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EKONOMI NOTLAR]

Zorunlu Karsiliklarnn Para Politikasindaki Yeri

Koray Alper S. Tolga Tiryaki

. Bu calismada, zorunlu karsiliklarin para politikasindaki yeri kuresel finans krizi
OZ t sonrasinda olusan yeni iktisadi konjonktlrin ortaya koydugu gereksinimler baglaminda
incelenmektedir. Zorunlu kargiliklarin para politikasi acisindan 6nemi, zorunlu karsiliklarin,
politika faizinin aksine yalnizca belirli faiz oranlari Gzerinde etkili olmasindan 6turl, sermaye
akimlarint  artirmadan  sikilastirici  para politikasi  uygulama imkani tanimasindan
kaynaklanmaktadir. Calismada, zorunlu karsiliklarin kredi ve mevduat faizleri Uzerindeki etkisi
maliyet ve likidite kanallari Gzerinden irdelenmektedir.

In this study, we examine the role of reserve requirements as a monetary policy
Abstract: tool in the backdrop of the requirements emerged as a result of the new

economic environment following the global financial crisis. The importance of
reserve requirements, unlike the policy rate, stems from its ability to affect only certain interest
rates, hence allowing the central bank to pursue countercyclical monetary policy without attracting
capital inflows. The effect of reserve requirements on credit and deposit rates is analyzed through
cost and liquidity channels.

1. Giris

Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve dlzenleyici kurumlar tarafindan gerekli gorilebilecek
diger finansal kuruluglarin ¢codunlukla mevduat ve benzeri ytukimliliklerinin belirlenen bir
orandaki kisminin merkez bankasi nezdinde tutulmasiyla uygulanan bir para politikasi
aracidir.

Turkiye’de zorunlu kargiliklara iliskin esaslar 1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) Kanunu’nun 40’inci maddesinin Il numaral fikrasina dayanilarak ¢ikarilan
2005/1 sayih tebligle belirlenmistir. Buna goére, vadesiz, ihbarli mevduatlar, 6zel cari
hesaplar, vadeli mevduatlar/katiima hesaplari ve mevduat/katilim fonu disindaki diger
yukimlulikler zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. 17 Aralik 2010 tarihinde yapilan
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degisiklikle, bankalarin birbirleriyle ve TCMB ile gerceklestirdikleri repo islemlerinden
saglanan fonlar diginda kalan yurt ici ve yurt disi tim repo islemlerinden sagladiklari fonlar
da zorunlu karsiliga tabi tutulmustur. Zorunlu karsiliklarin suresinde tesis edilmemesi veya
eksik tesis edilmesi halinde TCMB, belirleyece@i usul ve esaslara gore, eksik kisim igin
TCMB nezdindeki hesaplarda faizsiz mevduat tutulmasini istemeye veya cezai faiz tahakkuk
ettirmeye yetKkilidir.

2. Neden Kullanilir?

Tarihsel olarak zorunlu karsiliklarin uygulanma gerekgeleri zamana gére degisse de
zorunlu karsiliklar genel olarak G¢ temel amag igin kullaniimaktadir: ihtiyat, likidite yénetimi
ve parasal kontrol." Bu gerekcelerden en eskisi, giinimiizde 6zellikle gelismis finansal
piyasalara sahip ekonomilerde gecerligi kismen azalmigs olmasina karsin, zorunlu
karsiliklarin bankalardan olaganusti likidite c¢ekilisi oldugu durumlarda kullaniimak UGzere
ihtiyati bir rezerv saglamasidir. Boylelikle zorunlu kargiliklar likidite ve 6deyebilme gucu
risklerine kargi bir koruma saglayabilmektedir. Ancak, zorunlu kargiliklarin sagladigi ihtiyati
faydalarin, gunumuzde bagka araglarla (sermaye vyeterlilik ve likidite yukimlalukleri gibi
bankacilik dizenleme ve gozetim faaliyetleriyle, merkez bankalarinin sagladigi likidite
penceresi gibi imkanlarla ya da mevduat sigortasi uygulamalariyla) daha etkin sekilde
saglanabilmesi nedeniyle zorunlu karsiliklarin ihtiyati roll giderek azalmistir. Nitekim, gelisen
finansal piyasalarin sundugu imkéanlar sayesinde bankalarin gerektiginde kullanabilecekleri
likit varhklarin miktari énemli dlcide artmis ve zorunlu karsiliklara olan ihtiya¢ nispeten
azalmigtir.

