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Zorunlu Karsiliklara Faiz Odenmesi’

Deren Unalmis  ibrahim Unalmis

22 . Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 21 Ekim 2014’te yapilan basin duyurusunda
Ozet belirtildigi Gzere TL zorunlu karsiliklara Kasim 2014’ten itibaren faiz 6denmektedir. S6z konusu
uygulama zorunlu karsilik (ZK) tutmanin maliyetini azalttigindan uygulamanin mevduat faizleri, kredi faizleri ve
ZK’ya tabi kuruluslarin karliigi tzerinde etkili olabilecegdi distnulmektedir. Bununla birlikte ddenecek faizin
cekirdek yUkUmlilik oranina goére banka bazinda farkhihk gostermesi uygulamayr makro-ihtiyati politikalar
acisindan 6nemli kilmaktadir. Bu calisma ilk olarak ZK’ya faiz 6denmesinin yarattigi maliyet disurucu etkiyi
arindiran bir formil sunmaktadir. Ardindan yeni ZK faizi uygulamasinin detaylari aktariimakta ve ZK'ya faiz
o6denmesinin ekonomiyi ve piyasa faizlerini hangi aktarim kanallar tGzerinden etkileyebilecegi tartisiimaktadir. Son
olarak yeni politika aracinin piyasa oyunculari tarafindan hizli ve dogru bir sekilde fiyatlanip fiyatlanmadiginin
anlasilmasi agisindan agiklama sonrasi hisse senedi fiyatlarindaki gelismeler incelenmektedir. Bulgular
piyasalarin yeni politika uygulamasini hizli ve etkin bir sekilde fiyatladigini géstermektedir. Beklendigi sekilde

cekirdek yukimlilik orani yliksek bankalarin hisse senedi fiyatlari duyuru sonrasinda daha hizl artmaktadir.

. As has been stated in a recent press release by the Central Bank of the Republic of Turkey,
AbStraCt (dated October 21, 2014) TRL reserve requirements are remunerated starting from November
2014. Since remuneration reduces the funding cost of reserve requirements, it has the potential to affect deposit
rates, loan rates and the profitability of financial institutions who are obliged to keep required reserves. Besides,
since the degree of remuneration is linked to banks’ core liability/credit ratio, it can be considered as a macro-
prudential policy tool. This study first presents a formula to eliminate the cost effect of remuneration on the
reserve requirement ratio. Next, the study details the new remuneration system and discusses the transmission
channels of the remuneration policy on the economy. Finally, it analyses the behavior of financial market
participants in pricing the equity prices in response to the remuneration announcement. It is demonstrated that
markets price the new policy in fast and effective manner. As expected, the banks with larger core liability/credit

ratio are affected more positively relative to their peers.

*Qall§maya iliskin deg@erli yorumlari ve katkilarindan dolay1 Ugur Ciplak’a ve ¢alismanin hakemine tesekkir ederiz.
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1. Girig

ZK, bankalarin yerli ve yabanci para cinsinden yukumliliklerine karsilik merkez
bankalarinda tutmak zorunda olduklari fon miktaridir." Altin para déneminde ZK ihtiyati
rezerv bulundurma amaciyla tutulurken sonraki dénemlerde buna parasal buyUkliklerin
kontroli ve likidite yonetimi misyonlari da eklenmistir (Gray, 2011).

1990’li yillardan itibaren gelismis ekonomilerde ZK’'nin etkin bir para politikasi araci
olarak kullanimi azalmistir (Montoro ve Moreno, 2011). Ancak 6zellikle gectigimiz on yil
icerisinde gelismekte olan llke (GOU) merkez bankalari karsilastiklar enflasyon ve finansal
istikrar dédunlesmelerinin Ustesinden gelebilmek icin ZK oranlarini etkin olarak kullanmaya
devam etmiglerdir (Kraft ve Galac, 2014; Medina ve Roldos, 2014). Ornegin, emtia
ihracatgisi GOU’lerden bazilari 2008 krizi 6ncesinde yiiksek kredi biylimesi ve hedefin
Uzerinde seyreden enflasyon karsisinda faizleri artirmak yerine ZK oranlarini artirarak kredi
artisini yavaslatmaya ve enflasyonu kontrol altinda tutmaya calismislardir.? Ciinkii faizlerin
artirllmasi halihazirda yliksek olan sermaye giriglerinin daha da artmasina, yerel paranin
degerlenmesine ve zaten yiksek olan kredi blylime oranlarinin ivme kazanmasina yol
acacaktir. 2008 yili sonbaharinda Lehman Brothers’in iflasi sonrasinda ise s6z konusu
GOU’lerde kredi blylimesi sert bir sekilde dismiis fakat enflasyon yiiksek seyretmeye
devam etmigtir. Bu ortamda, ilk etapta politika faizlerinin indirilmesi yerine fiyat istikrarini
korumak ve finansal istikrari desteklemek amaciyla ZK oranlari disiriilmistir.> 2009 yilinin
ilk ceyredinden sonraki donemde gelismis Ulke merkez bankalarinin niceliksel genigsleme
politikalari nedeniyle kiiresel likiditede ve GOU’lere yénelik risk istahinda yiiksek artiglar
yasanmig, oynak sermaye akimlarinin finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegi olumsuz
etkileri bertaraf edebilmek agisindan birgok GOU ZK orani artiglarini da igeren makro-ihtiyati
politikalara bagvurmustur.*

