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TCMB’nin 2010 yilindan itibaren kullanmaya basladigi Rezerv Opsiyon Mekanizmasi; bankalarin Merkez Bankasi’nda
tutmak zorunda olduklart Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarmin belirli bir yiizdesini déviz cinsinden veya altin olarak
kullanmalarina imkan veren bir uygulamadir. Boylece bankalar Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklarinda esneklik kazanmakta ve
doviz rezervlerini de artirmaktadirlar. Para ve doviz piyasalarinda otomatik dengeleyici olarak ¢alismasi diisiiniilen Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM), Merkez Bankasi’na da yurt i¢i piyasalardaki doviz kuru oynakliklarini kontrol edebilme
imkan1 vermektedir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ayn1 zamanda i¢e veya disa doniik sermaye akimlarinin piyasalardaki
doviz kuru oynakliklarini ve faiz oranlarini kontrol etme giiciine sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada TCMB’nin
2010°dan beri uygulamakta oldugu Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin, Tiirkiye Ekonomisindeki para, doviz kuru ve faiz
oranlari tizerindeki etkisi tartisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Iktisat Politikasi, Merkez Bankasi, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), Para ve Déviz Kuru
Politikasi, Faiz Koridoru

ABSTRACT

Reserve Option Mechanism, which the CBRT has started to use since 2010; is an application that allows banks to use a
certain percentage of the Turkish Lira required reserves they are required to keep in the Central Bank as foreign currency or
gold. Thus, the banks gain flexibility in Turkish Lira reserve requirements and increase their foreign exchange reserves.
Reserve Option Mechanism (ROM), which is supposed to function as an automatic balancer in money and foreign exchange
markets, also allows the Central Bank to control exchange rate volatility in domestic markets. Reserve Option Mechanism
is also believed to have the power to control exchange rate volatility and interest rates in the markets at the same time of
inward or outward capital flows. In this study, the effect of the Reserve Option Mechanism, which has been implemented by
CBRT since 2010, on the money, exchange rate and interest rates in the Turkish Economy will be discussed.

Keywords: Economic Policy, Central Bank, Reserve Option Mechanism (ROM), Money and Exchange Rate Policy,
Interest Rate Corridor.

1. GIRIS

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin 1990’11 yillarda temel hedefi ekonomideki sorunlarin
diizeltilmesine destek olmak, ekonomideki dengelerin bozulmasini onlemek ig¢in para politikalar
uygulamak olmustur. 2008 kiiresel ekonomik kriz sonrasi tiim diinyada para politikalarmin 6nemi ve
dolayisiyla merkez bankalarinin ekonomilerdeki etkinligi artmustir. Tiirkiye ekonomisinde de son yillarda
yasanan sermaye hareketlerinin yogunlugu ve ekonomi iizerindeki olumlu veya olumsuz etkileri géz oniine
alindiginda merkez bankasinin uygulamasi gereken para politikalarinin da 6nemi artmigtir.
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Merkez Bankasi fiyat istikrarii saglamak ve siirdirmek amaci dogrultusunda, para politikasi
uygulamalarini enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde siirdiirmektedir. Merkez Bankasi’nin temel
politika arac1 ise, kendi biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Repo-Ters Repo Pazari’nda uygulanmakta olan kisa vadeli faiz oranlaridir. Gerekli goriildiigii durumlarda,
zorunlu karsilik oranlar1 veya diger likidite araclar1 da destekleyici olarak kullanilabilmektedir (TCMB,
2009;10).

Merkez bankalar1 ellerindeki para politikasi araglarini kullanarak para politikasini yonetirler. Piyasada
sadece paranin bulundugu bir ortamda merkez bankalar1 piyasadaki para arzini denetleyerek para
politikasin1 ydnetebilmektedir. Ancak ekonomideki gelismeler, merkez bankalarinin nakit para arzini
denetlemesi para politikasinin etkinligi agisindan yetersiz kalmasina neden olmustur. Merkez bankalari,
kredi hacmini denetleyecek araglar1 da devreye sokmak zorunda kalmistir (Cetin, 2016;68).

Dalgali doviz kuru uygulamasinda korunmasi gereken bir kur seviyesi olmamasina ragmen, gli¢lii doviz
rezerv pozisyonuna sahip olmak iilkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde karsilasilabilecek i¢ ve dis
soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesine ve iilkeye duyulan gilivenin artirilmasina biiyiik katk
saglamaktadir. Bu nedenle doviz arzinin doviz talebine kiyasla arttig1 donemlerde Merkez Bankasi, rezerv
biriktirme amagli doviz alim ihaleleri gergeklestirmektedir (TCMB, 2009;13).