Zorunlu karsiliklar merkez bankalarinin likidite ydnetiminde de énemli rol oynamaktadir.
Para piyasasindaki likiditenin talepten fazla ya da az olmasi durumunda merkez bankasi
zorunlu karsiliklari likidite fazlasini ya da agigini bertaraf edecek sekilde ayarlayarak, s6z
konusu dengesizligin para piyasasindaki faiz oranlari ya da doéviz kurlari Gzerinde baski
olusturmasinin énine gecgebilmektedir. GUnimuUzde likiditenin agik piyasa islemleri yoluyla
da etkin sekilde yonetilebilmesine karsin, yapisal nitelikteki daha kalici dengesizlikler igin
zorunlu karsiliklarin kullaniimasi daha uygun bir segenek olmaktadir.

Zorunlu karsiliklarin operasyonel yapisiyla ilgili bazi unsurlar da likidite yonetimi (izerinde
belirleyici etkiye sahiptir. Ornegin, bankalarin édeme ve takas sistemlerinde kullaniimak
Uzere merkez bankasi nezdinde gonulli olarak tutmak istedikleri rezerv para miktari giinden
glne buylk dl¢cide degisebileceginden 6tliri merkez bankasinin rezerv paraya olan talebi
tahmin etmesi oldukga gugctur. Dolayisiyla, zorunlu karsiliklarin bankalarin gonullu olarak

' Ayrintili bir inceleme igin bakiniz, Gray (2010).
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tutmak istedikleri rezerv para talebinden daha yuksek belilenmesi halinde rezerv paraya
olan talep daha istikrarli ve 6ngorulebilir olacaktir.

Diger taraftan, Tarkiye dahil bircok Ulkede uygulanmakta oldugu gibi, zorunlu karsiliklarin
gunlik olarak degil, donemsel ortalama olarak tutulabilmesi imk&ni bankalarin likidite
soklarini  ydnetebilmelerini kolaylastirmaktadir.? Zorunlu karsiliklarin dénemsel ortalama
olarak tesis edilmesinin diger bir faydasi da, bankalarin daha esnek bir likidite yonetimi
imkanina sahip olmalari sayesinde daha az diizeyde ihtiyati rezerv tutarak bankalararasi
para piyasasinda daha etkin sekilde faaliyet géstermelerine yol agabilmesidir.

Zorunlu karsiliklarin uygulanma gerekgelerinden Gglncusi ise, zorunlu karsiliklarin,
Ozellikle kuresel kriz slrecinde ve sonrasinda yeniden 6nem kazanarak, merkez bankalarinin
makroekonomik istikrari saglamaya yonelik olarak kullandigi bir parasal kontrol araci
olmasidir.

Klresel finans krizinin sonrasinda meydana gelen uluslararasi iktisadi konjonktiriin en
belirleyici unsurlari gelismis ekonomilerde devam eden genisletici para politikasi ve bunun
yansimasi olarak ortaya c¢ikan guc¢li sermaye akimlaridir. Buna paralel olarak, Turkiye de
dahil olmak Uzere, pek ¢ok gelismekte olan llke ekonomilerinde, i¢ talep ve kredilerde hizli
bir artis egilimi gézlenmektedir. Kiresel konjonktirin kredi imkanlari ve i¢ talep tzerindeki
etkisi, gelismekte olan Ulke para birimleri Gzerindeki degerlenme baskisiyla glgclenerek,
Tarkiye’de oldugu gibi, i¢c ve dis talepteki ayrismayi belirginlestirmektedir.

