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OZET

Kiresel finansal krizi takip eden donemde, TC. Merkez Bankasi nihai amaci olan
fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrari da korumay:1 hedeflemeye baslamistir. Kiresel
finansal krizle birlikte 6nem kazanan likidite yonetimi ve kredi piyasalarinin yakindan
izlenmesinin gerekliligi sonucunda TC. Merkez Bankasi, makro finansal riskleri de g6z
oniinde bulundurarak politika araglarinin iginde yer alan zorunlu karsilik uygulamasinin

Onemini artirmistir.

Yeni politika bileseni ile birlikte zorunlu karsilik politikasinin, bilesenin ana
merkezinde olmas1 bankalarin bilancolarina etkisini akla getirmektedir. Zorunlu karsilik
politikasina, likidite yonetiminde agik piyasa islemleri yerine kullanilmasi, kredi hacminin
daraltilmasi i¢in zorunlu karsilik oranlarinin arittirilmasi, sermaye girislerinin zayifladig
donemlerde ise zorunlu karsiliklarin distrdlmesi ile kredilerde ani azalma riskinin

diisiiriilmesi gibi ciddi gorevler yliklenmistir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki artig, Tiirk Bankacilik Sistemi'nde bankalarin kaynak
maliyetlerini arttirarak karliligi olumsuz yonde etkilemektedir. Zorunlu karsilik
oranlarindaki artigla maliyetlerin artmasi ve karliliga yansiyan olumsuz etkiyi gorebilmek
icin, degisiklik yapilan zorunlu karsilik politikasinin banka bilangolarina olas1 etkilerinin

acikeca ortaya konmasi 6nem kazanmistir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da goz 6niinde
bulundurarak olusturulan yeni politika bilesenininde o6ne ¢ikan zorunlu kargilik
politikasinin, banka bilangolarina yansimasi ekonometrik teknikler kullanilarak yapilan

analizlerle incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Banka Bilangosu, Para

Politikas1, Yeni Politika Bileseni, Zorunlu Karsiliklar.



ABSTRACT

In the period following the global financial crisis, besides the ultimate goal of the
central bank to maintain price stability, targeted to protect the financial stability. After the
global financial crisis, liquidity management and credit markets, which has gained
importance with the need for closer monitoring of the central bank, consideration of the
macro financial risks, taking into account, the importance of policy instruments has

increased in the required reserves.

With the new component of the new policy, the reserve policy which is found in the
main center of the component, suggest the importance of the bank’s balance sheet. Very
serious tasks installed to the reserve requirement policy. These are, the use of the liquidty
management of reserve requirements instead of open market operations, tightening of
credit volume for the required reserves during the periods of decreasing capital inflows
weakened by serious tasks, such as loans, reducing the risk of sudden stops installed.

At first glance, the increase in the reserve requirement ratio may thought that will
increase the costs in Turkish Banking System and negatively affect the profitability of the
system. To say it clear, the affect of the reserve requirement policy to the banks balance

sheets must be revealed.

In this thesis, taking in to consideration of not only the price stability but also the
financial stability of Turkey, reserve component of the policy of the highlights of the new
policy's reflections of bank’s balance sheets are analysed and described by using

econometric model.

Key Words: Central Bank, Balance Sheet of a Bank, Monetary Policy, Component of the

New Policy, Required Reserve.
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GIRIS

2007 yil1 sonunda ortaya ¢ikan kuresel krizle birlikte likidite yonetiminde zorunlu
karsiliklar 6nem kazanmis ve krizle artan cari agik rakamlarinin finansal istikrari tehlikeye
diisiirmesi TCMB' yi yeni bir politika bileseni olusturmaya yonlendirmistir. TCMB bu yeni
politika bilesenin merkezine ise kredi genislemesi ve artan i¢ talebin éniine gecebilmek

adina zorunlu karsilik uygulamasini almstir.

Turkiye'de  finansal  kesimin  neredeyse tamamimi  bankacilik  sektorii
olusturmaktadir. Tiirkiye'de yasanan krizler, finansal istikrarin Onemini gostermis ve
TCMB fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gozetir hale gelmistir. Finansal
istikrar ile para politikas1 arasinda giiclii bir bag bulunmaktadir. Bu anlamda Tiirkiye' de
finansal kesimin neredeyse tamamini olusturan bankacilik sektoriinde, uygulanan para
politikasinin etkinligi ve uygulanan para politikasinin bankacilik sektoriinii ne sekilde
etkilediginin bilinmesi hem etkin para politikas1 uygulamasi i¢in hem de finansal istikrar
icin gereklidir. Bu caligmanin temel amaci, TCMB' nin yeni politika bilesenin 6nemli

unsuru olan zorunlu karsiliklarin banka bilangolarina olan etkisinin arastirilmasidir.

Calismanin ilk boliimiinde, Tirkiye' de finansal kesimin neredeyse tamamini
olusturan bankalarin faaliyet alanlari, gorevleri tanimlanmigtir. Tiirk Bankacilik Sektord'
nde yagsanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan uygulamaya konulan yeniden

yapilandirma programi ve sonuglari tartisiimistir.

Ikinci béliimiinde, TCMB'nin gérevleri, para politikasinin amaglari, para politikasi

stratejileri ve para politikasi araglart anlatilmistir.

Uclincii bolimde, TCMB'nin 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve

sonrasinda uyguladigi para politikas1 incelenmistir.



Son boliimde ise zorunlu karsilik politikasinin banka bilangosunun aktifinde yer
alan krediler kalemine ve pasifinde yer alan mevduat, alinan krediler, para piyasasina

borglar ile repo kalemlerine etkisi analiz edilmistir.



