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Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi!

Koray Alper Hakan Kara Mehmet YorUkoglu

£ . Bu calisma, sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar
OZ t Uzerindeki olumsuz etkilerini sinimlamak amaciyla Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin
(TCMB) gelistirdigi araglardan biri olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini (ROM) tanitmaktadir. Calismada,
ROM'’un éngoérilen isleyis bicimi ele alinmakta ve olasi etkileri diger alternatif araclarla karsilastiriimaktadir.
Degerlendirmeler, ROM'un makroekonomik ve finansal istikrara yonelik faydali bir ara¢ olarak

kullanilabilecegine isaret etmektedir.

AbStl’aCt: The aim of this study is to introduce a monetary policy instrument recently designed by
the Central Bank of Turkey, Reserve Option Mechanism (ROM), which aims at reducing
the adverse impact of volatile capital flows on the macroeconomic and financial stability. We describe the
transmission channels of the ROM and compare them with other alternative instruments. Our analysis
concludes that ROM has the potential to be a useful policy tool for macroeconomic and financial stability.

Giris

Kuresel kriz sonrasi gerek risk istahinin ve sermaye akimlarinin oynakligindaki yukselis
gerekse finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi merkez bankalarini alternatif politika
araclari kullanmaya yonlendirmistir. Bu cergevede Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
da 2010 yihnin sonlarindan itibaren finansal istikrari destekleyici bir amag olarak benimseyerek
dis finansal soklara karsi ekonominin dayanikhligini artirmak amaciyla yeni araglar kullanmaya

baslamistir.? Bu galismada TCMB'nin zorunlu karsiliklar kapsaminda gelistirdigi yeni bir arag olan
rezerv opsiyon mekanizmasl tanitiimakta ve sistemin Ongorilen igleyisi 6rneklerle

1 Degerli katki ve énerilerinden dolayi Sayin Erdem Basc1, Mustafa Kiling, Ozgiir Ozel ve Doruk Kiiciiksarag'a tesekkiir ederiz.
2 Basgi ve Kara (2011) TCMB’nin yeni politika gercevesine dair kapsamli bir degerlendirme sunmaktadir.
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aciklanmaktadir. Ayrica, kamuoyunda konuyla iligkili olarak dile getirilen bazi hususlara da bu not
aracihgiyla acgiklik getiriimesi amaclanmaktadir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Genel Cergevesi

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), bankalarin Tirk lirasi (TL) zorunlu karsiliklarinin belirli
bir ylzdesini yabanci para (YP) ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir
uygulamadir. Bu imkanin hangi ol¢iide kullanilabilecedi rezerv opsiyonu orani ile belirlenmektedir.
Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsiligini belirleyen katsayilar
ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak tanimlanmistir.

ROM'’un isleyisini daha iyi anlamak igin basit bir 6rnekle baslamak faydali olacaktir. Bankalarin
TL yukamlalUkleri igin tesis etmeleri gereken zorunlu karsiliklarin (ZK) tutarinin 100 TL oldugunu,
YP igin rezerv opsiyonu oraninin ylizde 90 oldugunu (diger bir ifadeyle TL zorunlu karsiliklarin
istenirse yluzde 90’a kadar YP olarak tutulabildigini) ve ROK’un 1 oldugunu (1 TL zorunlu karsilik
yerine 1 TL'ye karsilik gelen tutarda YP tutulabildigini) varsayalim. ABD dolari/TL kuru ise 1,80
olsun. Bu durumda 90 TL'lik imk&nin tamamini kullanmak isteyen bankalar buna karsilik gelen
tutarda ABD dolari, yani 90/1,8 = 50 ABD dolari zorunlu karsilik tutmak durumunda olacaktir.
Diger bir ifadeyle, bankalar arzu ederlerse 90 TL'lik ZK yUkumlaliklerini 50 ABD dolarn ile
karsilayabilecektir.

Yukaridaki érnekte ROK’un 1 degil de 2 olmasi halinde ise bankalar, imkandan yararlanmak
istemeleri durumunda, her 1 TL i¢cin 2 TL kargiligr doviz tutmak zorunda kalacaktir. Boyle bir
durumda, bankalar TCMB hesaplarinda tutmakla yikimla olduklari 90 TL zorunlu karsilik igin 180
TL degerinde ABD dolari, yani 180/1,8= 100 ABD dolari tutacaktir.

Kuskusuz, opsiyon oraninin her dilimi icin ROK’un sabit olmasi bir zorunluluk degildir. Sonraki
bdélimlerde de deginecedimiz gibi, rezerv opsiyonu oranina bagl olarak artan ROK belirli kosullar
altinda daha etkin bir sistem sunabilmektedir. Asagdidaki grafikler ROK'un nasil
belirlenebilecegine dair alternatif érnekler vermektedir.

