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Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), sermaye hareketlerindeki
asin oynakligin makroekonomik ve
finansal istikrar tizerindeki olumsuz
etkilerini simirlamak amaciyla
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini
(ROM) gelistirmistir.

E Bunlan Biliyor musunuz?

* Niceliksel genisleme politikasi nedir,
nasil uygulanir?

« Niceliksel genislemenin ekonominin ﬂ TCMB Yayinlan

canlanmasini hangi yollarla saglamasi « Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet
beklenmektedir? Merkez Bankasi

* Niceliksel genisleme enflasyon riski - Merkez Bankasi Bagimsizligi - Tiirkiye

yaratir mi? Cumhuriyet Merkez Bankasive Bagimsizhk

* Niceliksel genisleme enflasyonist « Tiirkiye’de Banknot Basiminin Tarihcesi-
riskleri artirirsa merkez bankalari ne Banknot Uretim Siireci ve Emisyon
yapabilir? Politikalar

TCMB Faiz Oranlan % (20.11.2012)

Politika faizi : Bir hafta vadeli repo TCMB Déviz Rezervleri: 99,56 milyar
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REZERV OPSiYONU MEKANIZMASI

TCMB, kiiresel finansal krizden cikis
siirecinde uygulamaya basladigi yeni
politika bilesimi kapsaminda zorunlu
karsiliklan etkin bir sekilde kullanmaya
baslamistir. Bu siirecte zorunlu karsilik
oranlar ilk olarak kademeli bir sekilde ar-
tinlmis, karsiliklara faiz 6denmesi uygu-
lamasina son verilmis, oranlar vadelere
gore farkhilastinlmis ve zorunlu karsiliga
tabi yukimliliklerin kapsami genisletil-
mistir. Agustos 2011'den itibaren diinya
ekonomilerindeki gelismeler paralelinde
kiresel dlcekte riskten kaginma egilimi-
nin artmasi ve risk istahinin daha oynak
hale gelmesiyle bankacilik sisteminin li-
kidite ihtiyacini azaltmaya yonelik olarak
zorunlu karsilik oranlan distrilmdstir.

Son dénemde ise sermaye hareketlerin-
deki asin oynakhgin makroekonomik ve
finansal istikrar Gzerindeki olumsuz et-
kilerini sinirlandirmak, TCMB briit doviz
rezervlerini gliclendirmek ve bankalara li-
kidite yonetimlerinde daha fazla esneklik
saglama amaciyla Rezerv Opsiyonu Me-
kanizmasi (ROM) bir politika araci olarak
kullaniimaya basglamistir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin Faydalari

Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi oynakhgi azaltmaktadir.

TCMB briit déviz rezervlerini gliclendirmektedir.

Bankalara likidite yonetimlerinde esneklik saglamaktadir.

Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarlihgini azaltmaktadir.

Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme olanagi saglamaktadir.

Diger politika araclarina duyulan ihtiyaci azaltmaktadir.

Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi Nedir?
Nasil Calisir?

ROM, bankalarin TCMB’de tutmak zo-
runda olduklan Tirk lirasi zorunlu kar-
sihiklarin belirli bir yiizdesini doviz (dolar
ve/veya euro) ve standart altin cinsin-
den tesis edebilmelerine imkan taniyan
bir uygulamadir. ROM ile bankalara Tiirk
lirasi likidite gereksinimlerini karsila-
mak icin ddviz varliklarini belli oranlar-
da kullanabilme imkani sunulmaktadir.
Baylelikle bankalar, Tiirk lirasi zorunlu
karsiliklar tesis etmede esneklik kazan-
makta ve gonilli olarak Merkez Ban-
kasinda doéviz rezervi biriktirmektedir.
Otomatik dengeleyici olarak calismasi
beklenen ROM, sermaye akimlarinin
yurt ici piyasalarda olusturdugu doviz
kuru oynakhigini distirmekte ve bu ne-
denle faiz koridoruna olan ihtiyac kis-
men azaltmaktadir.

