleri bulunacaktir.

Bankalarin banka disi finansal kuruluslardan sagladiklari fonlar i¢in zorunlu karsihik yakimlGlug
olustugu icin IMKB Gecelik Repo-Ters Repo Pazar’ndan saglanan fonlar ile TCMB’nin Tiirk liras
zorunlu karsiliklarini altin cinsinden tutma imkani arasindaki kayitsiz birakan rezerv opsiyonu

katsayisi ise asagidaki gibidir.

t
B (1-ZK,)(1 +swapg;)rrL

X t

(1—-ZKp)re(1+ swapyy, 365)

Burada elde edilen x’in ¢esitli parametrelere olan duyarhiligi asagida sunulmaktadir:
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Grafik 4: Altin imkan ile TL Cinsi Kaynaklar Arasinda Kayitsiz Birakan Rezerv Opsiyonu

Katsayisi
8.0 -

40 - @ x-TCMB

35 - = X-IMKB Repo 7.0 A

30 A X-Ust Koridor ¢ xTCMB

) . . ) 6.0 |  mX-IMKB Repo
25 | x TCMB Bir Ay Vadeli Repo Ihalesi X-Ust Koridor

* Bankalararasi Repo X5.0 - x TCMB Bir Ay Vadeli Repo ihalesi
20 4 @ % Bankalararasi Repo
15 401 & & & & & & A& @
X X X X X X X X
10 [ ]
" 3.0
5 A L] = A
L]

0 —————— 2.0 S
55 5 5 5 % 5 % £ 8 8 % & %
=] o - - ~ ~ %) %) o o — — ~ ~

Alhin Mevduat Faizi Alhn Takas Faizi

8.0 8 ]

7.0 ] 7

6.0 - 6 1

5.0 - 5 1

X 28 a4 g g
409 & & 8 8 @ X4sxxxx§§§§§§§§
30 1 oxTCMB 1 o toms
b v
2.0 .ilL'waE R?dpo 2 4 ®XiMKBRepo
-Ust Koridor i . X X-Ust Koridor
1.0 1 x TCMB Bir Ay Vadeli Repo lhalesi 1 4  xTCMB Bir Ay Vadeli Repo ihalesi
* Bankalararasi Repo * Bankalararasi Repo
0.0 T T T T T T \ 0 T T T I r )
38 £ 5 5 85 5% % 8 8§ %5 5 8 %
i i i i i Ll -
Altin Takasi TL Faizi Yabanci Para ZK
!
77 + x-TCMB
6 . m X-IMKB Repo
X-Ust Koridor
6 - x TCMB Bir Ay Vadeli Repo ihalesi
X * Bankalararasi Repo
5 4
5 -
s B
a2 2 2 2 : & " 2 2 2
m @
[ ] L]  d X X X X X X x x x x
4 4
3 T T T T T \
X X X X X X X
n ~ ()] - m wn ~
i — — i

-
-
N
Fa)



6. ROM’un Fon Kaynagi Olarak Kullanimi

Yukarida yapilan hesaplamalara gére hem doviz hem de altin imkanini kullanmanin mevcut
veriler altinda optimal oldugu gozlenmektedir. Nitekim 12 Ekim 2012 itibariyla bankalarin hem
doviz hem de altin imkanini yiiksek oranlarda kullandigi dikkat ¢ekmektedir (Grafik 5). Ancak,
rezerv opsiyonu katsayilarinin daha vyiksek oldugu dilimlerde bazi bankalarin imkani
kullanmadigi bilinmektedir. Bu durumda etkili olabilecek en énemli faktér bankalar arasinda
yabanci para ve altin fon bulma maliyetlerindeki farklilasmadir. Ayrica bazi bankalarin yabanci
para veya altin cinsinden fonlara erisimindeki kisitlar da imkanin kullanilmasini azaltabilecek bir

diger unsurdur.