Grafik 1: ROM Kullamimina Dair Ornek Uygulamalar
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Grafik 1’ de yer alan ilk sekil, ilk bélimde verilen rakamsal érnekte oldugu gibi ROK’'un sabit
oldugu, diger bir ifadeyle rezerv opsiyonu oranina goére degismedigi bir uygulamayi
gostermektedir. Grafikte yer alan ikinci sekil ise ROK’un rezerv opsiyonu oranina gére dogrusal
olarak arttigi durumu gdstermektedir. Bu durum, bankalarin TL zorunlu karsilik yerine yabanci
para tutmak istemeleri durumunda giderek artan oranlarda doéviz tutmalarini gerektirmektedir.
Grafikte yer alan son sekil ise ROK'un mevcut uygulamadaki halini gdstermektedir. Mevcut
uygulamada da ROK, rezerv imkaninin kullanimina bagli olarak artan bir yapi géstermekte, ancak
rezerv opsiyonu orani ve katsayilar, uygulamada kolaylik saglamasi bakimindan ylzde 5’lik
dilimler halinde tanimlanmaktadir.

Rezerv opsiyonu imkaninin tamaminin kullaniimasi halinde ROM aracilidiyla ¢ekilen dévizin
TL degeri, Grafik 1'de yer alan katsayl egrilerinin altinda kalan alanin toplam TL ZK
yukumldlikleriyle carpiimasiyla bulunabilir. Ornegin, Grafik 1-c’de gdsterilen mevcut uygulamada,
ylzde 60’lik imkanin tamaminin kullaniimasi halinde gekilen déviz miktarinin TL karsiligi,

[Toplam TL ZK Yikimliltgi]*[0,4*1,4+0,05*1,7+0,05*2,0+0,05*2,2+0,05*2,3]

formallyle hesaplanabilir. Bulunan rakamin déviz kuruna bélinmesiyle ise g¢ekilen toplam doéviz
miktari elde edilebilir.

Kuskusuz, bankalar déviz ve TL kaynaklarin maliyet durumuna goére imkanin tamamini
kullanmay: tercih etmeyebilirler. Ornegin Grafik 1-c’deki son 5 puanlik dilim kullaniimiyorsa, bu
durumda hesap yapilirken yukaridaki terimde yer alan son toplam (0,05*2,3) sifir kabul
edilecektir.

ROM Cercgevesinde Bankalarin Kullanim Oranini Belirleyen Faktorler

Bankalarin ROM sisteminin sagladigi imkani ne dlg¢ide kullanmayi tercih edecekleri, esas
olarak YP ve TL kaynaklarin maliyetine gore degisebilecektir. Ornegin ROK'un 1 oldugu ve
bankalarin YP veya TL kaynak bulmaya iligkin bir engelle kargilasmadiklari durumda YP
kaynaklar TL kaynaklara gore daha ucuz ise bankalar imkéanin tamamini kullanacaklardir.
Kullanim oranina gére artan ROK yapisinda ise, eger Ust dilimlerdeki katsayilar “yeterince” blyuk
belirlenmisse, bankalar imkanin tamamini kullanmamayi tercih edecektir. Bankalarin bu
imkandan hangi oranda yararlandiklari (optimal kullanim orani) ve imkani kullanma konusunda
bankalari kayitsiz birakan marjinal ROK degeri (esik ROK) YP ve TL kaynaklarin goreli maliyetine
bagli olacaktir. Bir banka icin esik ROK temelde TL kaynaklarin maliyetinin YP kaynaklarin
maliyetine oranina esittir. S6zgelimi TL kaynaklarin maliyeti ylizde 6, yabanci kaynaklarin maliyeti
(beklenen kur degisimi dahil) yizde 3 ise esik ROK 2 olmaktadir; diger bir ifadeyle bu durumda
bankalarin rezerv opsiyonunu ROK'un 2’'ye esit oldugu noktaya kadar kullanmalari beklenir.
Matematiksel olarak esik ROK kabaca asagidaki gibi ifade edilebilir:
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T TL

ROK® = (1)

1, YP E(Zﬂ)

Denklemde, ROK® esik ROK degerini, .7t TL kaynaklarin maliyetini, .¥¥ doviz cinsinden ifade
edilmis YP borclanma maliyetini, e, tesisi donemi baslangicindaki kur degerini E(e;,,) ise tesis
dénemi sonunda beklenen kur degerini géstermektedir. Yukaridaki denklemde 7.t bankanin TL
yukUmldllkler igin ZK tesisini TL kaynaklarla gergeklestirmesi durumunda katlanacagr maliyeti
ifade etmektedir. Paydadaki terim (r.Y” * E(e;;,)/e;) ise zorunlu karsiligin tesisi igin YP
kaynaklarin kullanilmasi durumunda dénem sonu itibariyla olusmasi beklenen maliyeti TL
cinsinden gostermektedir.

Kuskusuz, yukaridaki denklem basitlestiriimis bir gésterim olup, mevcut durumda bankalarin
géreli TL ve YP borglanma maliyetleri faizlerin yani sira zorunlu karsilik gibi diger maliyet
unsurlarini da kapsamaktadir.

Otomatik Dengeleyici Olarak ROM

ROM cergevesinde bankalar degisen kosullara gére (1) no’lu denklemde ifade edilen goreli
maliyetlere bagl olarak optimal ROK'u ve ilgili kullanim oranini belirleyebilmektedir. Bu da belirli
kosullar altinda sistemin otomatik dengeleyici olarak galisabilmesini saglamaktadir. Otomatik
dengeleyici mekanizmanin anlasiimasi agisindan, Oncelikle bankalarin TL ve YP goreli
maliyetlerindeki farklilasmanin esik ROK degerini nasil degistirebilecegini basit bir sekil
araciligiyla agiklamak faydali olacaktir.