ic ve dis talepte gozlenen ayrisma hizli kredi genislemesi ile beraber cari acgigin
artmasina neden olmakta ve TCMB'’nin finansal istikrara iliskin riskleri yakindan takip
etmesini gerektirmektedir. Para politikasinin fiyat istikrari temel amacindan 6din vermeden
finansal istikrari de aktif bir sekilde gdzetebilmesi icin tek bir ara¢ yeterli olmamaktadir.
Bundan dolay1 TCMB, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarina ilave olarak zorunlu
karsilik oranlarini ve diger likidite yonetimi araglarini etkin bir sekilde kullanima sokmaktadir.

3. Zorunlu Karsiliklarin Aktarim Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde zorunlu karsiliklarin makroekonomi tzerindeki
etkisi maliyet ve likidite kanallar Uzerinden c¢alismaktadir. Temel olarak, maliyet kanali
merkez bankasinin zorunlu karsiliklari degistirerek bankalarin kredi ve mevduat faizleri

2 Tirkiye'de zorunlu karsiliga tabi yukumliiliikler iki haftada bir cuma giinleri itibariyla hesaplanmakta olup, zorunlu karsiliklar 14
gunliik surelerde tesis edilmektedir. Bu siire yukiUmlillklerin hesaplandigi tarihten iki hafta sonraki cuma giinii baglamakta ve
tesis tarihini izleyen ikinci haftanin persembe glini mesai saati bitiminde sona ermektedir. Zorunlu karsiliklar ortalama olarak
tutulmakta, bu hesaplarin tesis siresi igindeki gunlik bakiyelerinin 14 glnlik ortalamasinin tesis edilmesi gereken Turk lirasi
karsilik tutarindan az olmamasi gerekmektedir.
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arasindaki farki etkilemesi yoluyla ¢aligirken, likidite kanali zorunlu karsiliklardaki degisimin
bankalarin kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarina olan ihtiyaclarini degigtirmek suretiyle
kredi verme davraniglarini etkilemesi yoluyla calismaktadir. Asagida bu kanallarin igleyigleri
ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir.

3.1.Maliyet Kanali

Zorunlu karsiliklardaki degisimler, bankalarin yukidmlaliklerinin  maliyetini etkilemek
suretiyle, mevduat ve kredi faizleri arasindaki farkin, zorunlu karsilik oranindaki degisimi
telafi edecek gekilde ayarlanmasina neden olacaktir. Tek yukumlaligun mevduat ve tek
varhigin krediler oldugu basit bir cercevede, zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak
degisikliklerin mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki ne oranda etkileyecegi ise temelde
zorunlu karsihda tabi yukidmlGlUklerin faiz oranlarina ve mevcut zorunlu karsilik oraninin
seviyesine bagli olacaktir.

Maliyet kanalinin etkin olabilmesi icin 6ncelikle zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi
(veya piyasa faizlerinin énemli bir oranda altinda kalacak bir faiz 6denmesi) ve bankalarin
gonlllh olarak merkez bankasi nezdinde tuttuklari mevduatin zorunlu karsiliklar nedeniyle
tutmak zorunda olduklari miktarin Gzerinde olmamasi gerekmektedir. Bu sartlar gerekli ancak
yeterli degildir.