ZK maliyeti bankalar tarafindan mevduat sahiplerine ve/veya kredi kullananlara
yansitiimaktadir.® ZK'lara faiz 6denmesi ise bu aracilik maliyetinin yiikiini hafifletici bir etk
yapmaktadir. Standart ZK faizi uygulamasinin mevduat faizleri Gzerinde yukari yonlu, kredi
faizleri Uzerinde ise agagi yonlu bir etki yaratarak kredi-mevduat faiz farkini dusidrmesi

' Bu calismada “bankalar” ve “zorunlu karsiliga tabi kuruluslar’ ifadeleri dontsimli olarak kullaniimaktadir.

Turkiye'de bankalarin yanisira finansman sirketleri de zorunlu karsiliga tabidir.
2 2003-2008 yillari arasinda emtia fiyatlarinda gézlenen hizli artiglar emtia Ureticisi GOU’lere hizli sermaye
giriglerine yol agmig, s6z konusu ulkeler ekonomilerinde asiri isinmayi engellemek amaciyla geleneksel olmayan
g)olitika araglarina bagvurmuslardir. )

Montoro ve Moreno (2011) zorunlu karsiliklarin GOU’lerdeki kullanimini detayli sekilde tartismaktadir.
* Bu dénemde ZK TCMB tarafindan 6zellikle kredi kanalini etkilemek amaciyla etkin sekilde kullanilan bir makro-
ihtiyati politika araci olmustur. Bu gergevede, 2010 yilinin Ekim ayinda TL ZK’lara faiz édenmesi durdurulmus,
Kasim 2010’dan itibaren ZK oranlari asamali olarak artiriimistir.
® Reinhart ve Reinhart (1999) on gelismekte olan Ulke zerine yapilan galismada zorunlu karsilik oranlarindaki
degisikliklerin hem mevduat hem de kredi faiz oranlari tizerinde etkili oldugunu bulmaktadir.
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beklenmektedir. Dolayisiyla ZK faizi uygulamasinin hem yurtici tasarrufu tesvik edici, hem de
ekonomik buyimeyi destekleyici etkisi olabilecektir.

Merkez bankalari kredi-mevduat faiz farki Gzerinde yaratmak istedigi etkinin derecesine
bagh olarak ZK’'nin kaynak maliyetini hangi oranda telafi edecedine karar verecektir. Eger
finansal sistemde yapisal bir likidite acigl varsa ve ticari bankalar likidite ihtiyaclarini merkez
bankasindan borg¢lanarak karsiliyorsa ZK faizi olarak merkez bankasinin borg verme faizi
kullanilabilir (Gray, 2011). ZK faizinin tam olarak politika faizi dizeyinde olmasi
gerekmemektedir. Merkez bankalari ZK faizini genellikle politika faizinden disuk olarak
belirlemektedir. Politika faizi-ZK faizi farkinin sabitlenmesi maliyeti tam olarak gidermese de
en azindan ZK maliyetinin politika faizindeki degisimlere duyarlihdini yok etmektedir. 2010
yili itibariyla 121 Ulke merkez bankasinin ZK uygulamalarini inceleyen bir IMF ¢alismasi bu
ilkelerden sadece 35 tanesinin ZK faizi &demesi yaptigini belirtmektedir.® ZK faizi
uygulamasi olan merkez bankalarindan 25’i politika faizinin oldukca altinda 6deme yaparken,
10 merkez bankasi ise politika faizinin biraz altinda veya politika faizi dizeyinde ddeme
yapmaktadir.