BOLUM 1. TURK BANKACILIK SISTEMININ YAPISI

1.1. Tiirk Bankacilik Sistemi

Bankacilik sistemi tlirk finansal sisteminin temel yapi1 tasidir. Bankacilik sistemi,
kaynak aktarimina aracilik eden finansal sistemin bilyiik cogunlugunu olusturan sistemdir.
Finansal sistem iginde bankacilik sektoriiniin pay1 iilkelerin sosyo-ekonomik gelismislik
duzeyine gore farklilik gostermektedir. Tirkiye'de bu pay sosyo-ekonomik gostergelerde
yasanan olumlu gelismelerle birlikte goreli olarak azalmasina karsin hala ¢ok yliksek
dizeydedir. Turkiye'de ise finansal sistemin bilangco biyiikliigiinin %90’mn1 bankalar

olusturmaktadir.

Bankalar c¢esitli kriterler g6z Oniinde bulundurularak smiflandirmalara tabi
tutulmaktadir. 2005 yilinda ¢ikarilan 5411 sayili kanunun tiglinci maddesinde bankalar
yerine getirdikleri gorevleri acisindan siniflandirmaya tabi tutularak: Mevduat, katilim,

kalkinma ve yatirim bankalar1 olarak siniflandirilmistir. Kanun uyarinca:

o Mevduat bankasi: Kanuna gore kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve
kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu

nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleri olarak,

o Katilim bankasi: Kanuna gore 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak
ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu

bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleri olarak,

o Kalkinma ve yatirim bankasi: Bu kanuna gore mevduat veya katilim fonu kabul
etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren ve/veya 0Ozel
kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu
nitelikteki kuruluslarin Tirkiye'deki subeleri olarak tanimlanmistir (5411 Sayili Bankacilik
Kanunu, 2005).



2001 yilinda yasanan krizin ardindan bankacilik sektorii ciddi bir toparlanma trendi
yakalamistir. Bankacilik sektoriinde yasanan krizin ardindan TMSF'ye devrolan bankalarla
birlikte ¢gogu bankada birlesmeler ve devralmalar yasanmistir. 2000 yilinda 79 olan banka

sayis1 2006 yilinda 55'e, 2012 Haziran itibariyle de 46'ya kadar gerilemistir.

Tiirkiye' de Aralik 2012 itibariyle, 3 adet kamusal sermayeli, 12 adet Ozel
sermayeli, 17 adet yabanci sermayeli olmak iizere toplam 32 adet mevduat bankasi, 13 adet
kalkinma ve yatirirm bankasi ile 4 adet de katilim bankasi olmak iizere toplam 49 adet

banka bulunmaktadir (BDDK, 2012: 4-12).

2005 yili ncesinde Ozel Finans Kurumu adiyla kurulan katilim bankalari Tiirkiye'
ye 1984 yilinda girmistir. Ozel finans kurumlar1 1999 yilina kadar bankacilik yasasi
kapsami disinda tutulmustur. 2005 yilinda ¢ikarilan 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile

kapsama dahil edilmis ve adlar1 katilim bankalar1 olarak degistirilmistir.

1.2. Bankalarin Faaliyet Alanlan

Bankalar, belirli bir sermayeyle kurulmus, belirlenen amaglara gore orgiitlenmis ve
halkin belirli donem i¢inde harcamadig: paralar1 kabul ederek, bunlar1 nema getirir sekilde
kullanip krediye doniistiirerek ekonomiye aktaran ve gelir saglayan kurumlardir (Cankaya
ve Oz, 2001: 7). Ancak giiniimiizde bankalar aktarim islevinin yaninda pek ¢ok gérev
tstlenmistir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu'na goére bankalar asagidaki faaliyetleri

gerceklestirebilir. Bunlar;

a) Mevduat kabul.

b) Katilim fonu kabulii.

¢) Nakdi, gayrinakdi her cins ve surette kredi verme islemleri.

d) Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi islemleri, muhabir bankacilik veya ¢ek
hesaplarinin kullanilmasi dahil her tiirlii 6deme ve tahsilat islemleri.

e) Cek ve diger kambiyo senetlerinin istirasi islemleri.

f) Saklama hizmetleri.



g) Kredi kartlar1, banka kartlar1 ve seyahat ¢ekleri gibi 6deme vasitalarinin ihraci ve
bunlarla ilgili faaliyetlerin yiiriitiilmesi igslemleri.

h) Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araglarinin alim ve satimi; kiymetli
maden ve taglarin alimi, satim1 veya bunlarin emanete alinmasi islemleri.

1) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali; vadeli islem sozlesmelerinin, opsiyon sdzlesmelerinin,
birden fazla tiirev araci igeren basit veya karmasik yapidaki finansal araglarin alimui,
satim1 ve aracilik islemleri.

I) Sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar satim taahhiidii
islemleri.

J) Sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik islemleri.
K)Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik maksadiyla alim
satiminin yiiriitiilmesi islemleri.

I) Baskalar1 lehine teminat, garanti ve sair yiikiimliiliikklerin tistlenilmesi islemleri gibi
garanti isleri.

m)Yatirim danismanligi islemleri.

n) Portfoy isletmeciligi ve yonetimi.

0) Hazine Miistesarligi ve/veya TCMB ve kurulus birlikleri nezdinde olusturulan bir
sOzlesme kapsaminda iistlenilen yilikiimliiliikler ¢ergevesinde alim satim islemlerine
iliskin piyasa yapiciligi.

p) Faktoring ve forfaiting islemleri.

r) Bankalararasi piyasada para alim satim1 islemlerine aracilik.

s) Finansal kiralama islemleri.

t) Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri.

u) Kurulca belirlenecek diger faaliyetler.