Zorunlu karsiliklarin maliyet kanaliyla kredi ve mevduat faizlerine ne 6l¢lide yansiyacag
finansal sektorun yapisiyla dogrudan ilintilidir. Zorunlu kargiliklarin mevduat ve kredi faizleri
arasindaki farki agma yonindeki etkisinin banka ile (mevduat ve kredi) musterileri arasinda
nasil paylasildigl, uygulamanin sonuglari agisindan belirleyici 6neme sahiptir. Reinhart ve
Reinhart (1999) zorunlu karsiliklardaki degisimlerin mevduat ve kredi faizlerine ne 6lgtide
yansiyacaginin banka disi finansal kuruluslarin bankalarla rekabet derecesi tarafindan
belirlendigini, diger taraftan bu uygulamanin dogurdugu maliyetin banka ile mdusterileri
arasinda ne Olclide paylasilacaginin ise bankalar arasindaki rekabet derecesi tarafindan
belirlendigini ileri strmektedir. Buna gore, finansal sistemde banka mevduatina alternatif
olabilecek Urlnler sunan finansal kuruluslarin mevcut olmasi durumunda mevduat faizleri
zorunlu karsiliklardaki degisimden daha az etkilenebilecekken, kredi misterilerinin banka
kredisi disindaki finansman imkanlarina erisiminin mevcut olmasi durumunda ise kredi
faizlerinin zorunlu karsiliklardaki degisimden daha az etkilenmesi beklenebilecektir. Diger
taraftan, zorunlu karsiliklarin yarattigi maliyetin ne oranda banka ile musgterileri arasinda
paylasilacagi hususunda yapilan c¢alismalarin farkh gorigler ortaya koydugu goértlmekle
birlikte, bankalarin bu maliyeti en azindan kismen Ustlendigini bulgulayan g¢alismalarin 6ne
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ciktigr gorulmektedir (Osborne ve Zaher, 1992; Hein ve Stewart, 2002; Carvalho ve Azevedo,
2008).

Mevduat ile merkez bankasi fonlari arasindaki ikame edilebilme derecesi de kredi ve
mevduat faizleri arasindaki maliyet etkisinin yaratacagdi farkin ne yonde olusacaginda etkili
olabilecektir (Vargas ve digerleri, 2010). Bankalar i¢in kisa vadeli merkez bankasi fonlarinin
mevduata tam ikame olmasi durumunda, zorunlu karsilik oranindaki bir artisa tepki olarak
bankalar maliyeti artan mevduatin faizini dugurecek ve bdylelikle artan maliyet kredi
faizlerinden ¢cok mevduat faizlerine yansiyacaktir.

Turkiye'de finansal sistem banka agirlikh bir yapidan olugsmaktadir. Bu durum, finansal
sistemin gerek yukumlilikleri gerekse varliklari acgisindan gegerlidir. Ornegin, Turkiye'de
mevduatlarin blyik bir kismini olusturan (Tlrk parasi ve déviz cinsi) tasarruf mevduatlari,
hanehalkinin finansal varliklarinin ylizde 73’e yakinini teskil etmektedir. Benzer sekilde,
hanehalki ve firmalarin finansman kaynaklarinda da yurt igindeki banka kredileri basi
cekmektedir. Firmalarin yurt disi yerlesiklerden sagladigi kredilerin toplam kredilere oraninin
yuzde 27’ye ulasmasina ragmen, yurt digi borglanma imkanlarina erisim gogunlukla buyuk
Olcekli firmalarla sinirli kalmaktadir. Diger yandan, Tirkiye'nin bankacilik sektoérindeki
rekabet konusunda yapilan calismalar sektdrdeki yogunlasmanin 2000’li yillarda arttigina,
ancak kredi ve mevduat faizleri arasindaki farkin ayni dénemde azaldigina isaret etmektedir
(Yayla, 2007). Bankacilik sektdrinin rekabetciligine dair yapilan karsilagtirmalar 1s1ginda,
Tark bankaclilik sektoériindeki yogunlagsmanin Avrupa Birligi (AB) Uyesi gelismis Ulkelere goére
daha yuksek, AB Uyesi gelismekte olan ulkelere gore ise daha disuk oldugu goériimektedir
(BDDK, 2009). Kredi ve mevduat faizleri arasindaki farkin yillar itibariyla azalma egiliminde
olmasi da dikkate alindiginda, bankacilik sektériiniin tekelci bir yapidan oldukg¢a uzak oldugu
distnulmektedir. Dolayisiyla, zorunlu karsiliklar nedeniyle olusacak maliyetin en azindan bir
kisminin bankalarca yiklenmesi beklenebilecektir. Bununla birlikte, mevcut bilgiler 1siginda
zorunlu karsiliklarin olusturdugu yukin banka mdisgterileri arasinda nasil paylasilacagina
iliskin kesin bir hilkkme ulasilmasi gli¢ géziikmektedir.®