Bu calisma ilk olarak standart bir sistemde ZK oranlarini faiz 6demesinin maliyet etkisine
goOre dizelten bir formil sunmaktadir. Yeni para politikasi ¢cercevesine gecilmeden 6nceki
dénemde maliyet etkisine goére dizeltiimis ZK oranlari diizeltimemis oranlara gére ¢ok daha
disuktir. Buna goére 2010 yilinin Kasim ayindaki TL ZK artigi faiz édemesinin
durdurulmasinin da etkisiyle pratikte cok daha ylksek hesaplanmaktadir.

Calisma ikinci olarak TCMB tarafindan 21 Ekim 2014’de duyurulan ZK faizi sisteminin
detaylarini ve olasi etkilerini tartismaktadir. Cesitli nedenlerle Turkiye'deki sistemin standart
uygulamadan farkli etkileri olabilecektir. Oncelikle Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)
nedeniyle faiz ddemesinin etkisi sadece ZK kaynak maliyeti Gzerinde degil, ayni zamanda
bankalarin TL/doviz likidite dengesi Uzerinde olabilecektir. Ayrica faiz 6demesinin ¢ekirdek
yukimlilik oranina bagh olarak banka bazinda farkhlik gdstermesi uygulamanin makro-
intiyati politikalar cercevesinde degerlendirilebilmesini saglamaktadir. Tlrkiye’deki mevcut
yapi ¢ergevesinde uygulamanin mevduat faizleri Gzerindeki beklenen etkisi yukari yénli iken,
kredi faizleri Uzerindeki etkisi ters yonlu galisan iki aktarim kanali nedeniyle belirsizdir.

Calismada son olarak piyasa oyuncularinin yeni politika uygulamasini etkin ve dogru bir
sekilde algilayip algilamadigi incelenmektedir. Bu g¢ercevede yeni ZK faizi duyurusunun
ardindan bankalarin hisse senedi fiyatlarinin davranigi analiz edilmektedir. Bulgular
piyasalarin yeni politika uygulamasini etkin bir sekilde fiyatladigini géstermektedir. Cekirdek

% Bakiniz Gray, 2011.
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yukamlulik orani yiksek bankalarin hisse senedi fiyatlari duyuru sonrasinda daha hizh
artmaktadir.

2. Zorunlu Karsilik Oranlarinin Faiz Odemesinden Dogan Maliyet Etkisine Gore
Duazeltilmesi

Tuarkiye’de 2001 yilinin Agustos ayindan itibaren ydurrlikte olan TL ZK’ya faiz 6denmesi
uygulamasi Ekim 2010°da; Aralik 2002’'den itibaren yururlikte olan YP ZK'ya faiz 6denmesi
uygulamasi ise Aralik 2008’de kaldirniimistir. TL ZK’ya 6édenecek faiz orani bir dénem TL
mevduat agirlikli ortalama faiz orani, sonraki dénemlerde ise TCMB’nin bor¢ alma faiz orani
baz alinarak hesaplanmistir. YP ZK’ya 6denecek faiz orani ise uluslararasi piyasalarda
olusan bankalararasi faizler baz alinarak hesaplanmistir. Genel uygulamaya gére ddenen ZK
faizi piyasa faizlerinden belli bir oranda disuk tutulmustur. Yukarida bahsi gecen dénemlerde
TL ve YP ZK’ya ddenen faiz oranlari Grafik 1’de sunulmaktadir.

Grafik 1: 2010 yili ve Oncesinde Zorunlu Karsiliklara Odenen Faizler (Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Yukarida da bahsedildigi Uzere ZK'ya faiz 6denmesi ZK'nin finansal kuruluglara olan
maliyetini degistirmektedir. Bu c¢ergcevede, ZK politikalarinin etkilerini analiz etmeyi
amaclayan ekonometrik calismalarin bankalarin efektif olarak maruz kaldigi ZK oranini
kullanmalarinin daha uygun oldugu distnulmektedir. Asagida da bahsedilecedi gibi faiz
maliyeti ile dlizeltilen ZK oranlari diizeltimemis ZK oranlarina gére hem daha hareketli hem
de seviye olarak ¢ok farkli olabilmektedir.