Mevduat bankalarinin katilim fonu kabulii ile finansal kiralama islemlerini
gergeklestiremeyecekleri, katilim bankalarinin mevduat kabul edemeyecegi, kalkinma ve
yatirim bankalarinin ise mevduat ve katilim fonu kabul edemeyecekleri 5411 Sayili

Bankacilik Kanunu’nun dordiincii maddesinde belirtilmistir.



1.3. Bankalarin Bilanco Yapisi

5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun 37 ve 93'iincii maddeleri ile 1.11.2006 tarihli ve
26333 sayili Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin Saklanmasina Iliskin
Usul ve Esaslar Hakkindaki Yonetmelige dayanarak BDDK tarafindan hazirlanan Tek
Diizen Hesap Plan1 ve Izahnamesi Hakkinda Teblig, 01.01.2007 tarihinden itibaren gegerli
olmak tizere ylriirliige girmistir (Yildirim, 2008: 100).

Yonetmeligin amaci, bankalarin; muhasebe ve raporlama sisteminde seffaflik ve
tek diizenin saglanmasi, islemlerinin kayit disinda kalmasinin, 6nlenmesi, faaliyetlerinin
gercek mahiyetlerine uygun olarak saglikli ve giivenilir bir bigimde muhasebelestirilmesi,
konsolide ve konsolide olmayan bazda mali durumlari, mali performanslari ile yonetimin
etkinligi hakkinda bilgileri iceren finansal tablolarinin zamaninda ve dogru bir sekilde
hazirlanmasi, raporlanmasi ve yayimlanmasina ve belgelerin saklanmasina iliskin usul ve

esaslar1 diizenlemektir.

! Bankalarm Muhasebe Uygulamalarma ve Belgelerin Saklanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y&netmelik (1
Kasim 2006 tarihli ve 26333 sayili resmi gazete’de yayimlanmustir.)



Tek Duzen Hesap Plani'ndaki aktif pasif niteligindeki hesaplar Tablo 1' de verilmistir.

Tablo 1. Banka Bilancosunda Aktif ve Pasif Kalemleri

Aktif Pasif
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi Mevduat
Alim Satim Amacl Menkul Kiymetler Alman Krediler

Bankalar ve Diger Mali Kuruluslar

Thrag Edilen Menkul Kiymetler

Para Piyasalari

Fonlar

Satilmaya Hazir Menkul Degerler

Mubhtelif Borglar

Krediler

Diger Yabanci Kaynaklar

Faktoring Alacaklar

Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler

Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul
Deger

Faktoring Borglari

Finansal Kiralama Alacaklari

Finansal Kiralama Borglari

Zorunlu Karsiliklar

Faiz ve Gider Reeskontlari

Muhtelif Alacaklar

Karsiliklar

Faiz ve Gelir Reeskontlari

Sermaye Benzeri Krediler

Maddi/Maddi Olmayan Duran Varliklar

Azinlik Haklar1

Diger Aktifler

Ozkaynaklar

Kaynak: www.tbb.org.tr

-Aktif Kalemlerden Bazilarinin Ac¢iklamalari:

e Nakit Degerler ve Merkez Bankasi: Bir yildan daha kisa siirede nakte donsebilecek

degerleri ifade etmektedir.

e Alim Satim Amagli Menkul Kiymetler: Devlet borglanma senetleri, devlet tahvili,

hazine bonosu, hisse senetleri ve diger menkul degerlerden olusmaktadir.

e Para Piyasalari: Bankalararasi para piyasasindan alacaklar, IMKB Takasbank

piyasasindan alacaklar ve ters repo islemlerinden alacaklardan olusmaktadir.

e Krediler: Belirli miktardaki satin alma giiciiniin, belirli bir siire igin ve geri

verilmek tizere bir bedel karsilig1 gercek ya da tiizel kisilere verilmesidir. Kisa vadeli, orta

ve uzun vadeli krediler ve takipteki kredilerden olugsmaktadir.




e Yatinm Amagli Degerler ve Diger Aktifler: Kisa vade i¢inde likite ¢evrilebilme
kabiliyeti tagimamaktadirlar. Kisa vade i¢inde tahsilat yapma yada baska hesaplara

aktarilma suretiyle tasfiye edilecek niteliktedirler (Yildirim, 2008: 121).

-Pasif Kalemlerden Bazilarinin Aciklamalari:

e Mevduat: Mevduat, bir gercek veya tiizel kisinin sahip oldugu hazir bir satin alma
giicliniin kullanilmayarak vadeli veya vadesiz olarak bankaya birakilmasidir. Tiirkiye' de
sadece ticaret bankalar1 mevduat toplamaya yetkilidir. Bankalar Kanunu'na g0re, yazili ya
da sozlii olarak veya bir ivaz karsiliginda istenildiginde ya da belirli bir vadede iade
edilmek (izere para kabulii mevduat sayilmaktadir.

e Alman Krediler: TCMB'den ve yurtigi, yurtdist bankalardan alinan kredileri
kapsamaktadir.

e Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler: Bankalarin yabanci kaynak elde etmek igin ihrag
ettigi bonolar, varliga dayali menkul kiymetler ve tahvilleri kapsamaktadir.

e Ozkaynaklar: Isletme sahip ve ortaklarmin bilango tarihinde isletmeye yapmis

olduklar1 sermaye yatirimlarinin tutaridir.