Merkez Bankasi, para politikasi ¢ikis stratejisinin yani sira, finansal istikrara katki yapmak amaciyla rezerv
birikimini hizlandirirken sermaye akimlarimin degiskenligine uyum saglayabilmek i¢in doviz alim
ihalelerinde daha esnek bir yontem tasarlamis ve 2010 Ekim ayindan itibaren bu yontemi uygulamaya
koymustur. Bunun yani sira Merkez Bankasi, finansal istikrara iligkin riskleri sinirlandirmaya yonelik
alternatif araclarin daha etkili kullanilabilmesini saglamak igin Tirk lirasi zorunlu karsiliklara faiz
O0denmesi uygulamasina son vermis ve likidite yonetiminin operasyonel yapisini degistirmistir ~ (TCMB,
2011;2)

Merkez bankasi ekonomideki dengesizlikleri azaltmak veya sinirlamak ig¢in uygulamak istedigi para
politikalarinda iki Onemli stratejiyi gbz Oniine almaktadir. Bu stratejilerden ilki dis ticaret aciginin
dolayistyla da cari agigin siirdiiriilebilir olmasina yonelik politikalar uygulamaktir. Bu ilk stratejiyi
uygularken iki yol takip etmektedir. Birincisi enflasyon-devaliiasyon dengesini saglayarak TL’nin reel
olarak degerlenmesini engellemek, ikincisi ise devaliiasyonun faiz getirisinin altinda tutarak yabanci
sermayenin cari ag1g1 finanse etmesini saglamaktir (Eroglu, 2011;76).

Ikinci strateji ise hiikiimetin biitce agigini miimkiin oldugunca diisiik faizlerle ve sikintiya diismeden
finanse etmesini saglamaktir. Bunun iki yolu ise bono faizlerini diisiirmek (bdylece biit¢e agigini azaltmak)
ve hem yurt i¢inde, hem de yurt disinda bonolara talep yaratmak i¢in devaliiasyonu ve kisa vadeli faizleri
bono faizlerinin altinda tutarak yatirimcilara belli bir getiri vermek ve bunun istikrarli olmasini saglamaktir
(Eroglu, 2011;77). Bu iki stratejide, faiz ve devalilasyon dengesi acgisindan birbiriyle ¢elisen sonuglar
yaratmaktadir. Cilinkii faiz oranlar1 yiiksek tutuldugunda dis denge ve talep enflasyonu konusunda basari
hedeflenirken ikinci strateji zora girmekte ve hazinenin finansman maliyetlerinin pahalilagmasina neden
olmakta ve biitce agig1 artmaktadir. Hem bono fonlama maliyeti, hem de cari dengenin finansmani
acisindan devaliiasyon diisiik tutulmak istenmekte ama ne kadar diisiiriilebilecegini de enflasyon orani
belirlenmektedir (Eroglu, 2011;77). TCMB, 2010 yilinda uygulamaya koydugu faiz koridoru arac1t ve 2011
yili sonundan itibaren uygulamaya ROM (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi) araci ile para politikasina
miidahale etmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in oldukc¢a yeni olan sdz konusu arag, konjonktiirdeki kisa
donemli degisimler igin hizl1 ve olumlu hamleler yapilmasina olanak tanimaktadir (Cetin, 2016;69).

Bu calismada TCMB’nin 2011 yilindan itibaren bir finans miihendisligi olarak gelistirmis oldugu Rezerv
Opsiyon Mekanizmasinin (ROM), Para ve doviz piyasalarinda otomatik dengeleyici olarak g¢aligmasi
diistiniilmektedir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi merkez bankasina yurt i¢i piyasalardaki doviz kuru
oynakliklarim1 kontrol edebilme imkani vermekte ve ayni zamanda i¢e veya disa donilk sermaye
akimlariin piyasalardaki doviz kuru oynakliklarini ve faiz oranlarini dalgalandirmasini azaltan etki giicline
sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu ylizden TCMB’nin 2010’dan beri uygulamakta oldugu Rezerv Opsiyon
Mekanizmasinin, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda Tiirkiye ekonomisindeki sermaye hareketleri, briit
doviz rezervleri, doviz kuru ve faiz oranlar iizerindeki etkisi degerlendirilecektir.

2. REZERV OPSiYON MEKANIZMASI (ROM)

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), bankalarin Tiirk Lirasi (TL) zorunlu karsiliklarmin belirli bir
ylizdesini yabanci para (YP) ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Bu
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imkanin hangi 6l¢iide kullanabilecegi 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 (Alper vd, 2012;1). ROM ile bankalara doviz varliklarini Tirk lirast likidite
ihtiyaglarini karsilamak icin belli oranlarda kullanabilme imkani sunmaktadir. Boylelikle bankalar, Tiirk
liras1 zorunlu karsiliklar tesis etmede esneklik kazanmakta ve goniillii olarak doviz rezervi biriktirmektedir
(TCMB, 2013;16). Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ile bankalar bir yandan zorunlu karsiliklarin bir kismini
doviz olarak tutarak hem TL gereksinimini giderecek, hem de ekonomik birimlere daha fazla kredi
verebilecektir. Bir baska avantajda doviz varliklarini artirarak déviz spekiilasyonlarina karsi daha dayanikli
hale gelmis olacaktir. Bu da bankalarin risklerinin azaltilmasi yoniinde olumlu bir katkisi olacaktir.
Sermaye giriglerinin hizlandig1 donemlerde yabanci para kaynaklarimin maliyetinin TL kaynaklarinin
maliyetine gore diistiigiinden esik ROK artacak ve bankalar TL zorunlu karsiliklarinin daha yiiksek oranini
yabanci para cinsinden tutma egiliminde olacaktir. Dolayisiyla yurt icine giren dovizin bir kism1 bankalarca
zorunlu karsiliklarin tesisinde kullanilmak iizere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak piyasadan
cekilmig olacaktir. Boylece TL {izerindeki degerlenme baskisi da azaltilmis olacaktir (Alper vd, 2012;5).