3.2.Likidite Kanali

Para politikasinin parasal hedefler vasitasiyla yurGtildigu ve kisa vadeli faiz oranlarinin
politika araci olmadigi bir gercevede, merkez bankasinin piyasadaki likiditeye iliskin kararlari

® Reinhart ve Reinhart (1999) calismasindaki tartismalarda bankacilik sektdru iginde kredi ve mevduat piyasalarinda farkl
derecelerde rekabetin séz konusu olabilecedi géz ardi edilmistir. Turkiye'de kredi ve mevduat piyasalarindaki yogunlagsmaya
ayri ayri bakildiginda, kredi piyasasindaki yogunlagsmanin daha dusuk oldugu goérilmektedir. Dolayisiyla, kredi ve mevduatin
bankacilik sektoéri disindan rekabete agik olma derecesinin ayni olmasi durumunda bile, bankacilik sektoriindeki rekabetin
kredi ve mevduat piyasalarinda farklilasmasi, zorunlu karsiliklarin yarattigi yikin kredi ve mevduat faizlerine ne olglide
yansiyacag! Uzerinde etkili olabilecektir.
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para arzi Uzerinde glgli bir etkiye sahip olacaktir. Bdyle bir ¢ergevede, finansal sistemde
yaratilabilecek mevduat miktarinin para ¢arpani mekanizmasi yoluyla merkez bankasi
likiditesine bagl olmasi, merkez bankasinin krediler Uzerinde guclu bir etkiye sahip olmasini
temin eder. Merkez bankasinin politika faiz oranini belirledigi ve kisa vadeli piyasa faizlerinin
de merkez bankasinca belirlenen faizler etrafinda seyrettigi (enflasyon hedeflemesi gibi) bir
rejimde ise, merkez bankasinin likidite miktari Gzerinde dogrudan degil ancak dolayli yoldan
etki yapmasi mimkindir. Bunun nedeni, merkez bankasinin, para piyasasindaki faizlerin
politika faizine yakin seviyelerde olusmasini temin etmek amaciyla, piyasada talep edilen
likiditeyi saglamak durumunda olmasidir.

Zorunlu karsiliklar yoluyla bankacilik sisteminden likidite c¢ekildiginde bankalarin merkez
bankasindan fazladan borglanarak gekilen likiditeyi telafi etmeleri mimkiin olmakla birlikte,
bu durum bankalarin ¢ok kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarina daha bagimh hale
gelmelerine neden olacaktir. Dolayisiyla, bankalarin kredi seviyeleri ayni kaldigi durumda
dahi Ustlendikleri vade uyumsuzlugu artacaktir (Vargas ve digerleri, 2010). Netice olarak,
bankalar s6z konusu vade uyumsuzlugundan kaynaklanan ilave faiz riskini kredi faiz
oranlarina yansitmak durumunda kalacaklar ve/veya kisa vadeli fonlara olan bagimliliklarini
diistirmek igin kredilerini azaltacaklardir. Ote yandan, likidite yeterlilik oranina iligkin finansal
sistemi baglayici nitelikte bir dizenlemenin mevcut olmasi durumunda, zorunlu
karsiliklardaki degisimler bankalarin likidite pozisyonlarini degistirmek suretiyle bankalarin
davraniglarini dogrudan ve digsal olarak da etkileyebilecektir.