1.4. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Istikrar Programlan

Liberallesme siireci 1980 sonrasinda hiz kazanmis 1990’larda tamamen yayilmistir.
Bu nedenle Turk ekonomisinde uygulanan iktisat politikalarin1 1980 oncesi ve 1980
sonrast olarak ayirmak miimkiindiir. 1980 0Oncesini ise 1950 yilindan baglatmak
mimkunddr. 1950-1957 doneminde dis agiktaki asir1 bliylime beraberinde 1958 istikrar
tedbirlerinin yiiriirliige konmasina neden olmustur. 1960 sonras1 Tiirk ekonomisi planl
doneme gegmis, planli donemde dis acgiklardaki asir1 biliylimeyi kapatmaya doniik ilk
devaliiasyon 1970 yilinda yapilmistir. 1977 yilinda ekonomik dengeler tiimiiyle ortadan
kalkmig, Nisan 1978 ve Mart 1979 tarihlerinde birbirinin benzeri iki istikrar paketi
yiiriirliige konulmasina ragmen siyasal istikrarsizlik yiliziinden bu programlar basarisizlikla
sonuglanmistir (Eroglu ve Albeni, 2003: 178). 1980 6ncesinde meydana gelen krizlerde
kamu kesiminin bor¢lu oldugu sermaye girisleri 6nemli rol oynarken kiiresellesmeyle
birlikte 6zel bankalar ve finans kurumlarinin borglu oldugu kisa vadeli portfoy yatirimlart

seklinde sermaye girislerinin 6nem kazandig1 goriilmektedir.



1980’lerde diinyadaki liberallesme hareketlerinin de etkisiyle ithal ikameci ice
doniik kalkinma stratejisinden, 24 Ocak Kararlar1 ile disa doniik kalkinma stratejisine
gecilmistir. 1980 sonrasi1 uygulanan istikrar politikasiyla Tiirk Bankacilik Sektoru yeni bir
doneme girmistir. Bu donemde yasanan, hizli dengesiz biiyiime, enflasyon, biit¢e aciklari,
denetim ve 0z kaynak yetersizligi, mevduata verilen giivence, yonetimin zayif olmasi

bankacilik sektoriinde sorunlar yaratmaktadir.

1.4.1.Tiirkiye’de 1980 Oncesi Uygulanan Istikrar Programlar:

1980 6ncesi donemi incelerken 1950'den baslanmaktadir. Bunun nedeni bir donemden
digerine gecise etken olan bir politika soku ya da kriz gerekliyse 1950 yilindan itibaren
incelenmesinde, 1950 yillarin Tirkiye i¢in bir déniim noktasi olmasi etkili olmustur.
Demokrat partinin iktidara gelmesiyle, devlet¢i gelenege karsi liberal ekonomi politikasi
uygulama fikri giindeme gelmistir. Dis ticaret agiklart 1950-1956 doneminde siirekli artig
gostermistir. Tiirkiye ihracat yapamaz hale gelmistir. Bu nedenle 1956 yilindan itibaren bir
takim tedbirler alinmaya baglanmistir. Kota, miktar kisitlamalari, Milli Korunma Kanunu,

i¢ ve dis fiyatlarda devlet miidahalesi gibi tedbirler alinmistir.

Alinan dis desteklerle birlikte 4 Agustos 1958'de istikrar tedbirleri ad1 altinda bazi
tedbirler yiirtirliige konmustur (Sahin, 2000: 115). Bunlar; Tirk Liras1 devaliie edilmistir,
ithalata serbestlik yeniden saglanmigtir, KiT iiriinlerinin fiyatlar1 yiikseltilmistir ve istikrar

programi ¢ergevesinde biitge harcamalarinin kisitlanmasina karar verilmistir.

1960 sonrast planli ekonomi doneminde ithal ikameci sanayilesme stratejisi
benimsenmistir. 1967 yili sonunda i¢ ve dis fiyatlar arasindaki acigin siirekli biiyiimesi ve
dis ticaret agiklarinin giderek artmasi sonucunda hiikiimet devalilasyon aracina
basvurmamis fakat benzeri 6nlemler yoluna gitmistir. Ornegin, rihtim ve damga resim
oranlarinin yiikseltilmesi, ithalattan alinan giimriik vergilerinin arttirilmasi gibi 6nlemlerdir
(Alkinoglu, 1999: 310). Ancak 1963-1970 yillarinda fiyat istikrar1 saglanmistir. 1975-1976
yili enflasyonun %?20’lerin altinda tutuldugu ve yiiksek biiylime hizinin da gerceklestigi
yillar olmustur. 1977 yilinda ekonomik dengelerin iyice bozulmasindan otiirii 6demeler
bilancosundaki agiklarin artmasi, 1977 ve 1978 yillarinda iki defa devaliiasyona

basvurulmasina neden olmustur (Sahin, 2000: 156).



1.4.2.Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Uygulanan Istikrar Programlan

1970’lerin dis ticarette ithal ikameci yapisi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve
koruma rantlarindan yararlanan sermaye birikimine dayanmaktaydi. Ayrica en temel
sorunlar1 ise enflasyon, dis 6deme giicliiklerine yol agan doviz yetersizligi, asir1 degerli kur
politikalar1 ve igsizliktir. 1980’lerin disa agilma modelinde, ihracat tesviklerinin olanak
sagladigi rantlardan ve iicretlerin reel olarak diisiiriilmesinden kaynaklanan iktisadi fonlar,
isletmeler icin gelir haline gelmistir (Yeldan, 2001: 8). 1980 sonrasi uygulanan istikrar
programlart ile Tiirkiye liberallesen diinyaya ayak uydurmaya baslamistir. 24 Ocak 1980
sonrasi donemde dis fonlar kullanilmis, boylece ithalattaki tikaniklik kismen asilabilmisti.
24 Ocak siireciyle beraber tasarruf agigini kapatabilmek i¢in kredi ve mevduat faizlerinin
belirlenmesinde serbest bir sisteme gecilmistir. 1980 6ncesi donemden farkli olarak, kur
piyasa kosullarinca belirlenmistir. Devlet kontrolii kaldirilmis, ihracati arttirmaya yonelik
ithal girdide vergi indirimleri ve muafiyetlerine gidilmistir. Ancak bu kalkinma stratejisi ve
liberallesme kamuda ve yerel finansal piyasalarda mali disiplin olmadan uygulanmis

boylece enflasyon kontrol altina alinamamastir.