ZK’'nin faiz 6demesinden dogan maliyet etkisine gore diizeltiimesi icin asagida bir formdl
turetilmistir. ZK oraninin sifirdan farkh olmasi durumunda banka topladigi fonlarin (6rnegin
mevduat hacmi) tamamini krediye dénustirememektedir. Bu durum birim mevduatin
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maliyetinin mevduata 6édenen faizden daha yiiksek olmasina neden olmaktadir. ZK’'ya faiz
ddenmemesi durumunda banka acisindan birim mevduatin maliyeti

Mevduat Faizi
1—-ZK Orani

olmaktadir.” ZK’ya faiz 6denmesi durumunda ise maliyet

Mevduat Faizi — ZK Oranit * ZK Faizi
1—-ZK Orani

olarak degismektedir. Bu maliyetlerden yola cikilarak ZK'y1 faiz 6demesinin maliyet etkisine
gOre duzeltebilmek icin asagidaki denklik kullanilimistir:

Mevduat Faizi B Mevduat Faizi — ZK Orant * ZK Faizi
1 — Diizeltilmis ZK Orami 1—ZK Orant

Duzeltiimis ZK orani eger faiz 6demesi olmasa idi bankalarin maliyet agisindan faiz
6denen durum ile ayni kosulda olmalarini saglayacak ZK orani olarak aciklanabilir. Bu
cercevede dlzeltiimis ZK orani asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

1—ZK Orani

. ZK Faizi
L (Mevduat Faizi)

Duzeltilmis ZK Orani = 1 —

1—-ZK Oran

Grafik 2 faiz 6denen dénemde ZK oranlarini maliyet etkisine goére dizeltiimis olarak
raporlamaktadir. Burada iki énemli faktér géze carpmaktadir. Birincisi ZK'ya faiz édenen
dénemlerde dizeltiimis ZK oranlarinin dizeltiimemis ZK oranlarina goére ¢ok daha dusik
olmasidir. Bu farklihk TL ZK icin 4 puana, YP ZK icin ise 6 puana kadar ¢ikmaktadir. Bir
baska deyisle ZK faizi 6denen dénemde bankalarin maruz olduklari ZK maliyeti ¢cok daha
duguktur. Nitekim TCMB’nin yeni politika bilesimini uygulamaya basladigi 2010 yilinin Kasim
ayinda TL ZK oranindaki artisin da dizeltilmis ZK orani dikkate alindiginda ¢ok daha yiksek
oldugu gorilmektedir. Bunun nedeni TL ZK oraninin artiriimasinin hemen 6ncesinde TL
ZK'ya faiz 6demesinin durdurulmasidir. Dizeltiimis ZK orani dikkate alindiinda Kasim
2010’'daki ZK artisinin efektif olarak yaklasik 3 puan daha ylksek oldugu goérilmektedir.
Dikkat ¢eken ikinci faktor ise faiz 6demesi olan donemde diizeltiimemis ZK oranlarinda fazla
degisiklik gbézlenmezken duizeltiimis ZK oranlarinin faiz ddemelerindeki seyre bagli olarak
degismesi ve daha hareketli géruinmesidir.

” Formiil olusturulurken bankalarin mevduat faizinin pasiflerinde yer alan fonlarin maliyeti agisindan iyi bir
gosterge oldugu varsayilmistir.
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Grafik 2: Faiz Maliyet Etkisine Gore Duzeltiimis Zorunlu Karsiliklar (YUzde)
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Notlar: Diizeltiimis oranlar sektdr bazinda hesaplanmistir. Diizeltme formiliinde kaynak maliyeti olarak sektoriin 3 aylik mevduat faizi
kullaniimistir. YP ZK oranlari ve faiz oranlari hesaplanirken farkli para birimleri cinsinden yabanci para mevduatlar igin hacme goére
agirlikli ortalamalar alinmistir.
Kaynak: TCMB, yazarlarin hesaplamalari.

2011 yilinin sonunda uygulamaya konan ve asamali olarak gelistirilen ROM, TL ZK’'nin
%60’ina kadar olan kisminin doviz, %30’una kadar olan kisminin ise altin olarak tutulmasina
olanak saglamaktadir. ROM’un devrede oldugu bir sistemde bankalarin TL ZK tutma maliyeti
sadece TL kaynaklarin degil YP kaynaklarin maliyetine de badli olacaktir. Ayrica 2011
yilindan bu yana ZK'nin vadeye gore farkhlastirimasi, ROM kullanim oranlarinin banka
bazinda degismesi ve yeni uygulamaya konan ZK faizi sistemine gore faiz édemesinin
cekirdek yukumluluk oranina bagli olmasi nedenleriyle maliyet etkisine gore duzeltiimis ZK
orani hesabi i¢in banka bazinda hesaplama yapilmasi gerekmektedir. Bu cercevede ZK
oranlarinin maliyet etkisine gore dizeltimesinde basit varsayimlar ve kamuya acik veriler

yeterli gérinmemektedir.
3. TCMB Tarafindan Duyurulan Yeni Zorunlu Karsilik Faizi Sistemi ve Olasi Etkileri