Sermaye cikislarinin yasandigi dénmelerde ise yabanci para kaynaklarinin maliyeti TL kaynaklarinin
maliyetine gore artmakta ve yurt disi fonlara erisim zorlagsmaktadir. Bankalar ihtiyag duyduklar1 doviz
likiditesinin en azindan bir kismimi rezerv opsiyonu kullanimlarimi azaltmak suretiyle elde etme yoluna
gidebilecektir. Bu durumda TL iizerindeki deger kaybetme yonlii baski kismen hafifletilmis olacaktir.
Rezerv opsiyonunun kullaniminin azaltilmasi bankalarin zorunlu karsiliklarin daha biiyiik bir kismini1 TL
kaynaklarla tesis etmeleri anlamina geleceginden TL likidite talebini artiracaktir. Ancak ortaya ¢ikacak TL
likidite ihtiyac1 ayni tutarda dovizin merkez bankasinca dogrudan piyasaya satildigr duruma gore daha az
olacaktir. Sonu¢ olarak ROM, hem déviz kurunun hem de piyasa likiditesinin oynakligini siirlama
potansiyeli tagimaktadir (Alper vd, 2012;5).

Otomatik dengeleyici olarak g¢alismasi beklenen ROM, sermaye akimlarinin yurt igi piyasalar iizerinde
olusturdugu doéviz kuru oynakligini diigiirmekte ve bu nedenle faiz koridoruna olan ihtiyact kismen
azaltmaktadir. ROM ile;

- Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yaratabilecegi oynaklik azalmakta,

- TCMB briit doviz rezervleri giigclenmekte,

- Bankalara likidite yonetimlerinde esneklik saglanmakta,

- Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligi azalmakta,

- Bankalara kendi optimizasyonunu yapabilme imkani saglamaktadir (TCMB, 2013;16).

3. IKTiSAT LITERATURUNDE REZERV OPSiYON MEKANIZMASI (ROM) EKONOMIK
ETKILERI

Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Ayrica kurulug kanunumuz bankamizi,
finansal sistemde istikrar1 saglayici tedbirleri almakla da gorevlendirmistir. Fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar birbirlerini tamamlayic1 iki onemli hedeftir. Merkez Bankasi Tiirkiye’de finansal istikrardan
sorumlu kurumlardan biridir. Merkez Bankasi, gdzetim ve denetimden sorumlu diger kurumlardan farkli
olarak finansal istikrara makro agidan bakmaktadir(TCMB, 2010;4).Kiiresellesen diinyada teknolojinin
hizla gelisimi ve hem ulasim, hem de iletisim araglarinin yayginlasarak gelismesi uluslararasi piyasalarda
sermaye hareketlerinin, hareketlilik kabiliyetini de gelistirmistir. Sermaye hareketlerinin, hem hareketlilik
seviyesi, hem de hacimsel etkileri ekonomilerde ani soklar yaratabilmektedir. Bu nedenle son yillarda
merkez bankalarinin bu soklara karsi politikalar gelistirme zorunlulugu arttigindan yeni para politikalari
meydana gelmistir. Bu etkilerden siklikla etkilenen Tiirkiye ekonomisinde de TCMB’nin olusturdugu
“Rezerv Opsiyon Mekanizmas1” uygulamasi yeni ve etkili bir uygulama olmustur. iktisat literatiiriinde de
bu uygulanan yeni para politikast uygulamasi {izerine yeni fikirler ileri siiriilmektedir.

Egilmez; Rezerv Opsiyon Mekanizmasi i¢in bankalarin TL mevduati icin TCMB’ye yatirmak zorunda
olduklart zorunlu karsiliklarin bir boliimiinii yabanci para veya altinla 6demelerine izin verilmesi bankalar
acisindan TL likiditesini artirdigini ifade etmektedir. Giinliik islemlerini agirlikli olarak TL ile yapan
bankalar agisindan TL fonlama maliyeti de diismektedir. Bu uygulamanin bankalarin disaridan daha ucuza
yabanci para borglanmalarini tesvik etmesi gibi bir etkisi de sd6z konusu olmaktadir. Bu uygulamanin
TCMB agisindan yarari ise baslica iki nokta ortaya ¢ikmaktadir. birincisi TCMB bu yolla déviz rezervlerini
artirmis olmaktadir. ikincisi ise bankalarin getirdigi dovizlerin TCMB’de toplanmasi sonucu para
ikamesinin etkisi diislirilmektedir (Egilmez, 2012;1).
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Cetin’e gore TCMB’nin 2011 sonlarindan itibaren uygulamaya konan yeni politika karmasimin yabanci
para rezervleri lzerinde olumlu etkisi oldugunu ileri siirmektedir. Yabanci para rezervlerinin istenen
seviyede olmasi iilke ekonomisinin dis soklara karsi kirilganlhigini azaltacagini ileri siirmektedir (Cetin,
2016;99).