Turkiye ekonomisi 1980’lerin sonuna dogru tikanmaya baslamistir. Déviz sorunu
asilmig gibi goriindiigi icin de bu tikanmay1 ¢ozmeye yoOnelik herhangi bir istikrar
programi olusturulmamistir. 1990'larin basindan 1994'e kadar i¢ bor¢ yiikselme egilimi
gdstermistir. I¢ borglanma sorununa ¢dziim bulabilmek amaciyla 1993 yili sonunda kamu
aciklarinin finansman yontemi degistirilmistir. 1994 krizini daha da siddetlendiren
kamunun borglanma politikasidir. Kamu giderleri gelirlerini karsilamayinca TCMB
kaynaklarina basvurulmustur. I¢ ve dis borglanma yoluna gidilmistir. Devlet
borglanabilmek icin faizleri yiikseltmis ve bor¢lanma vadelerinde diizenlemeler yapmustir.
Yurt ici faizler, yurt dis1 faizlerden yiiksek tutularak kisa vadeli sermaye iilkeye ¢ekilmeye
calisilmistir. Devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin getirisi yiikseltilmistir. Tim bu gelismeler
ekonomiyi bir kisir dongiiye siiriiklemis, kisa vadeli borglarin 6denmesi yeni borglarla
saglanmis boylece kamu kesimi borg¢ yukinin GSMH'ye orani yiikselmistir. 1994'Un ilk
ceyreginde, TL'nin % 70 devaliie olmas1 ve gecelik faizlerin % 700'lere ¢ikmasi ile
ekonomin bir likidite krizine girmis olmasi, kalici tedbirleri i¢eren ve bozulan dengeleri
kisa siirede yerine getirecek bir istikrar politikasinin acil sekilde uygulanmasim

gerektirmigtir. Kisaca; 5 Nisan 1994 kararlarinin alinmasina neden olan ekonomik
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sorunlar; kamu agiklarinin siirekli artmasi, faiz oranindaki kontrol edilemeyen artig, kisa
vadeli sermaye girisinin artmasi gibi siralanabilir (Parasiz, 1995: 78). Bu kararlarin
alinmasinin amaci; ulusal paranin istikrarini saglamak, ekonomik ve sosyal kalkinmayz,
ihracat artisim1 hizlandirmaktir. Bu amagcla Nisan 1994’de cekonomik istikrar programi
uygulanmaya baglandi. Ekonomik Istikrar Programi’nin baslica hedefleri;

e Tirk Lirasimin dolar karsisinda deger kazanmasinin onlenmesi, ulusal paranin
istikrarinin saglanmast,

e Hazine bor¢lanmasinin artmasi i¢in baslangicta enflasyonun iistiinde bir faizle kagit
satilmasi ve zaman i¢inde bu faizin diigiiriilmesi,

e Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin arttirilmasi,

e T[hracatin arttirilmast,

e Kamu giderlerinin ¢esitli biit¢e kisintilar1 sonucunda diisiiriilmesi,

e Kamunun ekonomideki roliiniin azaltilmasidir.

TCMB ve bankacilik kesimi ile ilgili olarak alinan tedbirler; TCMB para
politikasin1 ekonomideki iicret, fiyat ve doviz kuru i¢in Ongoriilen hedeflere uyumlu bir
sekilde yiiriitecek ve parasal biiyiikliikler tizerindeki kontroliinii arttiracak, TCMB daha
Ozerk bir yapiya kavusturulacak, bunun i¢in hazine ve diger kamu kuruluglarinin TCMB

tizerinden kredi kullanimlarina sinirlama getirilecektir (Eroglu ve Albeni, 2003: 179).

1990 sonras1 goriilen krizlerin temelinde finansal olaylar bulunmaktadir. Yasanan
krizler sonucu 5 Nisan 1994 kararlar1 alinsa da Asya ve Rusya krizleri ile 1999 Marmara

depremi ekonomiyi olumsuz etkilemistir ve istikrar programi hedeflerine ulasamamustir.

1994 ve 2001 krizlerinin ikisinde de ulusal para talebinden kaynaklanan likidite
sorunun krizleri baslatan etken oldugu goriilmistiir (Emsen, 2001: 2). 1994 Kararlarinin
ardindan 1999 Aralik ayinda IMF ile Stand-by anlagmasi imzalanmistir. 1999 Aralik
aymda niyet mektubunun onaylanmasindan iki giin once Interbank’a, on giin sonrada

Egebank, Stiimerbank, Yurtbank, Yasarbank ve Esbank’a el konulmustur.

IMF ile goriismeler baslamis ve uygulanmakta olan Yakin izleme Anlagsmasi’nin

mali destekli bir Stand-By Anlagmasi’na donistiiriilmesi amaglanmistir. Bu ¢ergevede,
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2000-2002 donemini kapsayacak olan bir enflasyonu diislirme programi uygulanmasi

kararlagtirilmistir (Giinal, 2012: 370).