21 Ekim 2014 tarihli TCMB basin duyurusunda sunulan gergevede TCMB’nin TL ZK'ya
uygulanacak faizi bankalarin g¢ekirdek yukamlilik oranina (mevduat ve 6zkaynagin kredilere
orani)® bagli makro-ihtiyati bir ara¢ olarak kullanmasi planlanmistir. Bu gercevede ZK faizi

8 Kasim ve Aralik aylarinda tim bankalara ayni oranda (TCMB ortalama fonlama faizi eksi 700 baz puan) faiz
ddenmis, faiz oraninin gekirdek yikimlulik oranina gore farklilastiriimasi uygulamasina ise 2015 yilindan itibaren
baslanmistir. Zorunlu karsihga tabi kuruluslar “mevduat ve katilim bankalar1”, “kalkinma ve yatirim bankalari” ve
“finansman kuruluslari” olarak (¢ gruba ayrilmakta, her bir grup igin ¢ekirdek yikimllik orani hesaplanmaktadir.
Zorunlu karsihga tabi bir kurulusun gekirdek ylikimlilik orani ait bulundugu gruba iligkin oraninin altinda kalirsa o
kurulusun TL kargliliklarina ortalama fonlama faizi eksi 700 baz puan, Ustiinde kalirsa ortalama fonlama faizi eksi
500 baz puan dizeyinde ZK faizi 6denmektedir. S6z konusu oranin hesaplanmasinda bankalararasi mevduat ve
resmi mevduat hari¢ tutulmaktadir. Diger detaylar igin bakiniz TCMB (2014a).
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banka bazinda farklilastirilarak bankalarin kaynak olarak yurtdigi bor¢glanma yerine mevduati
ve bankalarin kendi kaynaklarini kullanmalarini 6zendirmek amaclanmistir. Bu politikanin
bankacilik sektériiniin mevcut saglikli yapisinin daha da gigclendiriimesi agisindan finansal
istikrara katki vermesi hedeflenmektedir. Ayrica s6z konusu politikanin yurtici tasarrufun
desteklenmesi ve dengeli ekonomik bulylime acgisindan olumlu etkileri olacagi tahmin
edilmektedir. Yurtici tasarruflarin tesvik edilmesi Turkiye’'nin yapisal sorunlarindan biri haline
gelen cari agik probleminin hafifletiimesinde rol oynayabilecektir.

2011 yilinin sonunda uygulamaya konan ROM kapsaminda tutulacak ddviz ve altin
miktari bankalarin inisiyatifinde oldugundan bu mekanizmanin yurtdigi soklar karsisinda
otomatik dengeleyici 6zelligine sahip olmasi beklenmektedir. ROM’un gigli sermaye girigleri
yasanan donemlerde bankacilik sisteminin dolayisiyla Glkenin doviz ve altin rezervlerini
glgclendirmek gibi bir fonksiyonu da vardir. S6z konusu mekanizma hizli sermaye girisinin
yurtigi krediye doénlUsUmuinu yavaslatarak dengeli blyimeye katki saglamaktadir. Nitekim
mekanizmanin devreye girdigi tarihten 2013 yilinin ortalarina kadar gegen dénemde
yurtdisindan hizli sermaye girisi yasanan donemlerde bankalarin ROM imké&nini yiksek
oranlarda kullandiklari gortlmektedir. Gugli sermaye c¢ikislari yasanan ddnemlerde ise
yurtdisi  kaynak maliyetinin goéreli olarak artmasi ve ROM kullaniminin azalmasi
beklenmektedir. 2013 yilinin ortasinda Fed’in para politikalarinda normallesme sinyali
vermesi sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden yUkli sermaye cikiglari baslamistir. Ancak
uluslararasi finansal piyasalardaki calkantilara ragmen Tirk bankacilik sisteminin gugla
yapisi sayesinde sektdrin bor¢ dondirme oranlari %100’Un Uzerinde seyretmistir. Bu
dénemde yurtdisindan kaynak bulmanin maliyeti artmis ancak TCMB’nin siki ve temkinli
para politikasinin da etkisiyle kisa vadeli TL faizler goreli olarak yuksek seyretmeye devam
etmistir. Kisacasi Turk bankacilik sistemi ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligini kullanmaya
ihtiyac duymamis ve sermaye giriglerinin zayif seyrettigi son donemde ROM kullanim
oranlarinda kayda deger disusler yasanmamistir.