Grafik 2: TL-YP Kaynaklarin Goreli Maliyetinin Degisimi ve ROK
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v

s Optimal ROK ile ilgili ayrintili hesaplamalar igin bakiniz Kiigiiksarag ve Ozel 2012.
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ROK’un Grafik 2’deki gibi kullanim oranina gére lineer olarak artacak sekilde belirlendigini ve
“A” noktasinin herhangi bir dénemde bankalarin bu imkandan yararlanma oranini gésterdigini
varsayalim. Boyle bir durumda otomatik dengeleyicinin su sekilde islemesi beklenebilir:

Sermaye giriglerinin hizlandigi dénemlerde: Bdyle ddnemlerde genelde YP kaynaklarin
maliyeti TL kaynaklarin maliyetine goére dustiginden, esik ROK artacak ve bankalar TL zorunlu
karsiliklarin daha yliksek bir oranini YP cinsinden tutma egiliminde olacaktir. Diger bir ifadeyle,
yurt disi borglanma maliyetlerinin dismesi, kar azamilestirme gudusuyle hareket eden bankalarin
rezerv opsiyonundan daha ¢ok yararlanmalarini beraberinde getirecektir. Dolayisiyla kullanim
gizgi Uzerinde “A” noktasinin saginda yer alan bir noktaya kayacak, bu durumda hem esik ROK
hem de optimal kullanim orani artacaktir. Dolayisiyla, yurt igine giren ddvizin bir kismi,
bankalarca zorunlu karsiliklarin tesisinde kullaniimak Gzere TCMB nezdinde bulunan hesaplara
aktarilarak piyasadan gekilmis olacaktir. Boylece TL Uzerindeki degerlenme baskisi sinirlanmis
olacagl gibi giren dovizin krediye dénlisme orani da azalacaktir. Bankalarin rezerv opsiyonu
kullanimlarini sinirlayan unsurun bor¢lanma maliyetleri yerine borglanma tutarina iliskin kisitlar
olmasi durumunda ise borglanma kisitlarinin gevsemesine bagl olarak artan sermaye akimlari
imkadnin daha fazla kullaniimasina, dolayisiyla artan ddéviz arzinin belirli bir kisminin yine
mekanizma araciligiyla ¢ekilmesine neden olacaktir. Bankalarin TL zorunlu karsiliklarin daha
blylk bir oranini YP olarak tesis etmeleri sonucunda bir miktar TL likidite ortaya gikacak olsa da,
sterilize edilmesi gereken TL likidite miktari ayni miktarda dévizin merkez bankasinca satin
alindigi duruma goére daha az olacaktir.

Sermaye girislerinin yavasladigi dénemlerde: Boyle bir déonemde genelde YP kaynaklarin
maliyeti TL kaynaklarin maliyetine gore artmakta ve yurt disi fonlara erisim zorlagmaktadir.
Bankalar ihtiya¢ duyduklari doéviz likiditesinin en azindan bir kismini rezerv opsiyonu
kullanimlarini azaltmak suretiyle elde etme yoluna gidebileceklerdir. Bu durumda imkanin
kullanimi azaltilacak, yani A noktasi ile belirtilen esik ROK ve kullanim orani Grafik 2’deki gizginin
Uzerinde sola dogru kayacaktir. Rezerv opsiyonunun kullanimini borglanma kisitlarinin
belirlemesi durumunda ise, sermaye giriglerinin yavaslamasi durumunda s6z konusu kisitlar daha
da baglayici olabilecedinden, bankalar yine rezerv opsiyonu kullanimlarini azaltacaklardir. Bu
durumda TL (zerindeki deger kaybetme yonlu baski kismen hafifletiimis olacaktir. Rezerv
opsiyonunun kullaniminin azaltilmasi bankalarin zorunlu karsiliklarin daha bayik bir kismini TL
kaynaklarla tesis etmeleri anlamina geleceginden TL likidite talebini artiracaktir. Ancak, ortaya
cikacak TL likidite ihtiyaci ayni tutarda dovizin merkez bankasinca dogrudan piyasaya satildigi
duruma goére daha az olacaktir. Sonu¢ olarak ROM, hem doéviz kurunun hem de piyasa
likiditesinin oynakligini sinirlama potansiyeli tagimaktadir.
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Otomatik dengeleyici mekanizmanin her iki yonde de (déviz bollugu zamaninda piyasadan
doviz cekme, déviz darligi zamaninda piyasaya doviz saglama) islemesi i¢in normal zamanlarda
bankalarin rezerv opsiyonu imkaninin tamamini kullanmamasi, diger bir ifadeyle esik ROK'un en
son dilim igin belirlenmis ROK’tan daha dislk olmasi gerektigi belirtimelidir. TCMB, mevcut
durumda kullanilabilecek azami imkan olan ylzde 60’lik rezerv opsiyonu orani igin katsayilari
belirlerken bu hususu g6z online almaktadir.