2000 yilinin basinda yiiriirliige giren “Enflasyonu Diiglirme Programi” ii¢ unsurdan
olugsmaktadir. Biitge ve biitce disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi, sabit
kur uygulamasiyla doviz kurlarinin belirlenmesi, yapisal reformlarin yapilmas: ve
Ozellestirmenin hizlandirilmasi yoluyla enflasyonun diisiiriilmesidir (Egilmez, 2001: 10).
Yiiksek enflasyonla miicadele edebilmek i¢in kura iliskin gelecege yonelik belirsizlikleri
ve enflasyonist beklentileri ortadan kaldirmak amaciyla doviz kurlarinin TCMB tarafindan
onceden aciklanmasina karar verilmistir. Maliye, gelir, para ve kur politikalarinin
esglidiimlii uygulanmasi ile enflasyonun 2000 yilinin sonunda %25'e, 2001 yili sonunda
%12'ye ve 2002 yili sonunda %7’ye indirilmesi hedeflenmistir. Sosyal glvenlik sisteminin
yeniden diizenlenmesi dngériilmiistiir. Ozellestirme konusunda Petrol Ofisi'nin %51 blok
satigl, Tlpras’in %31’inin satilmasi planlanmistir. 9 Aralik 1999 tarihinde Hazine ve
TCMB tarafindan paylasilan bankalar1 diizenleme, denetim ve gdzetim yetkisi Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu’na devredilmistir Akyliz ve Boratav, 2002: 30).
Yasanan krizler bankacilik sektoriindeki kirilgan yapiyr daha da arttirmistir. Faizlerdeki
artigla birlikte portfoyiinde devlet i¢ bor¢lanma senedi tasiyan TMSF kapsamindaki
bankalarla, kamu bankalarinin zararlar1 yiikselmistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri

ile birlikte “Enflasyonu Diistirme Programi” basarisizlikla sonuglanmustir.

Subat 2001°de dalgali kura gecilmesi ve uygulanan devaliiasyonlar, acik
pozisyondaki bankalari daha da yipratmistir. Yasanan kriz sonrast Tiirkiye uygulanacak
istikrar programini IMF ile anlagarak uygulamay: tercih etmistir. 15 Mayis 2001 tarihinde
IMF ile birlikte “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” kabul edilmistir. Programin amaci
Subat 2001°de sabit kur rejiminin terk edilmesiyle olusan giivensizligi ve istikrarsizlig

ortadan kaldirmak ve yeniden yapilandirmaktir.
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1.5. Krizlerden Sonra Yeniden Yapilanma Doneminde Tiirkiye Ekonomisinde
Uygulanan Istikrar Politika ve Programlar

Krizlerden sonra yapilanma doneminde, Ozellikle bankalarin yapilandirilmasi,
denetim ve gozetim faaliyetlerinin etkin big¢imlerde yapilmasina ydnelik BDDK’nin
kurulmasi gibi konulara 6ncelik verilmistir. Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi,
finansal yapmin iyilestirilmesi hedefinde bu bankalarin 6zellestirilmesini igermektedir. Ilk
olarak bankalarin yonetimleri, ortak yonetim kuruluna devredilmistir. Gorev zararlari
tasfiye edilmis ve kisa vadeli ylkimliliikleri azaltilmistir. Sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi amaciyla kamu bankalarina, hem menkul kiymet hem de nakit olarak
kaynak aktarimi yapilmistir. Bu bankalarin operasyonel yapisinda degisiklige gidilmis ve
bankalara ait fazla subeler kapatilarak personel ylikii azaltilmaya caligilmistir. Bankalarin

biinyesinde i¢ denetim sistemi olusturulmustur.

U¢ yillik siire icinde kamu bankalarmmn, ¢agdas bankaciligin ve uluslararasi
rekabetin gereklerine gore ¢alismalarini ve 6zellestirmeye hazirlanmalarini saglayacak
sekilde yeniden yapilandirilmalar planlanmistir. Hisse satiglarina iliskin diizenlemelerin
ve hisselerin tamamina kadarinin 6zel hukuk hiikiimlerine tabi gergek ve tiizel kisilere

satiginin gergeklestirilmesi igin gerekli diizenleme yapilmistir (TBB, 2001: 15).

Bakanlar Kurulu, 12 May1s 2001 tarih 4672 sayili karar ile Bankalar Kanunu'nda
cok onemli degisiklikler yapmistir. Bu degisiklikler sistemi daha giiclii hale getirerek,
sisteme duyulan givenin artirtlmasina yoneliktir. Kanunda yapilan degisiklikler ana
basliklar1 asagida belirtilmistir (TBB, 2001: 7-12):

* Banka kurulmasi i¢in aranilan kosullar agirlastirilmistir,

* Kredi ve istirak sinirlar1 degistirilmistir,

* Pay sahipligi ve devir paylar1 oranlar1 degistirilmistir,

* Banka ortaklar1 ve yoneticilerinin sahsi sorumluluklari artirilmastir,

« Idari ve adli sug ve cezalar yeniden diizenlenmistir,

«Ozel finans kurumlarmin kurulmasi ve kaldirilmasma iliskin yetki BDDK’ya

brrakilmustir,
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* Bankalarin ayirdiklart karsiliklara iliskin diizenleme yapilmistir,

* Yabanci para pozisyonunun sinirlari ¢izilmistir,

* Bankalarin kurulus, faaliyet, birlesme ve devirlerine iliskin degisiklikler yapilmustir,
* Uluslararast muhasebe standartlarinin uygulanmasi giiglendirilmistir,

* TMSF yetkileri yeniden diizenlenmistir,

* Mevduat sigortast 50 milyar ile sinirlandirilmistir.