Yukarida bahsedildigi tzere ROM’un uygulanmaya baslandid: tarihten bu yana Tirk
bankalarinin yurtdisindan kaynak bulma konusunda sikintt yasamamalari ve YP kaynak
maliyetlerinin TL kaynak maliyetine gore avantajli yapisini korumasi nedeniyle s6z konusu
imkan bankacilik sistemi tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaya devam etmistir. 21 Ekim
tarinli TCMB duyurusunda belirtildigi Uzere TL ZK faizi bankalarin TL kaynak maliyeti
acisindan dnemli bir gésterge olan TCMB ortalama fonlama faizi ile birebir hareket edecektir.
Bu mekanizma sayesinde TL =zorunlu Kkarsihdin bankalara maliyeti blylk 6lglude

Ekonomi Notlar 7




Sayi: 2015-01 / 02 Subat 2015

sabitlenecektir. Bu durumda, ROM kullanimi daha ¢ok yabanci para kaynak maliyetine bagli
olacak ve ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligi gliclenecektir.’

ROM’un devrede oldugu bir sistemde TL ZK’ya faiz 6denmesinin hem maliyet hem de
doviz/TL likidite dengesi Uzerinde etkisi olacaktir. Basabas rezerv opsiyonu katsayilari (ROK)
bankalarin TL ZK yukumlaliklerini TL veya doviz cinsinden tutma konusunda kayitsiz
kaldiklari orani ifade etmektedir.”® ZK faizi 6demesinin miktarina da bagh olarak basabas
ROK'un TL kaynaklar lehine degismesi ile birlikte bankalarin ROM imkanini daha az
kullanmaya baslamalari beklenmektedir. Bu ¢ergcevede piyasadaki doviz likiditesinin artmasi,
TL likiditesi ihtiyaci dogmasi ve bankalarin TL mevduata o6dedikleri faizleri artirmasi
beklenmektedir. Boylece TCMB'nin ZK faizi uygulamasi bagta TL cinsi tasarruflar olmak
Uzere yurtici tasarrufu Uc farkl sekilde tesvik edebilecektir: (i) Bankalarin TL ZK maliyetini
azaltarak karhliklarini digirmeden daha ylksek mevduat faizi ddeyebilmelerine imkan
sa@layarak; (ii) ZK faizi orani bankalarin ¢ekirdek kaynak kullanimina bagl oldugundan
bankalarin yurticinden mevduat toplamasini daha avantajli hale getirerek; (iii) ROM
kapsaminda tutulan ddvizlerin goreli maliyet avantajini distrip bankalarin déviz cinsinden
borgclanmak yerine TL cinsinden borglanmasini avantajli hale getirerek.

Ozetle uygulama nedeniyle bankalarin daha vyiiksek mevduat faizleri belirlemesi
sayesinde uygulamanin yurtici tasarruf Uzerindeki etkisinin pozitif yénde olmasi
beklenmektedir. Ancak krediler Uzerindeki etkinin yonu bilinememektedir. Yeni ZK faizi
uygulamasi kredileri ters yonde c¢alisan iki kanaldan etkileyebilecektir: (i) Bankalarin TL ZK
maliyetini ve dolayisiyla bankalardan kredi kullananlara yansitilan maliyeti azaltarak; (ii)
Cekirdek ylkumlalik oranina gore ZK faizi orani bankalarin kredi hacmine ters orantili olarak
belirlendigi icin bankalarin yliksek miktarda kredi agmalarini dezavantajli hale getirerek.

Bu cercevede uygulamanin mevduat faizlerini artmasi beklenirken kredi faizlerini hangi
yonde etkileyecegi belirsizdir. Son olarak, TL ZK tutmanin kaynak maliyetinin kismen de olsa
telafi edilmesi bankalarin karliigina olumlu yénde etki edebilecektir. Yeni ZK faizi
duyurusunun bankalarin hisse senedi fiyatlarini artirmasi; bu artis oraninin da bankalarin
¢ekirdek yukumlulik oranlarina bagh olarak banka bazinda farklilasmasi beklenmektedir.

° Aslaner ve digerleri (2014) sermaye hareketlerine kargi TCMB'nin verdigi (sermaye ¢ikislarinda artis, sermaye
girislerinde azalis seklindeki) sistematik faiz tepkisinin ROM'un otomatik dengeleyici 6zelligini sinirlayabilecegini
belirtmektedir. Calismada, ROM kullaniminin bankalarin TL kaynak maliyetine (basta TCMB’nin ortalama fonlama
faizine) oldukga duyarli oldugu bulunmaktadir. Bu gergevede TL ZK'nin TL kaynak maliyetinin sabitlenerek
ROM’un yurtdisi soklar karsisindaki otomatik dengeleyici 6zelliginin gliclendirilebilecegi ifade edilmektedir.