ROM'un inga Edilme Asamasi

ROM yeni bir tasarim oldugundan, uygulamaya gegisin yumusak olmasi amaciyla, agsamali bir
insa stratejisi benimsenmistir. ilk asamada bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin bir kismini o
dénemki doéviz kuru gergevesinde birebir déviz ve altin karsihgi olarak tutmasina imkan verilmistir.
Zaman iginde ise bu sistem kademeli olarak gelistirilerek nihai agamada otomatik dengeleyici
olarak caligabilecek bir mekanizma tasarlanmistir. Bu dogrultuda TCMB, TL zorunlu karsiliklar
yerine tesis edilebilecek YP tutarinin birden farkl katsayilarla ¢arpilarak belirlenebildigi bir
gerceveye gegmistir.

Grafik 3: ROM’un Olusturulma Siireci
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Grafik 3, ROM'un olusturulma sirecini sekiz asamada 6zetlemektedir. ROM’un inga asamasi,
Eyltl 2011’de baslamistir. Rezerv opsiyonu oraninin yizde 10 olarak belirlendigi bu kararin (1)
ardindan Ekim ayinda anilan oran yuzde 20’ye (ll), takip eden ayda da yluzde 40a (lll)
yukseltilmigtir. Rezerv opsiyon kullaniminda katsayilarin farkhlastirlmasi 2012 Haziran
doneminde ylizde 40’lik rezerv opsiyonuna ylzde 5’lik bir dilimin eklenip, anilan dilim igin ROK’un
1,4 olarak ilan edilmesiyle baglamistir (IV). Sonrasinda, katsayilari sirasiyla 1,7 ve 1,9 olarak
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belirlenen iki yiizde 5’lik dilim daha ilave edilerek rezerv opsiyonu orani yiizde 55’e genisletilmistir
(V,VI). Rezerv opsiyonu oraninin yiuzde 60’a ulastii ve eklenen son yizde 5’lik dilim igin
katsayinin 2 olarak belirlendigi kararda ise ilk ylzde 40’lik dilimin rezerv opsiyonu katsayisi da
1’den 1,1’e yulkseltilmigtir (VII). Son olarak Eylil ve Ekim aylarinda tim rezerv dilimler igin
katsayilar sirasiyla 0,2 ve 0,1puan artirilmigtir (VIII).

Gerek sermaye cikislarinda gerekse sermaye girislerinde sistemin otomatik dengeleyici olarak
isleyebilmesi i¢in normal sartlarda bankalarin imkanin tamamini kullanmamasi gerekmektedir. Bu
da Ust dilimlerde ROK’un “yeterince” buyuk olmasi anlamina gelmektedir. Bu gergcevede TCMB,
ROK’u kullanim dilimlerine gére artacak sekilde belirlemis ve ROM’un ingsa asamasinda ROK'u
kademeli olarak yUkseltmistir (Grafik 3). Eyltl 2012 sonu itibariyla bazi bankalarin en Gst dilimdeki
rezerv opsiyonunun tamamini kullanmadiklari dikkat g¢ekmektedir (Grafik 4). Bu dilimdeki
kullanimin sinirli olmasinin esik ROK degerinin asilmasindan ziyade bankalarin kisa vadedeki
borglanma olanaklariyla iligkili oldugu distiniimektedir.

Grafik 4: ROM’un Dilimlere Gére Kullanim Oranlan (28 Eyliil 2012 itibanyla)

100% ~

90% -
80% -
70% A
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -
0% - T T T T

0-40% 40-45% 45-50% 50-55% 55-60%
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ROM’un Aktif ve Pasif Kullanimi: Ornekler

ROM, sermaye akimlarindaki degisimlere bagli olarak déviz arz ve talebi arasinda
olusabilecek dengesizliklerin azaltilmasini ve bu yolla sermaye akimlarindaki asiri oynakhgin yurt
ici piyasalar Gzerinde olusturdugu olumsuz etkilerin giderilmesini amaglamaktadir. Sistemin insa
sureci tamamlandiktan sonra esas olarak otomatik dengeleyici olarak islemesi amaglanmaktadir.
Bununla birlikte, sisteme iliskin parametrelerin degisen kosullara gore uyarlanmasi da s6z konusu
olabilecektir. Grafik 5, sistemin otomatik olarak c¢alistigi (pasif) durum ile TCMB’nin katsayilar
degistirdigi (aktif) durum altinda sistemin nasil isledigini basit sematik 6rneklerle géstermektedir.
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Grafik 5: ROM’un Aktif ve Pasif Kullanimi
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Grafik 5-a, bankalarin rezerv opsiyonunu sadece kismi olarak kullandidi ve sistemin otomatik
dengeleyici olarak isledigi bir gergeveyi gostermektedir. Bu durumda (Grafik 2’de agiklandigi gibi)
yurtdisi borglanma maliyetlerindeki bir disls bankalarin kararlarina bagli olarak imkanin daha
¢ok kullaniimasina neden olacaktir. Grafik 5-b ve 5-c ise bankalarin imkanin tamamini kullandigi
bir durumda TCMB’nin ROK’u aktif olarak degistirmesini gostermektedir.