Bu imkanin hangi 6lctide kullanilabile-
cegine dair Gst limitler Rezerv Opsiyonu
Orani (ROO) ile belirlenmektedir. Tiirk
lirasi zorunlu karsiliklarin her birimi icin
tesis edilebilecek yabanci para veya al-
tin karsihgini belirleyen katsayilar ise
Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak
tamimlanmistir. Bankalann bu imkandan
hangi olctide yararlanacaklan (optimal
kullanim orani) bankalarin saglayabildigi
yabanci para kaynak miktarina ve imkani
diger fonlama araclaryla kayitsiz birakan
marjinal ROK degerine (esik ROK) bagli
olarak degisecektir. Esik ROK ise temel
olarak yabanci para ve Tiirk lirasi kaynak-
larin goreli maliyetlerine baglidir.

Sermaye girislerinin hizlandigi donem-
lerde, genellikle yabanci para kaynakla-
rin maliyeti Tdrk lirasi kaynaklarin mali-
yetine gore dismektedir. Bu durumda,
esik ROK artmakta ve bankalar Tirk
lirasi zorunlu karsiliklarin daha yiiksek
bir oranini yabanci para cinsinden tutma

egiliminde olmaktadir. Diger bir ifadeyle,
ddviz bor¢lanma maliyetlerinin diismesi,
bankalarin ROM’dan daha cok yararlan-
malarnni tesvik etmektedir. Boylelikle,
yurt icine giren dévizin bir kismi, banka-
larcaTiirk Lirasi zorunlu karsiliklarin tesi-
sinde kullaniimak tizere TCMB nezdinde
bulunan hesaplara aktanlarak piyasa-
dan cekilmekte ve bu sekilde Tdrk liras
lizerindeki degerlenme baskisi sinir-
lanmis olacagi gibi llkeye giren ddvizin
krediye doniisiim orani da azalmaktadir.
S6z konusu dénemlerde, bor¢lanma ki-
sitlarinin gevsemesine bagli olarak artan
sermaye akimlari ROM imkaninin daha
fazla kullanmilmasina, dolayisiyla artan
doviz likiditesinin belirli bir kisminin yine
bu mekanizma araciigiyla piyasadan
cekilmesine neden olmaktadir. Bunun
sonucunda, sterilize edilmesi gereken
Tiirk lirasi likidite miktarn ayni miktarda
doévizin merkez bankasinca satin alindig
duruma gore daha az olmaktadir.



Sermaye girislerinin yavasladigi donem-
lerde ise, yabanci para kaynaklarin ma-
liyeti Tdrk lirasi kaynaklarin maliyetine
gore artmakta ve yurt disi fonlara erisim
zorlagmaktadir. Bu durumda, bankalar
ihtiyac duyduklan doéviz likiditesinin bir
kismini ROM  kullanimlarini azaltmak
suretiyle elde etme yoluna gitmektedir.
Sermaye girislerinin yavaslamasinin borg-
lanma kisitlarini daha da baglayici hale
getirmesi nedeniyle de bankalar rezerv
opsiyonu kullammlanni azaltmaktadir.
Anilan durum, Turk lirasi Gzerindeki de-
ger kaybetme yonli baskiy hafifletirken
Tirk lirasi likidite talebini artirmaktadir.

Sonug olarak ROM, hem ddéviz kurunun
hem de piyasa likiditesinin oynakhgini si-
nirlama potansiyeli tasimaktadir. Ayrica,
ROM kredilerin sermaye akimlarina olan
duyarliligini da azaltabilmektedir.