Kiigiiksarag ve Ozel; Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ile Tiirk lirasmin déviz ve altin fiyatlar1 karsisinda
oynakliginin diisiiriilebilecegi diisiincesindedirler. Yaptiklar1 ¢aligmada elde ettikleri ampirik bulgulara
gore, TCMB’nin Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin1 doviz/altin cinsinden tesis etme imkanini kullanmasinin
optimal oldugu sonucuna varmislardir (Kiiciiksara¢c & Ozel, 2012;28-29).

Ergin ve Aydina gore; Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Tirk lirast zorunlu karsiliklarmin belirli bir
kismini déviz ve altin cinsinden tesis etmesi, yasanmasi muhtemel bir kriz noktasinda finansal yapinin daha
giiclii ve direngli olmasini saglamaktadir. Bunun yani sira, doviz rezervleri giiclenmekte ve kurlarda
yasanan oynaklik minimize edilmektedir. Yeni para politikas1 aracinin saglamis oldugu bu faydalar
sayesinde finansal istikrar iizerinde olumlu bir etki yarattigi sdylenebilir. Diger 6nemli bir avantaji ise
yastik alt1 birikimlerin ekonomiye kazandirilmasidir. Bdylece tasarruflarin iilke ekonomisine dahil olacak
ve yatirimlara doniismesine imkan saglayacaktir (Ergin & Aydin, 2017;73).

Alper vd. ise; ROM’un makroekonomik ve finansal istikrar amaglar1 dogrultusunda faydali bir mekanizma
olarak kullanilabilecegine isaret etmektedirler. ROM ozellikle sermaye girislerinin doviz kuru ve yabanci
para cinsi krediler iizerindeki olumsuz yansimalarimi TL faizleri sinirli 6lglide veya hi¢ etkilenmeden
azaltilabilmesi bakimindan benzer diger araglara gore 6ne ¢ikmaktadir. Yalniz ROM kullanim agisindan
yeni bir uygulama oldugundan zaman siirecinde testlerden gectigi zaman etkinligi gorilebilir
diisiincesindedirler (Alper vd. 2012;14).

Tuna vd. géore TCMB tarafindan olusturulmus ve bir finans miihendisligi olarak tanimlanan ROM’un
bankalara maliyet avantaji sagladigii ileri siirmekteler ve yaptiklari calismada bankalar iizerinde
2.485.168.520 TL degerinde bir maliyet avantaj1 sagladigini bulmuslardir (Tuna vd, 2015;231).

Oner & Oner’e gore (2016), Rezerv Opsiyonu Mekanizmasimin ekonominin geneline sagladig1 avantajlar
disinda, bankalar i¢in en 6nemli avantaji sagladigi maliyet azalisidir. En yiiksek TL mevduat hacmine sahip
yedi Tirk bankasimna iligkin verilerin incelendigi c¢alismada, s6z konusu bankalarin Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasini kullanmadan dnce ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini optimal diizeyde kullandiktan sonra
kars1 karstya kaldiklar1 maliyet rakamlar karsilagtirilmaktadir. Bu iki durum, gilincel Rezerv Opsiyonu
Orani, Rezerv Opsiyonu Katsayisi ve piyasa bor¢lanma faiz oranlarina gore degerlendirildiginde, Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasimin tim bankalar i¢in ortalama % 88 oraninda maliyet avantaji sagladigi
goriilmektedir (Oner & Oner, 2016;31).

4. REZERV OPSIYON MEKANIZMASI (ROM) NASIL CALISIR?

Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin yliksek seviyelerde seyretmesi ve risk istahindaki agiri oynaklik
para politikasinda esnek bir yapinin korunmasimi gerektirmektedir. Uygulanan faiz koridoru sistemi,
sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin doviz kuru ve ekonomi geneli iizerindeki olumsuz yansimalarinin
yumusatilmasina katkida bulunmaktadir. Bu dogrultuda, kiiresel goriiniimdeki belirsizlik ve sermaye
akimlarindaki oynaklik devam ettigi siirece faiz koridoru aktif bir politika araci olarak kullanilacaktir.
Bunun yani sira, bir haftalik repo ihaleleri, zorunlu karsiliklar ve diger likidite araclari1 da fiyat istikrar1 ve
finansal istikrara yonelik riskleri dengelemek amaciyla kullanilmaya devam edecektir (TCMB, 2011;8).
TCMB’nin 2011 yilindan itibaren gelistirdigi ve uygulamaya koydugu, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ise;
bankalarin mevduatlarinin merkez bankas1 nezdinde bulundurmasi gereken zorunlu karsiliklarinin ne
kadarinin doviz (Euro-Dolar) veya altin cinsinden tutabilecegini belirlemektedir. Rezerv opsiyon
uygulamasini segen bankalar i¢in zorunlu karsiliklarin1 déviz veya altin cinsinden tutabilecekleri tist sinir
belirlemektedir. Baska bir ifadeyle; Birim TL zorunlu karsilik karsiliginda tutulabilecek yabanci para ve
altin karsihigmm belirleyen katsayidir. Su anki uygulamada bankalar TL cinsinden tutacaklar1 zorunlu
karsiliklarin % 60’ 11 doviz cinsinden, %30’ unu altin cinsinden tutabilmektedirler. Bankalarin % 60’ lik
kismin tamamini kullanmalart ROM’un kullanim oraninin %100 oldugu anlamina gelmektedir. Bir 6rnekle
aciklamak gerekirse; Zorunlu karsilik olarak ayrilmasi gereken 100 TL’ nin banka tarafindan 60 TL’lik
kisminin yabanci para olarak tutuldugunu ve ROK’un 1 oldugunu farz edelim. (1 TL’ye karsilik gelen
tutarda yabanci para) USDTRY 3,0000 olsun her 100 TL’ de 60 TL yerine dolar tutmak isteyen banka
60:3=20 USD =zorunlu karsilik ayiracaktir. Baska bir deyisle banka 100 TL’ lik zorunlu karsilik
yiikiimliiligiiniin 60 TL’ sini 20 dolar olarak karsilayabilir. ROK 1° den 2’ ye yiikseltilirse bankalar her 1
TL i¢in 2 TL karsilig1 déviz tutmak zorunda olacaklar.
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Bu ornekte banka ROK 2 oldugunda 100 TL’ lik zorunlu karsilik yerine 120 TL’lik dolar tutacaktir
120:3=40 Dolar zorunlu karsilik ayiracaktir. Bu katsay1 rezerv oranina gore degisebilir (Alper vd. 2012;28).