Grafik 5-b’de en ust dilimlerdeki ROK yukseltiimektedir. Eger s6z konusu degisikligi takiben
rezerv opsiyonu timdiyle kullaniimaya devam ediyorsa, ¢ekilen ddviz tutari Grafik 5-b’deki taral
alanla orantili olarak artarken bankalarin TL likiditesi etkilenmeyecektir. Ancak ROK katsayisinin
yukseltimesi esik ROK’'un asilmasina neden olarak (veya ddviz cinsi borglanma kisitlari
yuzinden) optimal kullanim oranini azaltirsa, ¢ekilen toplam doéviz likiditesinin ne yodnde
degisecegi ROK’taki artirrmin orani ile TL ve YP kaynaklarin goreli maliyetlerine bagli olacaktir.
imkanin kullaniminin azaltiimasi her halikarda TL likidite intiyacini artiracaktir.

Grafik 5-c ise ROK’un daha dugik oldugu bdlgelerdeki katsayilarin artirildidi bir durumu
gOstermektedir. Yurt disi borglanma olanaklarinin rahat oldugu ve bankalarin verili bir faiz
oranindan arzu ettikleri kadar borclanabildikleri bir ortamda merkez bankasi bu hamle ile tarali
alanla orantili miktarda déviz likiditesi cekebilecektir. Ustelik, bu operasyon piyasadaki TL likidite
kosullarini degistirmeyecektir. Diger bir ifadeyle, ROK’ta Grafik 5-c’deki gibi yapilacak bir
degisiklik, dilimlerin ne kadarinin TL ne kadarinin YP olarak tutulacagini etkilemezken, cekilen
déviz miktarini etkileyecektir. Ote yandan, bankalarin déviz cinsi borglanma maliyetleri borglanma
tutarinin bir fonksiyonu ise (6rnegin borglanmanin maliyeti bor¢lanilan tutarla yikseliyorsa) veya
yurt disindan borglanma konusunda bir takim miktarsal kisitlar s6z konusu olabiliyorsa ROK’taki
artis TL zorunlu karsihgin YP olarak tutulan kismini azaltip piyasadaki TL likiditesi ihtiyacini
artirabilecektir. Grafik 5-c de A noktasindan A’ noktasina kayma bdyle bir durumu ifade
etmektedir.
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ROM ve Alternatif Araglar: Bilango Analizi

ROM’'un otomatik dengeleyici olarak isleyisini ve diger alternatif araglara kiyasla farkliliklarini
ortaya koymak amaciyla Tablo 1, ROM ve alternatif araglarin isleyis ve etkilerini temsili bankacilik
sistemi bilangolari Gzerinden gostermektedir. Tabloda yer alan doért drnekte de bankalarin yurt
disindan borglanarak yurt igcine 100 birim déviz getirdigi varsayllmaktadir (gésterimi basitlestirmek
igin, YP/TL doéviz kuru 1 olarak alinmis, ayrica YP yukimliliklerin zorunlu karsiliga tabi olmadigi
varsayimistir).

Tablo 1: Sermaye Giriginin Bankacilik Sistemi Bilangosu Uzerindeki Etkileri

a) Baz Senaryo b) Sterilize Miidahale
Varliklar Yikiimlulikler Vv Y
Krediler Y. Dig1 B’lara Borglar Krediler Y. Dig1 B’lara Borglar
+100 +100 +50 +100
Repo ile Sag. Fonlar
-50
c) ROK=1 d) ROK=2
Vv Y v Y
Krediler Y. Dig1 B’lara Borglar Krediler Y. Dig1 B’lara Borglar
+50 +100 +0 +100
TL ZK (ROM) Repo ile Sag. Fonlar TL ZK (ROM) Repo ile Sag. Fonlar
+50 -50 +100 -50
MB’den Alacaklar MB’den Alacaklar
-50 -50

ilk panel, sermaye girisleri karsisinda merkez bankasinin miidahil olmadigi (ROM’un olmadigi
ve TCMB’nin déviz satin almadigi) durumu gostermektedir. Bu senaryo altinda ek sermaye girisi
dogrudan YP kredilere yonlenmektedir. Sermaye girisi dogrudan yurt ici piyasadaki doéviz arzini
arttirdigindan TL Uzerinde degerlenme yonlu bir baski olusturacaktir.

Tablodaki (b) paneli, merkez bankasinin giren 100 TL degerindeki ddvizin yarisini satin aldigi
ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan 50 TL likiditeyi agik piyasa islemleriyle sterilize ettigi durumu
gOstermektedir. Bu durumda merkez bankasi déviz satin alarak doviz girisinin TL Uzerindeki
degerleme baskisini azaltirken mudahale sonucu ortaya cikan likiditeyi sterilize ederek fazla
likiditenin TL faizler Uzerindeki dusurlicu etkisini engellemektedir. Bdylece, (a) panelindeki
duruma godre sermaye girisine kiyasla daha az kredi artisi olacak, bankacilik sisteminin merkez
bankasina olan yukiimliiliikleri ise ayni miktarda azalacaktir.*

* Bankalarin aclk pozisyonla ilgili sinirlamalara tabi olduklari bir ortamda, merkez bankasinin sterilize edilmis miidahalesi sonucunda agik pozisyon
aslil olarak banka digi yerlesik kesim bilangosunda olusacaktir. Bilangolara yansimasi farkli olsa da kurun Uzerindeki degerleme baskisinin
azalmasi TL faizlerinin sabit kalmasi ve net API'nin daralmasi anlaminda sonuglar ayni oldujundan gésterimdeki basitligi saglamak agisindan bu
yol tercih edilmistir.
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TCMB’nin sermaye girisine dogrudan midahil olmadigi ve ROM’un otomatik dengeleyici bir
islev gordigu durum altinda sermaye girislerinin etkileri ise alttaki iki panelde incelenmektedir.
Bunlardan ilkinde ROK'un efektif olarak 1’e esit oldugu, ikincisinde ise ROK'un efektif olarak 2
oldugu durum incelenmisgtir.