Faiz riski kanalinin bankalarin davranigi Gzerinde ne dlgide etkili olabilecedi, kisa vadeli
merkez bankasi fonlarinin diger yukumluliklerin ne oOlglide ikamesi olabilecegine baghdir.
Eger tam ikame edilebilirlik s6z konusu ise bankalar icin daha fazla kisa vadeli kaynak
kullanmak risklilikte bir artis anlamina gelmeyecek, dolayisiyla bankalar kredi faizlerini
yukseltmek durumunda kalmayacaktir. Kisa vadeli merkez bankasi fonlari ile diger
yukimlulik kalemleri arasindaki ikame iligkisi temelde bu iki farkl tirdeki fonun ima ettikleri
faiz riskine bagli olacaktir. Merkez bankasinin politika durusu faiz riskini belirleyen en énemli
etkenlerden biridir. Merkez bankasi politika faizinin gériinimiune iliskin algilanan belirsizligin
yuksek olmasi durumunda, kisa vadeli kaynaklara artan bagimlilik bankalarin maruz kaldigi
faiz riskini daha belirgin hale getirecektir.

Zorunlu karsiliga tabi yUkdmlUliklerin vadeye gore farkhlastirimasi da bankalarin
finansman kaynaklarinin faiz riskini belirleyen bir baska unsurdur. Bankacilik sisteminin
yukUmlulUklerinin vadesini uzatmaya yonelik olarak tasarlanan bir zorunlu karsilik oranlari
semasl bankalarin yukumldlUklerinin ortalama vadesini uzatacaktir. Bdylelikle, kisa vadeli
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merkez bankasi fonlarinin mevduatlarla ikame edilebilirlik derecesi azalacaktir. Dolayisiyla,
zorunlu karsiliklarin likidite kanali yoluyla olusan etkilerinin glclenmesi beklenebilecektir.

4. Genel Degerlendirme

Zorunlu karsiliklarin bir para politikasi araci olarak politika faizini tamamlayici bir rol
oynayabilmesi, esas olarak, politika faizinin tim faiz oranlarini ayni yoénde degistirirken,
zorunlu Kkarsiliklarin  yalnizca belirli  faiz oranlarinin etkilenmesine yonelik olarak
kullanilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Gulgli sermaye akimlarinin gerek doéviz kurlari
Uzerinden gerekse bankacilik sisteminin erigebildigi fonlari artirmak yoluyla cari iglemler
acigini artirdidi bir konjonktirde, merkez bankalarinin ekonomideki 1Isinmayi ve enflasyonist
baskilari da kontrol altinda tutmasi gerekmektedir. Ancak, ekonomiyi sojutma amaciyla
politika faizini yiikseltmek sermaye akimlarinin siddetlenmesine yol acabilecektir. Ote
yandan, sermaye akimlarini hafifletmek amaciyla yapilabilecek bir faiz indirimi ise
ekonomideki I1sinmayl ve enflasyonist baskilari artirici bir etki yaratacaktir. Zorunlu
karsiliklarin devreye girmesi, kredi faiziyle mevduat faizi arasindaki farki agmak suretiyle i¢
talebin kontrol altina alinmasini saglayabilecektir.* Yine yukarida deginildigi gibi, kredi
genislemesi likidite kanali yoluyla da etkilenebilecektir. Ozetle, zorunlu karsiliklar sermaye
akimlarini  hizlandirmadan sikilastirici para politikasi uygulamaya imkan tanimakta,
dolayisiyla mevcut konjonktiirde TCMB agisindan elverisli bir arag niteligi tasimaktadir.