TCMB, 6 Kasim 2017 Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, Say1: 2017-44,
Son donemde piyasalarda ekonomik temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlar:
gozlenmektedir. Bu durum dikkate alinarak, fiyat istikrarina ve finansal istikrara destek
saglanmast maksadiyla rezerv opsiyonu mekanizmasi kapsaminda doviz imkanina iliskin tist
sur ile dilim araliklarinda degisiklik yapilmistir. Buna gore, rezerv opsiyonu mekanizmasi
kapsaminda déviz imkdn orami iist simirt yiizde 60’tan yiizde 55°e diistiriilmiis, tiim dilim

araliklar: da 5’er puan asag ¢cekilmigtir.
Tablo;1. TCMB Zorunlu Karsiliklar Tablosu

Mevcut Déviz Tesisi imkan Dilimleri (%

Yeni D6viz Tesisi imkan Dilimleri (%)

Rezerv Opsiyon Katsayist

0-30 0-25 1,0
30-35 25-30 14
35-40 30-35 1,7
40-45 35-40 2,1
45-50 40-45 2,5
50-55 45-50 2,9
55-56 50-51 3.7
56-57 51-52 3,9
57-58 52-53 41
58-59 53-54 4,3
59-60 54-55 4,5

Kaynak: TCMB, 6 Kasim 2017 Zorunlu Karsiliklara iligkin basin duyurusu
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/93875a20-d6bd-4318-b724-016f12d5422d/DUY2017-
44.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-93875a20-d6hd-4318-b724-016f12d5422d-m3fC9im

5. TURKIYE EKONOMISINDE UYGULANAN REZERYV OPSiYON MEKANiIZMASININ DOViZ
REZERVLERINE ETKIiSi

2011°den itibaren merkez bankasinin uygulamaya bagladigi rezerv opsiyon mekanizmasinin amact merkez
bankasi briit doviz rezervlerinin artirilmasini saglamak, sermaye giris ve ¢ikislarinin yiikseldigi donmelerde
doviz pozisyonlarim1 giiclendirmektir. Asagidaki grafikteki veriler incelendiginde altin ve doviz
rezervlerinin yiikselisi bu amaca yaklasildigr goriilmektedir. Grafikten de goriildiigii gibi 2002’den 2010°a
kadar briit doviz rezervleri (altin dahil) ¢ok yiiksek olmamasina ragmen 2010’dan itibaren (yani rezerv
opsiyon mekanizmasiin kullanilmaya baglamasindan sonra) siirekli ylikseldigi agikca goriilmektedir.
2011°den itibaren siirekli ylikselen doviz ve altin rezervleri 2013°te en yiiksek seviyesine ulagmustir.

2014’ten sonra ise bir miktar diisiis olsa da 2018’de tekrar yiikselise gectigi goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisindeki bankalarin TL mevduatlarinin belirli kismin1 dévize bagli zorunlu karsilik olarak merkez
bankasinda bulundurulmasi, altin ve déviz rezervlerinin artmasi agisindan basarili bir uygulama oldugunu
gostermektedir.

Oca 1, 2001 Birtig Oca 1, 2018

— — - - - - m m | l I I I I I I I

.

TP_AB_C2

TP_AB_C2
Eksen

TP_AB_C1: Alun, Merkez Bankasi Rezervleri (Milyon $), Sol Eksen

@ TP_AB_C1
Merkez Bankasi Brit Déviz Rezervleri, Merkez Bankasi Rezervieri (Milyon $), Sol