Grafik 5: Bankalarin Rezerv Opsiyonu Dilimi Kullanma Oranlar (12 Ekim itibariyla)
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Kaynak: TCMB

imkanin kullanim oranlarinin yaninda hangi kaynaklarla fonlandiginin incelenmesi de énem arz
etmektedir. Bankalarin imkani kisa vadeli ve siirekli yenilenme potansiyeli disik olan
kaynaklarla fonlamalari durumunda rezerv opsiyonu mekanizmasinin finansal istikrara katkisi
azalacaktir. Bu sebeple calisma kapsaminda banka bilancolarinda yer alan YP cinsi temel
kalemlerin imkanin basladigi dénemden itibaren degisimleri sunulmaktadir (Grafik 6).
Bankalarin YP bilanco hesaplarindaki degisimi inceledigimizde bankalarin mevduat hacmini
onemli oranda arttirdig1 dikkat cekmektedir. Bankalarin rezerv opsiyonu mekanizmasinin 6nemli
bir kismini yiksek oranda yenilenen mevduatla finanse etmeleri politikanin etkinligini
artirmaktadir. ROM’u finanse eden diger kaynaklar icinde Bankalara Borglar da dnemli bir paya

sahiptir, ancak elimizde bu kaynaklarin vadesi hakkinda bilgi bulunmamaktadir.
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Grafik é: Bankalarin YP Temel Bilango Hesaplarindaki Degisim
(2011 Eylul -2012 Agustos arasi degisim, Milyar ABD dolan)"
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Ayrica rezerv opsiyonu mekanizmasi ile bankalarin Tirk lirasi likidite ihtiyaglari da azalmaktadir.
imkdnin kullanilmaya baslandigi tarihten Kasim ayina kadar olan dénemde bankalarin
TCMB’den sagladiklari fon tutarlarinda vyaklasik olarak 40 milyar TL distus oldugu

gozlenmektedir. S6z konusu diislisteki temel etken rezerv opsiyonu mekanizmasidir.

7.Sonuc¢

Rezerv opsiyonu katsayilari son dénemde TCMB tarafindan aktif bir politika araci olarak
kullaniimaktadir. Rezerv opsiyonu katsayilari ile Tirk lirasinin oynakhgl dustrilebilir ve
kredilerin sermaye hareketlerine duyarliligl azaltilabilir. Ayrica rezerv opsiyonu kredi bliylimesi
Uzerinde de TCMB tarafindan kullanilabilecek bir politika aracidir. Rezerv opsiyonu
uygulamasinin bir diger onemli katkisi ise TCMB’nin brit doéviz rezervleri artirmasidir. Tim
bunlara ek olarak, TCMB rezerv opsiyonu katsayilarini degistirerek kisa vadeli piyasa faizlerini

etkileyebilmekte ve bankalarin kisa vadeli kur swapi taleplerini distrebilmektedir.

Calismada oncelikle Tiirk lirasi zorunlu karsilik tesis etmek amaciyla kullanilabilecek temel fon

kaynaklarinin maliyetleri hesaplanmistir. Mevcut durumda bankalarin hangi fon kaynaklarina

" BDDK’nin banka bilancolarina dair en glincel verisi Agustos ayi itibariyladir.
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yonelmesinin optimal oldugu incelenmistir. Mevcut veriler altinda bankalarin TCMB’nin Tirk
lirasi zorunlu karsiliklarini déviz/altin cinsinden tesis etme imkanini kullanmasinin optimal

oldugu goze carpmaktadir.

Calismanin diger boliminde TCMB’nin Tirk lirasi zorunlu karsiliklar icin doéviz ve altin
bulundurma imkanini diger fonlama maliyetleriyle kayitsiz birakan katsayr degerleri
incelenmistir. Kritik katsayr degerlerinin temel olarak yabanci para ve altin fon bulma
maliyetlerine, Libor faiz oranina, Tirk lirasi swap faiz oranina ve yabanci para zorunlu karsilik
oranina bagh oldugu goézlenmektedir. Katsayi degerlerinin 6zellikle yabanci para ve altin cinsi

borclanma maliyetlerine hassas oldugu dikkat cekmektedir.
Kaynakga:

Enflasyon Raporu (2012), IV, 5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik, Turkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi.