' ROM ve basabas ROK’un hesaplanmasina iliskin detaylar icin bakiniz Kiigliksarag ve Ozel (2012) ve Alper ve
digerleri (2012).
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4. Zorunlu Karsilik Faizi Uygulamasina lliskin Duyurunun Bankalarin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi

ZK'ya faiz O0denmesine baslanmasi temel olarak iki asamada gercgeklestiriimigstir.
Oncelikle Mart 2014’te ZK’ya faiz 6denmesinin hukuki altyapisi olusturulmus, Ekim 2014’te
ise uygulamaya gecilmistir. 25 Mart 2014 tarihinde saat 14:00’de yayimlanan PPK toplanti
Ozetinde gerekli géruldiginde ZK'nin  Tiark lirasi olarak tutulan kismina faiz
O0denebileceginden bahsedilmistir (TCMB 2014b). 26 Mart 2014 sabahinda ise ZK'ya faiz
ddenmesine iligkin degigiklik Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Yukarida da bahsedildigi
Uzere, ZK faizi uygulamasina gecileceginin kamuoyuna duyurulmasinin ardindan halka agik
bankalarin hisse senedi fiyatlarinda artis olmasi beklenir. Nitekim 25 ve 26 Mart 2014
tarihlerindeki haberlerin ardindan BIST-Banka endeksi artis gostermistir (Grafik 1). 18 Ekim
Cumartesi gunu ise Merkez Bankasi Bagkanr’'nin bir konferans sirasinda yaptigi sunumda
yeni ZK sistemine ilskin bazi genel prensipler paylasiimis, sistemin detaylarinin 21 Ekim Sali
gunl aciklanacagi belirtiimigtir. Baskanin konferans konusmasi 6éncesinden (17 Ekim Cuma
aksami) duyurunun yapildigi ginin (21 Ekim) aksamina kadar BIST-Banka endeksi artis
egilimi gobstermistir. Asil artiglar 20 Ekim Pazartesi sabahinda ve 21 Ekim 6gleden
sonrasinda olmustur. S6z konusu gelismeleri gorsel olarak degerlendirmek agisindan Grafik
3'te s6z konusu haberler sonrasindaki fiyat hareketleri daire igine alinmistir.

Grafik 3: BIST-Banka Endeksindeki Gelismeler (5 Dakikalik Araliklarla, TL)
25-26 Mart 2014 17-22 Ekim 2014
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Kaynak: Bloomberg.

Tablo 1 s6z konusu dénemler icin BIST-100 ve BIST-Banka endekslerindeki artigi
rakamsal olarak raporlamaktadir. Bunlara ek olarak gelismeleri goreli olarak dederlendirmek
amaciyla ayni zaman diliminde ag¢ik olan doért Ulkenin borsa endekslerinin getirileri de
sunulmaktadir. Bolge Ulkelerinin risk primi gelismeleri tabloda VSTOXX ile gosterilmektedir.
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ZK faizi 6demesinin ilk kez gundeme getirildigi (25 Mart saat 14:00) ve hukuki
altyapisinin olugturuldugu (26 Mart sabahi) dénem olan 25 Mart'taki birinci seans sonundan
26 Mart'taki birinci seans sonuna kadar gecen ddénemde BIST-100 endeksi BIST-Banka
endeksi onderliginde yukselis gostermistir. Bu dénemde risk primi de diismekle birlikte BIST
ayni zaman dilimindeki diger Ulkelerin borsalarina gére daha iyi performans géstermistir.

Tablo 1. BIST-100, BIST-Banka, Diger Ulke Hisse Senedi Piyasalarinin Getirileri ve Risk Primi

(Yuzde Degisim)
25 Mart 1. Seans

apanig2s wart 1. KK 2En e
eans Kapanig
BIST-100 2,82 0,84 0,89 2,80
BIST-Banka 4,66 1,15 1,26 3,21
G. Afrika 1,02 0,30 0,62 1,59
Polonya 1,60 0,37 0,74 1,06
Macaristan 0,44 -0,46 0,03 -1,38
Cek Cumbhuriyeti 0,84 0,33 -0,06 1,32
VSTOXX -6,21 1,93 -0,44 -9,05