Grafik: 1. TCMB Déviz ve Altin Rezervlerinin Gelisimi (2002-2018) Kaynak, TCMB segilmis grafikler.
http://Amww.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Secilmis+Grafikler
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Tirkiye ekonomisinde para politikalarina yon veren merkez bankasi 2000’lerden itibaren ilk hedef olarak
ele aldigi enflasyon hedeflemesi rejimi altinda uyguladigi alternatifli politikalarla ekonomideki
dengesizlikleri asgari diizeyde tutmaya calismaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel krizden sonra diinya
genelinde ortaya ¢ikan sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkeler lizerindeki olumsuz etkileri merkez
bankalarina fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarin da dikkatle takip edilmesi gerektigi politikalar
olmustur. Tiirkiye’de gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer aldigindan ve ekonomisi siirekli cari agik
verdigi icin 6demeler dengesinde 6nemli bir yeri olan doviz rezervlerinin kontrolii yine merkez bankasinin
onemli gorevleri arasinda yer almistir. Ciinkii stirekli acik veren cari islemler dengesi dis borg
gereksinimini de siirekli hale getirmektedir. Ulke doviz rezervleri dis ddemeler dengesi acisindan énemli
oldugu i¢in portfoy yatirimlartyla finanse edilen cari islemler dengesi digsal ve i¢sel soklara kars1 kirillgan
bir yap1 olusturmakta ve iilke faiz oranlarin1 da dogrudan etkilemektedir. Asagidaki tablo;2’de Tiirkiye
ekonomisinin 2002’den 2018’e kadar toplam briit dis bor¢ stokunu ve bu toplam dig borg i¢indeki kisa ve
uzun vadeli dis bor¢ yapisini, TCMB’nin briit doviz rezervlerini, yillara gére doviz kurlarinin degisimini
(Euro & dolar) gdstermektedir. Ilk olarak iilkenin toplam dis borcuna bakmak gerekirse 2002’den itibaren
siirekli artmig ve 2002’de 129.601,00 (milyon dolar) den 2017 sonu itibariyle 453.207,00’e ulasmuistir.
Yaklasik dort kat biiyiiyen bir dis bor¢ miktar1 vardir. Bu toplam dis borg yiikii icinde énemli olan kismi
kisa vadeli dis bor¢ yiikiiniin miktaridir. Ciinkii kisa vadeli dig bor¢ yiikii merkez banaksinin briit doviz
rezervleriyle olan iligkisi ekonomide kirilganliklara neden olmaktadir. Kisa vadeli dis bor¢ stokunu servis
eden asil kistm merkez bankasinin briit doviz rezervleridir. Eger merkez bankasinin briit doviz rezervleri
yetersiz goriildiiglinde uluslararasi finans aktorleri portfoy yatirimlarini disa yonelik hareketlendirecek ve
iilke icinde doviz kuru oynakliklarina neden olacaktir. Merkez bankalari bu spekiilatif ataklar1 once
piyasaya doviz stirerek karsilamaya ¢alisacaklardir. Eger doviz rezervleri zayifsa bu yeterli olmayacak ve
en son care olarak faiz oranlarinin yiikselisiyle bu hareketlenme durdurulabilecektir.

Yukarida agiklanan rezerv opsiyon mekanizmasi merkez bankalarinin briit rezerv oranlarim yiikselttiginden
bu tiir spekiilatif ataklarda merkez bankalarin1 daha dayanikli hale getirdigi kuskusuzdur. Fakat Tiirkiye
gibi siirekli cari islemler hesabi acik veren iilkeler i¢in bu uygulama ne kadar dayaniklidir. Ulke dis borcu
stirekli arttikca ve kisa vadeli bor¢ yapist da ayni oranda yiikseldiginde kirillganliklar artacak ve merkez
bankasiin zorunlu TL rezervleri igin gelistirdigi doviz ve altina ¢evrilen rezerv opsiyon mekanizmasi da
yeterli olmayabilir.

Asagidaki tablo;2’de kisa vadeli dis borglar ile merkez bankasi briit doviz rezervleri karsilastirildiginda
2002’den 2010’a kadar rezervler kisa vadeli dis bor¢ yiikiinden fazla oldugu goriilmektedir. 2011°den
itibaren rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamaya konulmus olmasina ragmen merkez bankasinin briit
doviz rezervleri, kisa vadeli dis bor¢ stokunun gerisine diismiis ve 2018’e kadar ikisi arasindaki negatif fark
yiikselmistir. 2018 yilinin ilk {i¢ ay1 itibariyle kisa vadeli borg stoku 122.852,00 (milyon dolar) iken, briit
doviz rezervleri toplami 86.070,00 (milyon dolar) olmustur. Yani kisa vadeli borg stokunu karsilayacak bir
doviz rezerv stoku yoktur. Bu durum ekonomide kirillganliklar yaratabilecek bir durumdur. 2002’den
2018’e kadar zaman zaman ekonomide goriilen spekiilatif sermaye hareketleri ekonomide dalgalanmalar
yaratmakta ve bu dalgalanmalar hem doviz kurlarini, hem de ekonomideki gdsterge faiz oranlarini olumsuz
etkilemektedir. Yine asagidaki tabloda iilke iginde spekiilatif dalgalanmalar sonucunda olusan déviz kuru
degisimleri 6ne ¢ikmaktadir. 2007’ye kadar Dolar kuru 1,19’a Euro ise 1,72’ye kadar diigmesine ragmen
2008’de kiiresel krizin etkisiyle (digsal soklara bagli) Dolar; 1,56’ya, Euro;2,03’e ¢ikmistir. 2010 sonun
kadar diinyada uygulanan genislemeci politikalar sermaye hareketlerini artirmis ve yeniden Tiirkiye
ekonomisini fonlayan yabanci sermaye hareketleri doviz kurlarini geriye ¢ekmistir. 2011°den itibaren tilke
icindeki briit doviz rezervlerinin kisa vadeli borg seviyesinin altinda kalmasi, risk istahini artirdigindan
zaman zaman tersine spekiilatif ataklarin yasanmasina neden olmus ve her yasanan dalgalanmalar doviz
kurlarinin ve faiz oranlariin yiikselisiyle sonuglanmaistir.