TCMB ve ROM
Uygulamasi

Mevcut uygulamada ROK, rezerv
imkaninin kullanim oranina bagli olarak
artan bir yapi géstermektedir. Bu dog-
rultuda, ROO ve buna iliskin ROK'lar,

Grafik-1: TL zorunlu karsiliklarda
doviz imkanina iliskin ROK’lar

uygulamada kolaylik saglamasi baki-
mindan TCMB tarafindan belli bir esik-
ten itibaren yiizde 5'lik dilimler halinde
tanimlanmaktadir. Rezervlerin déviz
ve standart altin cinsinden tutulabile-
cek tist sinirlar (ROO) TCMB tarafindan
belirlenmekte, ancak bankalar déviz ve
Tark lirast kaynaklarin maliyet duru-
muna gore imkanin tamamini veya bir
kismini kullanmayi tercih edebilmek-
tedir.

TCMB’de Tiirk lirasi zorunlu karsilik tesis
etmesi gereken bankalar, mevcut uygu-
lama cercevesinde karsilik tutarinin en
fazla yiizde 60’lik kismini déviz olarak
tutabilmektedir. imkanin tamamindan
yararlanmak isteyen bir banka, tutmak
zorunda oldugu Tirk lirasi zorunlu kar-
sihiklarin ilk yizde 40'hk dilimi karsili-
ginda bu dilim icin belirlenen 1,4 ROK
ile hesaplanan Tirk lirasi tutar karsiligi
ddviz yatirmak zorundadir. Sonraki her
yiizde 5’'lik dilim icin ise sirasiyla 1,8, 2,1,
2,3 ve 2,4 katsayilan kullanilarak ben-
zer sekilde bir hesaplama yapilmaktadir
(Grafik-1).

Ornegin, TCMB'de 100 Tiirk lirasi zo-
runlu karsilik bulundurmasi gereken bir
bankanin imkanin tamamini kullanmasi

halinde déviz cinsinden tesis edilecek
zorunluk karsilik tutari

[100]x[0,4x1,4+0,05x1,8+0,05x2,1+0,05
x2,3+0,05x2,4] = 99

formiiliyle hesaplanmaktadir. Dolayi-
siyla 100 Tirk lirast zorunlu karsihgin
60 Turk lirasi tutarindaki kismini déviz
cinsinden tutmak isteyen bir bankanin,
99 Tirk lirasi degerinde dovizi TCMB
nezdinde tesis etmesi gerekmektedir.
Ust dilimlerin kullanilmamasi halinde,
bu dilimlere karsilik gelen toplamlar sifir
olarak kabul edilmektedir.

Benzer sekilde TCMB’de Tirk lirasi zo-
runlu karsilik bulundurmasi gereken bir
banka, mevcut uygulama cercevesinde
bu tutarin en fazla yiizde 30’luk kismi-
ni altin olarak tutabilmektedir. imkanin
tamamini kullanmak isteyen bankalar,
bu tutarin ilk yiizde 20’lik dilimi icin be-
lirlenen 1,2 ROK ile hesaplanan Tirk li-
rasi tutar karsiliginda altin yatirmakta,
sonraki her yiizde 5'lik dilim icin ise sira-
siyla 1,7 ve 2,2 ROK kullanilarak hesap-
lanan Tirk lirasi karsihginda standart
altin TCMB’de tesis edilmektedir.

Grafik-2: TL zorunlu karsiliklarda
altin imkanina iliskin ROK’lar
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TCMB Tarafindan Rezerv Opsiyonu Katsayilarina iliskin Alinan Kararlar

DOViz CINSINDEN TUTULABILECEK

TURK LiRASI
ZORUNLU KARSILIKLAR

ALTIN Ci!\ISiNDEN TUTULABILECEK
TURK LIRASI VE YABANCI PARA
ZORUNLU KARSILIKLAR

Zorunlu karsiliklarin yiizde 10'una kadar olan
kisminin ABD dolar ve/veya euro cinsinden

Altin depo hesaplan zorunlu karsiliklara tabi
yuktmlaltklere dahil edildi.