Ek: Zorunlu Karsiliklarin Etkisinin Analitik Gosterimi

Bu kisimda, banka yukimlalUklerinin yalnizca mevduat ve merkez bankasindan saglanan
likiditeden olugtugu, varliklarinin ise yalnizca krediler ve bankalarin merkez bankasinda
zorunlu karsilik olarak tuttuklari mevduattan olustugu basit bir gergevede zorunlu karsiliklarin
kredi maliyeti Gzerindeki etkisi incelenmektedir. Bankacilik sisteminin ve merkez bankasinin
bilangolari Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1. Bankacilik Sistemi ve Merkez Bankasinin Bilangolari

Bankacilik Sistemi Merkez Bankasi
Varliklar YikimlGlukler Varliklar YikamlGlukler
Zorunlu karsiliklar (z-M) Merkez bankasi Bankalardan Zorunlu karsiliklar (z-M)
kaynaklari (MB) alacaklar (MB)
Krediler (K) Mevduat (M) Dolasimdaki para

* Montoro ve Tovar (2010) kredi blylumesine tepki veren bir zorunlu karsilik kuralinin uygulandigi durumda, finansal

dalgalanmalar ve talep yonll soklara tepki olarak ortaya gikan faiz oynakhiginin azaldigini, ancak arz yonlu soklarin s6z konusu
olmasi durumunda ise faizlerdeki oynakhgin artabilecegini gostermistir.
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Dénem basinda bankalar gecerli faiz oranlarindan mevduat toplar; ayrica mevduata goére
daha kisa vadeli ve faiz orani donem i¢inde degisebilen merkez bankasi fonlarini kullanabilir.
Bankalar topladiklari mevduatin zorunlu karsihik oraniyla hesaplanan kismini merkez
bankasina yatirir; kalan kismini da kredi olarak kullandirir. Dolayisiyla, bankacilik sisteminin
faiz getirisi dahil donem sonunda beklenen toplam alacaklarinin, faiz getirisi ve risk primi
dahil dénem sonunda beklenen toplam ylkumllllklerine esitlendigi durumu gdsteren
denklem su sekilde ifade edilebilir:

M () K =(14) M+ (14 4 o) [K - (1-2)-M] (1)

Bu esitlikte z, zorunlu karsilik oranini; M, mevduati; K, kredileri; & M ve M

, sirasiyla
kredi, mevduat ve merkez bankasi faiz oranlarini; ¢ ise kisa vadeli merkez bankasi fonlarinin
tasidiklari faiz riski primini gostermektedir. Esitligin sol tarafindaki ilk terim bankalarin merkez
bankasinda tuttuklari zorunlu karsiliklarin miktarini, ikinci terim ise kredilerden kaynaklanan
anapara ve faiz gelirini gostermektedir. Esitligin sag tarafi ise, sirasiyla, mevduat ve merkez
bankasi kaynaklari i¢in yapilacak anapara ve faiz 6demelerini géstermektedir. Esitlikteki son
terim, mevduat ve kredi miktarlari belirlendikten ve zorunlu karsiliklar merkez bankasindaki
hesaplarda tesis edildikten sonra bankalarin ihtiyag duyduklari merkez bankasi fonlamasinin
anapara ve faiz Odemelerine ilave olarak bu kaynagin ima ettigi risk maliyetini
gostermektedir. Analizin devaminda, faiz riski géz Onlne alindiginda merkez bankasi

fonlarinin mevduatlardan daha maliyetli oldugu varsayilacaktir.’

Bu denklem uygun sekilde dizenlendiginde ve merkez bankasindan alinan fonlar,
MB = [K — (1 — z)-M] olarak gosterildiginde asagidaki ifadeyi elde etmek mumkundur:

i :[(1—%}-#‘4 +(%}-(im’ +0)}+(%)~ZM. (2)