Notlar: VSTOXX, Euro Stoxx 50 Endeksi'nin volatilite beklentisi gostergesi olup, Avrupa Ulkelerinin borsalarina iligkin riskliligi yansitmaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Baskanin konferans konugmasini yaptigi hafta sonundaki gelismeleri yansitan 17
Ekim’deki kapanistan 20 Ekim’deki agilisa kadarki hesaplamalara gére bu dénemde bdlge
borsa endekslerinin risk primindeki yukselise ragmen BIST-100 endeksi bankacilik sektori
liderliginde artmistir. Diger Ulkelerin borsa endekslerinde ise genel bir artis olmayip, artan
endekslerin performansi BISTin ¢ok gerisinde kalmistir. 21 Ekim’deki duyurunun yapildigi
6gleden sonra ise uluslararasi risk istahi biraz artmis ancak duyuru sayesinde BIST-100 yine
BIST-Banka endeksinin dnculuginde ayni zaman dilimindeki tlkelerden daha iyi performans
gOstermistir. Tablo 1’deki son siOtun ise Merkez Bankasi Baskanrnin konferans
konusmasinin hemen 6ncesinden 21 Ekim’deki kapanisa kadar gecen dénemdeki getirileri
raporlamaktadir.

Grafik 4, 17-21 Ekim 2014 tarihleri arasinda ¢ekirdek yukimlluk orani ylksek bankalarin
getirilerinin genellikle daha yuksek oldugunu ortaya koymaktadir. Hisselerinin Hazine'ye
devrini iceren kanun tasarisi nedeniyle bir kamu bankasinin (Banka-6) hisse senedi getirisi
diger bankalardan pozitif yonde ayrismistir. S6z konusu donemde BIST teki diger bankalarin
hisse senedi fiyatlarinin genel endeksten ayrismasina yol agacak benzer baska bir haber
g6ze carpmamaktadir.
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Grafik 4. Secilmis Bankalar icin Cekirdek Yukumlilik Orani ve Hisse Getirisi (YUzde)
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Not: Sektor toplami tim mevduat ve katilim bankalarini icermektedir. Calismanin yayimlandigi sirada lglinclii geyrek bilanco verileri mevcut
olmakla birlikte galismada Ekim ayindaki piyasa tepkisi analiz edildiginden bu tarihte mevcut olan ikinci geyrek bilangolari kullaniimaktadir. 21
Ekim tarihindeki duyuruya gore cekirdek ylkimldlik oraninin hesaplanmasinda ilgili geyrek igindeki aylarin ortalamasi alinacaktir. Bu gercevede
2014 ikinci geyrek hesaplamasinda Nisan, Mayis ve Haziran aylarina iligkin verilerin kullanilmasi gerekmektedir. Ancak burada piyasa tepkisi
incelendiginden kamuya acik ceyreklik bilango verilerinin kullaniimasi tercih edilmistir. Ekim 2014 itibariyla BIST’te 15 banka mevcut olup,
calismada analiz edilen donemlerde hisseleri 5 dakikalik araliklarla islem géren 6 banka segilmistir. Analizlerin yapildigi dénemlerde BIST teki
diger bankalar igin islem sayisi az ve hacmi dusik olup veri kopukluklari mevcuttur. Ek olarak, segilen bankalarin BIST-Banka endeksi icindeki
agirliklarinin toplami yiizde 96,4'tur.

Kaynak: Bloomberg, Tirkiye Bankalar Birligi ve yazarlarin hesaplamalari.

5. Sonug

Bu calisma dncelikle standart bir sistemde zorunlu karsilik oranlarinin faiz 6demesinin
maliyet etkisine goére dizeltiimesi i¢in bir ydéntem sunmakta ve zorunlu Kkarsilik
uygulamalarinin  bankacihik sistemi Uzerindeki etkilerini analiz etmeyi amaclayan
calismalarda duzeltilmis serinin kullaniimasini 6nermektedir. Calismada daha sonra 21 Ekim
2014’te duyurulan yeni zorunlu karsilik faizi uygulamasinin detaylari ve olasi etkileri; son
olarak da s6z konusu duyurunun hisse senedi fiyatlarina yansimalari tartisiimaktadir.

S6z konusu uygulama cercevesinde TL zorunlu karsilik faizi ve TCMB ortalama fonlama
faizi birlikte hareket edecektir. Boylece TL zorunlu karsiligin bankalara maliyetinin de blyuk
Olclide sabitlenmesi ve ROM’un otomatik dengeleyici 6zelliginin giiclenmesi beklenmektedir.
Uygulamanin mevduat faizleri Uzerindeki beklenen etkisi yukari yonla iken kredi faizleri
Uzerindeki etkisi belirsizdir. Ayrica bulgular piyasalarin uygulamaya iliskin duyuruyu etkin bir
sekilde fiyatladigini gostermektedir.
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