Tablo 2: Tiirkiye Ekonomisinde Temel Ekonomik Veriler (2002-2018

oplam b a vade adeli d B D6 D D6 RO
bo 0 bo 0 bo 0 Rezervle DO
2002 129.601,00 16.424,00 113.177,00 26.725,00 1,62 1,62
2003 144.172,00 23.013,00 121.159,00 33.639,00 1,44 1,72
2004 161.154,00 32.203,00 128.951,00 36.006,00 1,44 1,87
2005 170.775,00 38.914,00 131.861,00 50.518,00 1,36 1,61
2006 208.002,00 42.853,00 165.149,00 60.845,00 1,46 1,88
2007 249.925,00 43.142,00 206.783,00 71.263,00 1,19 1,72
2008 280.832,00 52.512,00 228.320,00 70.075,00 1,54 2,03
2009 268.753,00 48.977,00 219.776,00 69.631,00 1,49 2,20
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2010 291.694,00 77.232,00 214.462,00 80.696,00 1,46 1,99
2011 305.300,00 83.107,00 222.193,00 78.330,00 1,84 2,48
2012 341.932,00 102.439,00 239.493,00 100.320,00 1,79 2,33
2013 392.389,00 133.283,00 259.106,00 112.002,00 2,03 2,76
2014 405.019,00 135.147,00 269.872,00 106.314,00 2,27 2,83
2015 399.459,00 105.375,00 294.084,00 95.703,00 2,91 3,19
2016 408.195,00 101.489,00 306.706,00 92.050,00 3,28 3,54
2017 453.207,00 117.711,00 335.496,00 84.110,00 3,80 4,48
2018* 122.852,00 86.070,00 4,06 4,99

Kaynak: TCMB, istatistikler sayfasindan olugturulmustur.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler

6. TURKIYE EKONOMISINDE KISA VADELI DIS BORC YUKU, BRUT DOViZ REZERVLER,
DOVIiZ KURU DEGISIMLERI VE TCMB GECELIK FAiZ ORANLARI iLiSKiSi

2011°den itibaren uygulamaya konan rezerv opsiyon mekanizmasi ve TCMB bilangosunun &demeler
dengesi acisindan dayaniklilik olusturmasi beklenen briit doviz rezervlerinin yiikselmesi, ekonomide
beklenen etkiyi gosteriyor mu sorusuna bir baska karsilastirmayla da bakilabilir. Asagidaki Grafik; 2’ye
bakildiginda istenilen hedeflere ulasildigimi sdylemek zordur. Grafik; 2’de goriildiigii lizere mavi siitunla
gosterilen kisa vadeli dis borg seviyesi, sar1 siitunla gosterilen merkez bankasi briit déviz rezervler ayni
dogrultuda artmakta fakat, briit doviz rezervleri, kisa vadeli dis bor¢ yiikiiniin gerisinde kalmaktadir. Doviz
kurlarindaki oynaklik hem digsal soklara bagli hem de doviz rezervlerinin diismesine bagli oynakliklar
oldugu sar1 cizgiyle anlasilmaktadir. Ozellikle 2016 sonras1 doviz kuru oynakliklarinda doviz rezervlerinin
kisa vadeli dig borg yiikiiniin altinda kalmas1 etken olarak dne ¢ikmaktadir.

Tiwkive ekonomisinde kisa vadeli dis bore yiikii- ddviz rezervleri ve doviz
kurlar: iliskisi 2002-2018
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Grafik 2: Tirkiye Ekonomisinin Kisa Vadeli Dis Borg Yiikii-Briit Déviz Rezervleri ve Déviz Kuru Degisimleri
Iliskisi 2002-2018

Kaynak: TCMB, istatistikler sayfasindan olusturulmustur.