Panel c’de 100 TL'lik ek sermaye giriginin 50 TL’lik kisminin ROM'dan yararlanmak (zere
merkez bankasina yatirildigi, bunun karsiligi (ROK’un bir olmasi nedeniyle) serbest kalan 50
TL’nin agik piyasa islemleri yoluyla piyasadan gekildigi durum gdsterilmektedir. Stire¢ sonucunda
bilangolara bakildiginda sermaye girisinin daha az bir kisminin YP krediye donistugu, ortaya
¢ikan TL likiditenin sterilize edilmesiyle ise bankalarin merkez bankasina olan ylktmldliklerinin
50 TL azaldigi goériimektedir. Bilangolar esas alindiginda, bu senaryonun sonuglarinin sterilize
edilmis miidahalenin sonuglariyla benzer oldugu géziikkmektedir.’

Tablo’daki son panelde ek sermaye girisinin panel (c) de oldugu gibi bankalari yine rezerv
opsiyonunu kullanmaya yonelttigi, kullanimin bir énceki senaryodaki gibi 50 birim oldugu ancak
bu defa ROK'un 2 oldugu varsayilmaktadir. Bu senaryo altinda ROK'un 1’e esit oldugu durum
olan panel (c) ye gore bilangolarda ayni kalemlerin degistigi gériimektedir. Ancak, ROK'un 2’ye
esit oldugu durumda sistemden g¢ekilen doviz likiditesi, tanim geredi, ROK’un 1’e esit oldugu
duruma gore iki kati daha fazladir.® Ozetle, ROK 1’den biiyiik oldujunda sterilize edilmis
midahaleye veya ROKun 1'e esit oldugu duruma goére doviz arzinda olusabilecek
dalgalanmalara karsi daha etkin bir arag¢ olabilecektir.

Ote yandan, ROM'un, déviz kurundaki oynakliklari azaltmak baglaminda sterilize edilmis
mudahale veya standart YP zorunlu karsilik uygulamasi gibi alternatif araglara gore, salt bilango
etkilerinin disinda baska 6nemli avantajlari da bulunmaktadir. Takip eden bdlimde ROM’un
alternatif uygulamalara goére getirdigi diger avantajlar tartisiimaktadir.

ROM ve Sterilize Edilmis Déviz Miidahalesi

ROM’un en énemli niteligi kendiliginden isleyen bir dengeleyici mekanizma olmasidir. Diger bir
ifadeyle, mudahaleden farkh olarak, ROM yoluyla ddviz likiditesinin ¢ekilmesi merkez bankasinin
intiyari kararinin degil bankalarin bireysel kar azamilestirme davranislarinin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Her bankaya, kendi maliyet analizini yaparak bu imké&ndan ne olglde
faydalanacagini belirleme olanagi sunulmasi, daha verimli ve etkin bir sistem anlamina
gelmektedir.

ROM'’un, piyasadaki dogrudan déviz alimi veya miidahale gibi ihtiyari araglara kiyasla dnemli
bir avantaji daha bulunmaktadir. Aktif midahale araglarinin kullaniimasi, déviz kuru rejimine dair

® Ancak asagdida daha detayl deginildigi Uzere pratikte iki aracin etkileri hem déviz kuruna dair verilen sinyaller hem de bankalarin bireysel kar
azamilestirme davraniglari bakimindan énemli farkhliklar tagimaktadir.

6 Cekilen doviz likiditesini bir 6nceki senaryo ile esit kilacak bir varsayim yapmis olsaydik bu defa sterilize edilmek durumunda kalinan TL miktari
yari yariya az olacakti.
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donem donem arzu edilmeyen algilamalar olusmasina neden olabilmekte ve iletisimi
zorlastirabilmektedir. S6z gelimi, kurda oynaklhdi azaltmayi hedefleyen bir déviz midahalesinin
kurlarin seviyesine iliskin sinyal olarak algilanmasi s6z konusu olabilmektedir. ROM’da ise ROK
veri iken imkanin ne kadar kullanilacagi ve bunun sonucunda doévizde olusacak hareketler
tamamen bankalarin optimizasyon kararlari sonucu olugacagindan, doviz kurunun seviyesine
veya para politikasinin durusuna dair yanls algilama riski gok daha sinirli olacaktir.

Doéviz mudahalelerindeki bir diger husus merkez bankasinca yapilan déviz alim ve satimlarin
spekilatif amacl taleplere muhatap olma ihtimalidir. Oysa rezerv opsiyonunun kullanimi
bankalarin  kendi  olanaklarini  de@erlendirmeleri  sonucu ihtiyaglari  dogrultusunda
belirlenecegdinden, ROM’un benzer bir sakinca dogurmasi beklenmemektedir.