Esitlik 2'de koseli parantez icinde yer alan ifade mevduatin ve merkez bankasi fonlarinin
agirlikli ortalama maliyetini temsil etmektedir. Mevduat ve kredilerin dedismedigdi varsayimi
altinda, zorunlu karsilik oranindaki bir artis merkez bankasi fonlarinin kredilere oranini
(MB/K) artiracaktir. Dolayisiyla, faiz riskinin yeterince yuksek oldugu varsayimi altinda
maliyeti daha yiksek olan merkez bankasi fonlarinin agirhiginin artmasi nedeniyle kredi
maliyeti de yUkselecektir. Buradan kaynaklanacak degdisim likidite kanalinin etkisine karsilik
gelmektedir. Esitlik 2’'nin sonunda yer alan ifade ise dogrudan maliyet kanalini temsil
etmektedir. Maliyet kanalina goére, bankalarin zorunlu karsilik uygulamasindan dolayi
mahrum kaldiklari fonlarin maliyeti kredi maliyeti Gzerinde etkili olmaktadir. Zorunlu karsilk

® Burada, mevduatin maliyeti, mevduat faizine karsilik gelmekte olup, zorunlu karsiliklarin yarattigi ek yukt kapsamamaktadir.
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orani ile kredi maliyeti arasindaki iliski Grafik 1.a’da temsili olarak gosteriimektedir. Grafik
1.a’daki A noktasi, zorunlu karsiliklarin sifir oldugu durumda mevduat ve merkez bankasi
kaynaklarindan olugan banka yukumlultklerinin agirhkli ortalama maliyetini gostermektedir.
Likidite ve maliyet kanallari yoluyla kredi maliyetinde olusabilecek degisimlerin kredi veya
mevduat faizlerine ne Ol¢lide yansiyacadl ise, analizde yer almayan ancak yukarida
bahsedilen baska etkenlere bagli olarak degisebilecektir.

Grafik 1. Zorunlu Karsiliklarin Kredi Maliyeti Uzerindeki Etkisi

(a) Maliyet ve likidite kanallari (b) Faiz riskindeki degisimin etkisi

} likidite kanal
maliyet kanali
maliyet kanali
A

likidite kanal

kredimaliyeti
kredimaliyeti

zorunlu karsilik orani zorunlu karsilik orani

Esitlik 2’'de goéruldiugu Uzere, faiz riskindeki degisimler, zorunlu karsiliklarin likidite kanali
yoluyla gerceklesen etkileri Uzerinde belirleyici olmaktadir. Faiz riskindeki artis merkez
bankasi kaynaklarinin daha maliyetli hale gelmesi anlamina gelmektedir. Bundan 6turd, faiz
riskindeki artig, zorunlu karsiliklardaki artisin merkez bankasi kaynaklarinin toplam kaynaklar
icindeki payini yikseltmesine bagli olarak ortaya ¢ikan ek maliyetin daha biyUk olmasina
neden olacaktir. TCMB’nin 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren faiz koridorunu genigletmesi
ve konjonktlrin gereklerine gore para piyasasi faizlerinde bir miktar dalgalanmaya izin
verecedini aciklamasi, kisa vadeli kaynaklarin faiz riskini artirici bir rol oynamistir. Bu
nedenle, para piyasasi kaynaklarini daha maliyetli hale getiren s6z konusu uygulamalarin
zorunlu kargliliklarin likidite kanali Gzerinden g¢aligan etkilerini artirmasi olasidir.

Grafik 1.b’de faiz riski ile zorunlu karsiliklarin etkisi arasindaki iliski gosterilmektedir.
Daha yiksek bir faiz riski, zorunlu karsilik oranlarindan bagimsiz olarak kisa vadeli
kaynaklarin riskini artirdigindan fonlarin ortalama maliyetini artiracaktir. Bu artis A ve A'
arasindaki mesafeye karsilik gelmektedir. Ote yandan faiz riskindeki artis zorunlu karsilik
oraninin her degeri igin ortalama fon maliyetinin daha yuksek olmasi anlamina gelmektedir.
Grafikte bu durum likidite kanalinin maliyetini temsil eden dogrunun egiminin artmasi olarak
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yansimaktadir. Faiz riskindeki artistan kaynaklanan fark grafikte en Ustte daha agik renkle
gOsterilmektedir.
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