Kiymetli maden depo hesaplariicin tutulmasi
gereken zorunlu karsiliklarin tamamina

Eylil 2011 e A, T kadarinin, kiymetli maden depo hesaplar
/ tesis edllt.a.bllme5|,|ml<.a.m| ge',“n,ldl' Daha sonra harig yabanc\llpara yUI(UmIUIUEIer ile Tp[]rk lirasi
bu aran yzde 20'ye yiikseltildi. yukiamldldkler icin tesis edilmesi gereken
zorunlu karsiliklarin ise yiizde 10’una kadar
olan kisminin altin olarak tutulabilmesi imkani
getirildi.
Zorunlu karsihiklarin ABD dolari ve/veya euro
Ekim 2011 cinsinden tesis edilebilecegi list sinir yiizde
40’a yikseltildi.
Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin olarak
tesis edilebilecek kismi yiizde 20’ye
yikseltilirken, kiymetli maden hari¢ yabanci
Mart 2012 para yukimlilikler icin tesis edilmesi

gereken zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis
edilebilecek kismi yiizde 10'dan yiizde 0'a
indirildi.

Mayis-Temmuz
2012

Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz olarak
tesis edilmesine iliskin tst sinir kademeli
olarak yiizde 55’e yiikseltilirken, eklenen
yiizde 5’lik dilimler icin ROK sirasiyla 1,4;1,7
ve 1,9 olarak belirlendi.

Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin olarak
tesis edilebilmesine iliskin tst sinir yiizde 25’e
yukseltilirken, eklenen yiizde 5'lik dilime denk
gelen tutar icin ROK 1,5 olarak belirlendi.

Agustos 2012

Tirk lirasi zorunlu karsihiklarin déviz olarak
tesis edilmesine iliskin tist sinir yiizde 60’a
yikseltildi. ROK ilk yiizde 40'lik dilim icin 1,1
ve eklenen son yiizde 5'lik dilim igin ise 2,0
olarak belirlendi.

Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin olarak
tesis edilebilmesine iliskin {ist sinir yiizde 30'a
yiikseltildi. Eklenen son yiizde 5’lik dilim icin
ROK 2,0 olarak belirlendi.

Biitiin dilimlere iliskin ROK “0,2” puan

Eylul2012 artinild.
Ekim 2012 Biitiin dilimlere iliskin ROK “0,1” puan
artinldi.
Tiirk liras1 yikimldliklerin doviz olarak
Kasim 2012 tutulabilecek yuzde 40°hik ilk dilimi haric Butiin dilimlere iliskin ROK “0,2"” puan artirildi.

diger biitiin dilimlere iliskin ROK “0,1” puan
artirild.
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Niceliksel Genisleme Politikasi Nedir, Nasil Uygulanir?

Niceliksel genisleme, geleneksel para
politikalar ekonomiyi canlandirmakta
yetersiz veya etkisiz kaldiginda merkez
bankalan tarafindan uygulanan bir po-
litikadir.

Ekonomide durgunluk riskinin arttig
dénemlerde merkez bankalar ekonomi-
yi canlandirmak icin faiz oranlanni indi-
rir ve bu sekilde bankalarin hanehalklar
ve firmalara daha fazla kredi vermeleri-
ni saglar. Para politikasi ile faiz diizeyi

indirilerek ekonomi dolayh olarak can-
landinlmaya cahsilir.

Ancak ozellikle ekonomide belirsiz-
liklerin ve risklerin arttigi donemlerde
merkez bankalarinin faiz indirmesi ik-
tisadi faaliyetin hizlanmasini saglaya-
mamaktadir.

Diger bir ifadeyle, merkez bankalan fa-
izleri ne kadar indirirse indirsin faizler
firmalan yatinm yapmaya, hanehalk-

larini harcama yapmaya tesvik edecek
seviyeye gelmemektedir. Boyle bir du-
rumda merkez bankalarn, bankalarin
ve diger kurumlarin (sigorta sirketleri,
bireysel emeklilik sirketleri, finansal
olmayan firmalar vb.)ellerinde bulunan
finansal varliklarini (tahvil, bono, varliga
dayal menkul kiymet vb.) satin alip bu
banka ve kurumlara likitide saglayarak
niceliksel genisleme politikasi uygula-
yabilmektedir.