Giiglii ekonomiye gecis programinin temel amaci, ekonomide siirdiiriilebilir bir
gelisme ortamini saglayarak kaynak kullanim siirecindeki verimliligi artirmak, disa agik bir
yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet giiciinii gelistirmek ve bdylece ekonomide
bliylimeyi, yatinm ve istihdami artirarak refah diizeyini kalic1 bir bi¢imde yiikseltmek

olarak belirlenmistir. 2

Bankalarin denetim ve gozetimi icin Bankacilik Denetleme Diizenleme Kurulu
kurulmustur. BDDK, Bankalar Kanunun’daki yetkiler ger¢evesinde diizenlemeler yapmak
uygulamalar1 denetlemek, diizenlemek, sonug¢landirmak ve tasarruflarin giivence altina
alinmasini temin etmek amaciyla kurulmustur. TCMB, Hazine Miistesarlig1 ve Bankalar
Yeminli Murakiplar1 Kurulu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun (TMSF) yetkileri
BDDK’ya devredilmistir. BDDK, bankalarin denetimini kendi biinyesinde ¢aligan Yeminli
Bankalar Murakiplar1 ile yapmaktadir. Bankalar Kanunu ile bankalara i¢ denetim
zorunlulugu getirilmistir. Bu kapsamda BDDK 2001 yili Subat ayinda “Bankalarin i¢

Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik™ ¢ikarmistir.

Bununla birlikte BDDK bankalarin kullandirdigi dolayli ya da dolaysiz kredilerin
sinirlarii  belirlemek suretiyle bir kredi sikisikliginin  oniine gegmeye calismistir.
Bankalarda kredi agma yetkisi sadece yonetim kuruluna birakilmis ve bunun devir sartlari
belirlenmistir. Yabanci para pozisyonlarmmin da iist sinir1 belirlenerek sistemin yapisi
krizlere kars1 daha gii¢lii hale getirilmistir. TUm bunlara ilave olarak yabanci iilkelerle

denetim ve gbzetim alanlarinda isbirligi antlasmalar1 yapilmistir (TBB, 2001: 6-7).

2 http://imww.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf
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1.6. Yeniden Yapilandirma Programinin Sonug¢lari

Yeniden yapilandirma programi sonucunda Tiirk Bankacilik Sektdri'nde olumlu
gelismeler yagsanmigtir (Pazarbasioglu, 2003: 17-18). Bunlar;
* Finansal risk yonetebilir diizeye inmistir,
* Yapilan denetimlerle sistemdeki seffaflikta artis saglanmistir,
* Bankalarin karliliklar1 artmistir,
* Sektoriin sermaye yapisi gliglendirilmistir,
* Bankalar sistemindeki kirilgan yapi1 ortadan kaldirilmistir,

« Kamu bankalarinin bozucu etkisi bertaraf edilmistir.

1.7. Tiirkiye'de Bankalarin Denetimi

Bankalar fon fazlasi olan kisi ve kurumlardan karsilikli glven cergevesinde
aldiklar1 fonlar ile yarattiklar1 kaynaklari etkin bir sekilde degerlendirme gorevini
ustlenerek mali sektére hizmet etmektedir. Sistemin giiven ortaminda kalkinmasi amaciyla
kurumlar {izerinde denetim saglanmasi, kurumlarin hareketine uygun piyasa kosullar1 ve

yasal dlizenlemelerin yapilmasi gereklidir.

Diinyada yasanan sirket ve banka iflaslar1 yatirimcilarin, isletmenin karlilik
kavramindan ¢ok siireklilik kavramina 6nem vermelerine neden olmustur. Giigli bir
finansal yap1 i¢in bankalarin siirekliligi bu anlamda da denetimi 6nem arz eden bir

konudur.

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) yaptig1 diizenleme ile kurumsal
yonetim ilkeleri yayinlanmis, borsada islem goren sirketler i¢in en az iki kisiden olusan

denetim komitesi olusturma zorunlulugu getirilmistir.

1 Kasim 2005 tarihinde yayimlanan 5411 Sayili Bankacilik Kanunu ile bankalarin
yonetim kurullarinca yonetim kurulunun denetim ve goézetim faaliyetlerinin yerine

getirilmesine yardimci olmak lizere denetim komitesi olusturulmasi yasal bir zorunluluk
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haline gelmistir (Kurt ve Akyiiz, 2009: 242). 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nun 24.
maddesine gore; bankalarin, yonetim kurullarinca yonetim kurulunun denetim ve gozetim
faaliyetlerinin yerine getirilmesine yardimci olmak iizere denetim komitesi olusturulur.
Denetim komitesi, icrai gorevi bulunmayan yonetim kurulu {iyeleri arasindan segilen en az

iki tiyeden olugmaktadir.

Bankalarda denetim komitesi; yonetim kurulu adina bankanin i¢ kontrol, risk
yonetimi ve i¢ denetim sistemlerinin etkinligini ve yeterliligini, bu sistemlere ek olarak
muhasebe ve raporlama sistemlerinin Bankacilik Kanunu c¢ergevesinde isleyisini ve
tiretilen bilgilerin biitiinliglinii gozetmek, bagimsiz denetim kuruluslarinin yonetim kurulu
tarafindan secilmesinde gerekli 6n degerlendirmeleri yapmak, yonetim kurulu tarafindan
secilen bagimsiz denetim kuruluslarinin faaliyetlerini diizenli olarak izlemekle gorevli ve

sorumlu tutulmustur.