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatistikler

7. CARI iISLEMLER HESABI, BRUT DOViZ REZERVLERI, KISA VADELI DIS BORC STOKU,
TOPLAM DIS BORC STOKU

Bir bagka degerlendirme verileri Tiirkiye ekonomisinin yillardan beri ¢cozemedigi dis ticaret agigina dayali
stirekli artan cari islemler hesabinin acik pozisyonudur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi her ne kadar
rezerv opsiyon mekanizmasin isleterek briit doviz rezervlerini yiikseltmeye g¢aligsa da iilkenin siirekli
yasadig1 cari islemler hesabindaki agik pozisyonu iilke i¢i rezervlerinin para politikas1 tizerindeki etkisini
sinirlamaktadir. Ciinkii ekonominin siirekli cari iglemler hesabinin agik pozisyonu iilkenin dis borg
gereksinimini artirmaktadir. Bor¢lanma gereksinimi artmasi ekonomideki faiz yiikiinii artirmakta ve faize
duyarl1 bir hale getirmektedir. Ulke ekonomisinin bor¢lanma gereksinimi faizleri yiikseltmekte ve portfoy
yatirnmlarimin (kisa vadeli yatirimlar) iilkeye girisini hizlandirmaktadir. Ulkeye akan kisa vadeli sermaye
hareketleri merkez bankasinin gelistirdigi rezerv opsiyon mekanizmastyla sterilize edilmesine ragmen, kisa
vadeli dis borg¢ yiikii, briit doviz rezervleri lizerinde zaman zaman baski unsuru olusturabilmektedir.
Asagidaki Grafik;3’de cari islemler hesabinin 2002-2017 arasindaki seyri goriilmektedir. Grafikteki diger
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gostergeler ise toplam dis bor¢ stoku ve bu toplam bor¢ stoku igindeki kisa vadeli dis borg¢ seviyesi,
TCMB’nin briit déviz rezervleri gorilmektedir. Grafik; 3’te de goriildiigii gibi, cari islemler hesabindaki
acik arttig1 zaman toplam dis borg yiikii de artmaktadir. 2009’dan 2017’ye kadar zaman zaman cari agik
azalmasina ragmen toplam dis borg yiikii artmaya devam etmistir. Toplam borg seviyesindeki yiikselis kisa
vadeli dis bor¢ seviyesiyle dogru orantili olarak seyretmektedir. TCMB’nin briit déviz rezervleri ise
2013’ten itibaren kisa vadeli dis bor¢ seviyesinin gerisinde kalmistir. Merkez bankasinin portfoy
yatinmlarina bagh sermaye girislerine ragmen rezerv opsiyon mekanizmasiyla kontrol etmeye calistigi
doviz rezervleri bu grafikten de anlasildigi gibi para politikalart acgisindan cok etkili olmadigi
goriilmektedir.

TURKIYE Ekonomisinde Odemeler Dengesi
ve Briit Doviz Rezervleri Iliskisi 2002-2017
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Grafik 3: Tiirkiye Ekonomisinde Odemeler Dengesi ve Briit Déviz Rezervleri Iliskisi 2002-2018.

Kaynak: TCMB, istatistikler sayfasindan olusturulmustur.

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatistiklerhttp://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/
connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+Istatistikler

8. SONUC

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2011 yilindan itibaren uygulamaya koydugu ve bir finans
mithendisligi olarak adlandirilan, bankalarm TL mevduatlariin belirli oranlardaki zorunlu karsilik
oranlarini, altin veya doviz olarak tutulma imkani, briit doviz rezervlerinin artmasinda etkin bir rol
iistlenmistir. Ve bu uygulama, rezervlerin yiikselmesi agisindan basarili bir politika olarak goriilmektedir.
Fakat iilke ekonomisine yonelik sermaye giris ve ¢ikiglar1 yasandigi donemlerde ise doviz kurlarinin ve faiz
oranlarinin yiikseligine engel olamamistir. 2000°li yillardan beri 6nce ortiik enflasyon modellemesi ile
sonra acik enflasyon hedeflemesi rejimine gore fiyat istikrarina dncelik veren para politikalar ilk yillarda
basariyla siirdiiriilmesine ragmen 2008 yilinda yasanan kiiresel diinya kriziyle finansal istikrar1 da
oncelleyen politikalar gelistirilmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasi da bu politikalardan biridir. 2011°de
baglayan ve halen siirdiiriilen rezerv opsiyon mekanizmasi merkez bankasinin ara¢ bagimsizligi kosulu
altinda giinliik, haftalik veya aylik para politikalarinda bir ekonomik gii¢ unsuru gibi gériinmesine ragmen,
iilke ekonomisinin {iretim yapisinin ithalata bagimlilik seviyesini yiiksek olmasi, ihracatin artisinin ithalati
da artirmasi cari islemler dengesindeki agigin biiylimesine neden olmakta, bu agik kisa vadeli portfoy
yatirimlariyla fonlanmakta ve bu kisa vadeli sermaye hareketleri de iilke ekonomisi lizerinde olumsuz
baskilara neden olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomisine giris siirecinde TI
degerlenmesine neden olmamasi ve briit doviz rezervlerinin artmasi i¢in gelistirilen rezerv opsiyon
mekanizmasi, iilke dis bor¢lanma seviyesinin yiikseldigi durumlarda faiz artiglarma ve doéviz kuru
yiikseliglerine ¢6ziim olmamistir. Ciinkii 2*10’larla birlikte kisa vadeli bor¢ seviyesi, briit doviz
rezervlerinin iistiinde seyreden tilke ekonomisi, siklikla spekiilatif sermaye hareketlerine neden olmakta ve
merkez bankasi bu ataklari rezervlerle karsilama gayretine girse de sonugta hem doviz kuru yiikselislerine,
hem de faiz yikselislerine neden olmaktadir. Yukaridaki tablolar ve grafiklerden de bu agikca
goriilmektedir. Sonug¢ olarak TCMB’nin gelistirdigi rezerv opsiyon mekanizmasi doviz rezerv pozisyonu
acisindan olumlu fakat iilke ekonomisindeki makro ekonomik yapidaki olumsuzluklardan dolay:
kirilganliklari, doviz kurunu kontrol etme giictinii ve faizler iizerindeki kontrol giiciinii etkilemekte yetersiz
kalmaktadir.
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