Bu noktada ROM’un ddviz miudahalesine olan ihtiyaci azaltacagi, ancak mudahale olasiligini
tamamen ortadan kaldirmayacagi belirtiimelidir. Sermaye hareketlerinde sert ve ani degisimlerin
oldugu vel/veya piyasada sagliksiz fiyat olusumlari gézlenmesi halinde déviz midahaleleri de
gerektiginde destekleyici bir arag¢ olarak kullanilabilecektir.

Ote yandan, ROM'un bir bagka avantaji da bankalarin bu mekanizma gercevesinde merkez
bankasinda tuttuklari déviz rezervlerinin bankacilik sektérinin pasiflerinin bliyime hizina yakin
oranda buylyecek olmasidir. Bu hiz 6numuzdeki dénemde merkez bankasinin toplam
rezervlerini artirma hizindan buytk olma potansiyeline sahiptir.

ROM ve YP Zorunlu Karsiliklar

Doviz likiditesini etkilemek icin kullanilabilecek bir diger arag YP zorunlu karsiliklardir. Bu
aracin kullanimi piyasadaki TL likidite kosullarini degistirmeyeceginden, sterilizasyonla iliskili
olumsuz etkileri icermemektedir. Ancak, zorunlu karsiigin doéviz olarak kullanilacak kismini
bankalarin kendi kararina birakan ROM’'un aksine, YP zorunlu karsiliklarda yapilacak degisiklikler
tum bankalari ayni oranda ve ayni zamanda YP likiditelerini ayarlamaya zorlayacagindan dovize
erigsimi gegici olarak kisitlanmis bankalar ciddi YP likidite problemleriyle kargi karsiya
gelebileceklerdir. Dolayisiyla ROM bu uygulamaya gére finansal istikrar agisindan daha faydali
sonuglar verebilecektir. Ayrica, YP zorunlu karsiliklardaki degisikliklerin, déviz midahalesinde
oldugu gibi, para politikasi durusuna veya ddéviz kurunun seviyesine dair arzu edilmeyen sinyaller
olusturma olasiligi da bulunmaktadir.

ROM ve Faiz Koridoru: ikame mi Tamamlayici mi?

ROM bankacilik sisteminin doviz likiditesi soklarina karsi dayanikhhidini artirmak ve dolayisiyla
déviz kurunun oynakligini bir élgiide sinirlamak amaciyla uygulamaya konulmustur. Ote yandan,
TCMB’nin yeni politika gercevesinde kullandigi bir diger ara¢ olan faiz koridoru ve etkin likidite
yonetimi de kismen bu dogrultuda kullanilabilmektedir. Bu baglamda kamuoyunda iki aracin
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birbirinin ikamesi olup olmadigi sorusu 6ne gikmaktadir. Her ne kadar nihai itibarla iki aracin
doviz kurundaki dalgalanmalara yonelik sonuglari benzesse de isleyis mekanizmalari agisindan
onemli farkhliklar bulunmaktadir. Faiz koridoru dogrudan portféy davraniglari kanaliyla doviz kuru
oynakligini etkilerken, ROM giren sermayenin kullanimini degistirmek suretiyle etkili oimaktadir.
Dolayisiyla ROM, sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalar Uzerinde olusturdugu oynakhigin
azaltilmasi bakimindan faiz koridoruna olan ihtiyaci kismen azaltmaktadir.

Bununla birlikte, faiz koridorunun hem kredi aktarim mekanizmasi hem de etkin likidite
yonetimi acisindan farkl islevleri bulunmaktadir. Faiz koridoru kredi mevduat faiz farkini
etkilediginden, ROM’dan farkli olarak, dogrudan TL kredi kosullari Uzerinde etkili olabilecek bir
ara¢ olarak da kullanilabilmektedir. TCMB’nin uyguladigi likidite politikalarina bagh olarak
bankalarin kredi fiyatlamalarinda koridorun Ust bandinin énemli bir agirliga sahip olmasi
nedeniyle, faiz koridoru gerektiginde kredi kanalini etkilemek amaciyla kullanilabilecek énemli bir
arag olarak 6ne gikmaktadir. Ayrica, faiz koridoru sermaye akimlarindaki hareketlere bagl olarak
TCMB’nin durusunu ylksek frekansta ayarlayabildigi bir esneklik saglamasi bakimindan da
ROM’dan farkli bir nitelik tagsimaktadir.

Ozetle, ROM déviz kurundaki oynakligin azaltiimasi agisindan genis bir faiz koridoruna olan
ihtiyaci azaltmakta, ancak tamamen ortadan kaldirmamaktadir.