Niceliksel Genislemenin Ekonominin Canlanmasini Hangi Yollarla
Saglamasi Beklenmektedir?

Nicelik genislemenin ekonomik can-
lanmayi iki yolla saglamasi beklenir:

1. Merkez bankalarinin finansal varlik
alimlan ile birlikte bu varliklara tale-
bin artmasi séz konusu varliklarin fi-
yatlanini artinir, getirilerini ise disdrdr.
Ornegin bir devlet tahvili niceliksel
genislemeden once yiizde 3 net getiri
saglarken merkez bankasinin alimla-
rindan sonra yiizde 1 net getiri saglar.

Fiyati artan ve getirisi diisen finansal
varhklar yatinmcilar icin cazibesini yi-
tirir.  Bankalar ve kuruluslar finansal
varlik almak yerine hanehalklari ve fir-
malara kredi verirler.

2. Niceliksel genisleme ile birlikte
merkez bankalarina varlik satanlar
fonlarini ticari bankalardaki mevduat
hesaplarina yatinirlar ve ticari banka-
larin kaynaklarr artar. Ticari bankalarin

Niceliksel Genisleme Enflasyon Riski Yaratir mi?

Merkez bankalarinin uyguladigi nicelik-
sel genisleme politikasinin temel amaci
fiyatlarin distigi ve ekonomik durgun-
lugun bir arada yasandigi durumu tanim-
layan “deflasyon”la miicadele etmektir.
Buna karsilik niceliksel genislemede

merkez bankalarnnin deflasyonla miica-
dele etmek icin piyasaya likitide sagla-
masi enflasyon riskini artirmaktadir.

Niceliksel genisleme, yeni uygulanan
bir politika olmasi ve tim ekonomiler

Niceliksel Genisleme Enflasyonist Riskleri
Artirirsa Merkez Bankalari Ne Yapabilir?

Enflasyonist baskilar arttiginda merkez bankalar aldiklar finansal varlik-
lan geri satarak piyasadaki fazla parayi cekerler. Merkez bankalan sahip
olduklar bu imkan sayesinde niceliksel genislemenin enflasyonist etkile-

rini ortadan kaldirabilir.

hanehalklari ve firmalara kredi verme
imkanlar artar.

3. Varlik fiyatlarinin artmasi hane hak-
larinin ve firmalarn sahip olduklan var-
hklan teminat olarak gésterip kredi kul-
lanim imkanlarini artinir (servet etkisi).

Sonug olarak, hanehalklan daha c¢ok
harcar, firmalar daha ¢ok yatinm yapar
ve ekonomik biiylime saglanmis olur.

tzerindeki etkilerini degerlendirmek
icin yeterince zaman ge¢cmemis olmasi
nedeniyle olasi sonuclan bakimindan
tartismal bir politika olarak degerlendi-

rilmektedir.




TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI YAYINLARI

Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Merkez bankalan, para basimindan
ve para politikasi uygulamalarindan
sorumlu, ekonomilerin saghkl is-
leyisi acisindan son derece dnemli
kurumlardir. Merkez bankasi politi-
kalan ve mevcut kurumsal yapilar,
icinde bulunduklan ulkenin siyasi ve
toplumsal gelismeleri ile bir bitin
olusturmaktadir. Tarihsel siirec icinde
merkez bankalarinin gérev ve yetkileri
zamanla degismistir. Bu dogrultuda
TCMB'nin kurumsal yapisi ve politika-
lari da zaman icinde ekonominin ge-
reklerine bagl olarak cesitli degisim-
ler gecirmistir. Bu kitapcikta, Osmanh