Enflasyon Raporu (2012), IV, Kutu 5.1, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
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EK: ROK Degerlerinin Bagh Oldugu Degiskenlere Gore Hassaslik Analizi

1. Déviz imkaniile Yabanci Para Kaynaklarin Kur Swapi Yoluyla Cevrilerek TL Likidite Elde
Edilmesi Arasinda Kayitsiz Birakan ROK
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t\ 2
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2. Doviz imkani ile Tiirk Lirasi Cinsi Kaynaklar Arasinda Kayitsiz Birakan ROK

x (1 + Libor L) rrL
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3. Altin imkani ile Sentetik Altin Swapi Yoluyla Tiirk Lirasi Elde Etme Arasinda Kayitsiz

Birakan ROK
0x 1-7ZK, [ swapt, —swa
== — P I:G < 0 eger swapr, > swapg
r -+
G G (1 + swapry, 365)
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Pa G (1 + swapr; g)
ox  1-1ZK, 1 swapr,, — swapg t >0
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4. Altin imkani ile Tiirk Lirasi Cinsi Kaynaklar Arasinda Kayitsiz Birakan ROK
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Son Donemde Yayinlanan Calisma Tebligleri
Caligma Tebliglerinin tamamia Banka Internet sitesinden (http://www.tcmb.gov.tr) ulasilabilir.

Finansal Krizlerin Belirleyicileri Olarak Hizli Kredi Genislemeleri ve Cari Islemler Acig
(Aytiil Ganioglu Calisma Tebligi No. 12/31, Kasim 2012)

On the Sources and Consequences of Oil Price Shocks: The Role of Storage
(Deren Unalmus, Tbrahim Unalmis, Derya Filiz Unsal Working Paper No. 12/30, November 2012)

Mitigating Turkey's Trilemma Tradeoffs
(Yasin Akgelik, Orcan Cértiik, Ibrahim M. Turhan Working Paper No. 12/29, October 2012)

Capital Regulation, Monetary Policyand Financial Stability
(Pierre-Richard Agénor, Koray Alper, L. Pereira da Silva Working Paper No. 12/28, October 2012)

Determinants of Precautionary Savings: Elasticity of Intertemporal Substitution vs. Risk Aversion
(Arif Oduncu Working Paper No. 12/27, August 2012)

An Analysis of Intraday Patterns and Liquidity on the Istanbul Stock Exchange
(Biilent Koksal Working Paper No. 12/26, August 2012)

Short Run Import Dynamics in Turkey
(Altan Aldan, Thsan Bozok, Mahmut Giinay Working Paper No. 12/25, August 2012)

Required Reserves as a Credit Policy Tool
(Yasin Mimir, Enes Sunel, Temel Tagkin Working Paper No. 12/24, August 2012)

Are Swap and Bond Markets Alternatives to Each Other in Turkey?
(Murat Duran, Doruk Kiigiiksarag Working Paper No. 12/23, August 2012)

Health Expenditures Risk, Purchase of Private Health Insurance, and Precautionary Saving in Turkey
(Evren Ceritoglu Working Paper No. 12/22, August 2012)

Tiirk Imalat Sanayi Sektorel Reel Efektif Déviz Kuru Endeksleri Uzerine Bir Degerlendirme
(Hiilya Saygili, Gokhan Yilmaz Calisma Tebligi No. 12/21, Haziran 2012)

Home Production and the Optimal Rate of Unemployment Insurance
(Temel Tagkin Working Paper No. 12/20, June 2012)

Tiirkiye I¢in Bir Reel iktisadi Faaliyet Gostergesi
(S. Boragan Aruoba, Cagr1 Sarikaya Caligma Tebligi No. 12/19, Haziran 2012)

Using Google Search Index to Nowcast Unemployment Rate: Evidence from Turkey
(Meltem Giilenay Chadwick, Goniil Sengiil Working Paper No. 12/18, June 2012)

Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi
(A. Hakan Kara Caligma Tebligi No. 12/17, Haziran 2012)

How Different are the Wage Curves for Formal and Informal Workers? Evidence from Turkey
(Badi H. Baltagi, Yusuf Soner Baskaya, Timur Hiilagli Working Paper No. 12/16, May 2012)