Ote yandan faiz koridoru ile ROM tamamlayici mekanizmalar olarak da galigabilmektedir.
Sdyle ki, faiz koridorunun varligr merkez bankasina ROM uygulamasi neticesinde ortaya ¢ikan TL
likidite hareketlerinin sterilizasyonu konusunda bir esneklik saglamaktadir. Merkez bankasinin
kisa vadeli faizi sadece aylik frekanslarda degistirdigi standart enflasyon hedeflemesinde,
piyasadan c¢ekilen doviz neticesinde artan TL likiditesi ilan edilen faiz dogrultusunda sterilize
edilmek durumundadir. Ote yandan, TCMB’nin para piyasasi faizlerini ay boyunca sabit degil de
sadece faiz koridoru igerisinde tutmayi taahhlt ettigi mevcut cerceve, ortaya gikan likiditeyi
gekme hususunda 6nemli bir esneklik saglamaktadir. Ornegin, sermaye giriglerinin hizlandigi bir
dénemde, TCMB ROM ile c¢ekilen ddviz sonucu ortaya c¢ikabilecek likiditeyi gerektiginde tam
sterilize etmeme olanagina sahip olacaktir. Boyle bir durumda kisa vadeli TL piyasa faizlerinin
dismesine izin verilebilmesi, kisa vadeli sermaye girislerini sinirlayici ek bir etki yapabilecektir.

ROM’un Bankalarin Portféy Davranisi ve Rezervler Uzerindeki Etkisi

ROM'un insa asamasindaki dolayli etkilerinden biri bankalarin para takasi pozisyonlarini
azaltmasi olmustur. Bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin bir bdlimand ddviz cinsinden tutabilmesi
daha 6nce para takasi yoluyla saglanan TL fonlamasinin bir kisminin ROM yoluyla ikame
edilmesini saglamistir. Nitekim, ddviz ve altin rezerv opsiyonu imkanlarinin bankalar tarafindan
aktif olarak kullanilmaya baslanmasiyla beraber 6zellikle yilin Gglncli g¢eyreginden itibaren
bankalarin kisa vadeli kur takasi islemlerinin azaldigi dikkat ¢cekmektedir (Grafik 6). Diger bir
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ifadeyle, bu doénemde kur takasi yoluyla gerceklesen ve oynakligi ylksek olan kisa vadeli
pozisyonlar azalmistir. Dolayisiyla, ROM bu kanaldan da finansal istikrari desteklemekte ve risk
istahindaki ani hareketlere karsi doviz kuru oynakhginin distk kalmasina katkida bulunmaktadir.

Batin bu strecte ROM’un kullanimi TCMB brit rezervlerini artirmakta, ancak net rezervleri
degistirmemektedir. Nitekim, ROM’un kademeli olarak devreye girdigi 2011 yilinin sonlarindan
itibaren brit rezervlerin belirgin sekilde arttigi, net rezervlerin ise gbrece yatay seyrettigi
g6zlenmektedir (Grafik 7). Ancak bu durum ROMun faydasinin sinirl oldugu seklinde
yorumlanmamalidir. Brit rezervin 6zel sektoér lehine artmasi rezervlerin daha etkin kullanimina
yol acarak bir bltin olarak finansal sistemin dayanikhhdini ve verimlili§ini artiran bir unsur
olmaktadir. ROM araciligiyla rezervi TCMB’den ziyade daha c¢ok 6zel sektdriin biriktirmesi
saglanmaktadir. Sermaye hareketlerindeki oynaklik asil olarak 6zel sektdrin bor¢ 6deme
kapasitesini ve bilangolarini olumsuz etkileyeceginden, rezervi de biylk oranda 6zel sektérin
tutmasi ve soklarin niteligine gére optimal olarak kullanabilmesi sistemin etkinligini artirmaktadir.

Grafik 6: Kisa Vadeli Kur Takasi islemleri Grafik 7: TCMB Rezervleri
(Milyar TL) (Milyar ABD Dolari)
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Bu notta TCMB’nin yeni gelistirdigi araglardan biri olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)
tanitilmig ve isleyis kanallari incelenmistir. TCMB, ROM’u temelde “otomatik dengeleyici” olarak
(bankalarin rezerv opsiyonunun kullanim oranini dis soklar karsisinda i¢sel olarak ayarlayacagi
sekilde) kullanmak Uzere tasarlamistir. Bu cergevenin her bankaya kendi optimizasyonunu
yapabilme olanagi tanimasi, sistemi diger araglara kiyasla goreli olarak daha verimli kilmaktadir.
Bununla birlikte, gerekli goériuldiginde sistemin parametrelerinin degistirilebilecedi de
vurgulanmalidir. Ornegin, i¢ ve dis maliyetleri belirleyen kosullarda ve sermaye akimlarinin
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hizinda kalici veya yapisal bir degisiklik oldugunda katsayilarin yeniden belirlenmesi s6z konusu
olabilecektir.

Sonug olarak, bu galismada yapilan degerlendirmeler ROM'un makroekonomik ve finansal
istikrar amaglari dogrultusunda faydali bir mekanizma olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir.
ROM ozellikle sermaye giriglerinin doviz kuru ve YP cinsi krediler Uzerindeki olumsuz
yansimalarini TL faizleri sinirh 6lgiide veya hi¢ etkilemeden azaltabilmesi bakimindan benzer
diger araglara gore 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, kesin bir degerlendirme yapmak i¢in henliz
erken oldug@u, her yeni arag gibi ROM'un da zaman iginde gesitli soklara karsi sinanmasi gerektigi
vurgulanmalidir.
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