imparatorlugu’'nda elle yazilan ilk
banknotlann tedaviile ¢ikisindan Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
kurulmasina, enflasyon hedeflemesi
rejimine gecisten Tirk lirasindan alti
sifiratiimasina kadar TCMB tarihi Tiir-
kiye'deki iktisadi gelismelerle paralel
olarak ele alinmaktadir. 2011 yilinda
Tiirkce, 2012 yilinda ingilizce olarak
hazirlanan kitapcikta TCMB'nin or-
ganizasyon yapisi, 2011-2015 Strate-
jik Plani, Banka biinyesinde yer alan
odeme sistemleri, banknot basimi
ve diger bircok konu, tarihi ve giincel
fotograflar ile birlikte sunulmaktadir.

ot DEN BUGUNE
TURKIYE CUMHURIYET
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THE CENTRAL BANK OF
THE REPUBLIC OF TURKEY
FROM PAST TO PRESENT

Merkez Bankasi Bagimsizligi

- Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi ve Bagimsizlik

Dinyada merkez bankalan ilk kurulduklarinda
para politikasini yiriitmekten ziyade, hitkiimetin
veya devletin bir bankasi olarak para basmak
veya gerektiginde finansal kuruluslara likidite
saglamak amaciyla son kredi verme mercii islevi
gdrmustir. Glinimdizde ise, fiyat istikrarini sagla-
may! hedefleyen merkez bankalari agisindan ba-
gimsizlik, ekonomik refahi artirmaya yonelik ola-
rak tarihsel siirec icinde olusturulmus en dnemli
kurumsal unsurlardan biri olarak ortaya ¢ikmak-
tadir. Bu kitapcikta, merkez bankasi bagimsizhgi,

tarihsel gelisim ve degisim siireci icinde incelen-
mektedir. Merkez bankasi bagimsizliginin eko-
nomik yazinda ve uygulamada 6nemine de degi-
nilen kitapgikta, merkez bankasi bagimsizliginin
tanimi ve cesitleri, tarihsel gelisimi icinde merkez
bankasi bagimsizligl, merkez bankasi bagimsizli-
ginin basta fiyat istikran olmak lizere ekonomik
refah icin 6nemi, TCMB’nin kurulmasindan gii-
nimize kadar gecen zamanda merkez bankasi
bagimsizhigi cercevesinde lilkemizde yasanan ge-
lismeler ve gelinen asama ortaya konulmaktadir.

Tiirkiye’de Banknot Basiminin Tarihcesi - Banknot Uretim

Siireci ve Emisyon Politikalan

Tarih boyunca bir devletin bagimsizliginin temel
gostergelerinden biri, o devletin para basmasi ol-
mustur. Tirkiye'de kagit para, yani banknot basimi-
nin tarihi Osmanl imparatorlugu’na dayanmaktadir.
Bu kitapcikta, Osmanh déneminde tedaviile cikari-
lan ve bugiinki anlamda banknot olmaktan ¢ok, na-
kit yerine gecen kagitlar olan kaimelerin tarihinden
ilk Osmanli banknotlari olan “evrak-1 nakdiye”ye,
TCMB'nin 1931 yilinda banknot basma yetkisine sa-
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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan (¢ ayda bir yayimlanir.

Yayin Kurulu
Yiicel Yazar, Dog. Dr. Mustafa Eray Yiicel,
Gamze Dogan, Emel Demirgéren Sahin,

hip olmasindan 2005-20089 vyillarni arasinda gercek-
lestirilen para reformuna kadar Tiirkiye Cumhuriyeti
banknotlarinin ve banknot basiminin tarihi ele alin-
maktadir. Kitapgikta ayrica, diinya lizerinde kendi
banknotlarini lretebilen az sayida ilke arasinda
yer alan ilkemizde banknot basim siirecine iliskin
cesitli aynntilar ve TCMB'nin emisyon politikalarina
dair temel ilkeler, gegmisten giiniimiize banknotla-
rin gorselleri ile birlikte okuyucuya sunulmaktadir.
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