8 www.denetimnet.net
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BOLUM 2. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI VE
PARA POLITIKASI

Merkez Bankasi denilince ilk akla gelen, para basma yetkisine sahip bir banka,
bankalarin bankasidir.® Merkez bankalari, para basimindan ve para politikast

uygulamalarindan sorumlu, ekonomilerin saglikli islemesi i¢in gerekli kurumlardir.

Merkez bankalarimin uyguladiklar1 politikalar ve kurumsal yapilari, iginde
bulunduklar1 iilkenin sosyo-ekonomik kosullarima gore degisiklik géstermektedir.5
Devletlerin degisen rolleri ve artan gorevleri ile birlikte merkez bankalarinin da
fonksiyonlart artmistir. Giiniimiizde merkez bankalari, bankalarin bankasi olarak formiile
edilen seklinden ziyade, finansal piyasalarda etkin bir kredi sisteminin yarittulmesi, kredi
kaynaklarinin diizenli ve etkili kullanilmas1 ve para politikasi araglarinin kullanilmasi ile

tim finansal sistemi etkiler hale gelmistir (Abdullayev, 2002: 5).

2.1. Tiirkiye’de Merkez Bankaciliginin Tarihsel Gelisimi

Osmanli Devleti’'nin klasik orgiitlenme diizeninde 19. yiizyilin ikinci yarisina
kadar; para miktarinin ayarlanmasi, kredi hacminin diizenlenmesi, altin ve doviz
rezervlerinin yonetimi ile i¢ ve dis O6demelerin gergeklestirilmesi gibi ekonomik
faaliyetler; hazine, darphane, sarraflar, vakiflar, bedestenler ve loncalar gibi farkli

kesimler tarafindan yiiriitilmistiir.

1854 yilinda Kirim Savasi sirasinda ilk kez dis borg¢ alan Osmanli Hiikiimeti'nin dis
borglarin 6denmesi konusunda bir devlet bankasina ihtiya¢ duymasi iizerine, 1856 yilinda
merkezi Londra’da bulunan Ingiliz sermayeli “Ottoman Bank (Bank-1 Osmani)”
kurulmustur. 1863 yilinda Ottoman Bank kendini feshederek Ingiliz-Fransiz ortakligi
seklinde “Bank-1 Osmani-i Sahane (Osmanli Bankas1)” adin1 almis ve bir devlet bankasi
niteligi kazanmistir. Bankaya otuz yillik bir siire i¢in banknot basma ayricaligi ve tekeli

verilmistir. Banka ayrica devletin haznedarligini iistlenerek devlet gelirlerini tahsil etmek,

4 www.tcmb.gov.tr.
5 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/dundenbugune_TCMB.pdf
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Hazine'nin 6demelerini yerine getirip bonolarini iskonto etmek, i¢ ve dis borglara iligskin
faiz ve anapara Odemelerini yapmakla da gorevlendirilmistir. Osmanli Bankasi'nin
sermayesinin yabancilara ait olmasi zamanla tepkilere yol agmis ve ulusal bir merkez
bankasi kurulmasi fikrinin temelini olusturmustur. Bu dogrultuda 11 Mart 1917 tarihinde
“Osmanli itibar-1 Milli Bankasi” kurulmustur. Osmanli Devleti’nin Birinci Diinya
Savasi’ndan yenilgi ile ayrilmasi sonucu, bu banka merkez bankasi iglevlerini gérecek bir

ulusal banka olma amacina ulasamamuistir.

Birinci Diinya Savagi'nin ardindan siyasi bagimsizligint kazanan tilkeler ekonomik
bagimsizlik icin merkez bankalarim1 kurarak para politikalarint bagimsiz olarak
belirlemislerdir. Tiirkiye' de Kurtulus Savasi ile kazanilan siyasi bagimsizligi ekonomik
bagimsizlikla giiclendirmek amaciyla bir merkez bankas1 kurulmasi yoniindeki ¢alismalar
hiz kazanmis ve 1923 izmir iktisat Kongresi’nde “milli devlet bankas1” kurulmas: fikri
tizerinde durulmugstur. TCMB yasa tasarist hazirlanmistir. Tasari, Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi'nde 11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilerek “1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu” adi ile 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimmlanmigtir ve 3 Ekim 1931 yilinda faaliyete baslamistir. Kurulus Kanunu’na gore
TCMB'nin temel amaci iilkenin ekonomik kalkinmasini desteklemektir. Bu amagla para
politikas1 araglarin1 kullanarak fiyat istikrarini saglamaya yonelik tedbirler almaya yetkili

1<1lmm1§t1r.6

2.2. TC. Merkez Bankas’min Gorev ve Yetkileri

Merkez bankalarinin temel gorevi ulusal paranin i¢ ve dis degerinin korunmasidir.
Temel amacin fiyat istikrart olmasi durumunda, amaclanan enflasyonun diisiiriilmesi ve
diisiik tutulmasidir. Diger bir ifade ile ulusal paranin satin alma giicliniin korunmus
olmaktadir. Paranin dis degerinin korunmasi amaglandiginda ulusal paranin yabanci para
karsisindaki degisim orami olan paritenin diger bir ifade ile kurlarin belirlenmesi ve
kurlar belli bir seviyede tutulmasi merkez bankalarinin temel hedefleri arasinda yer

almaktadir.

6 http://imww.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/dundenbugune_TCMB.pdf
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Merkez bankalarmin banknot ihra¢ imtiyazina sahip olmasi, devletin hazine
islemlerini yapmasi, bankalarin bankas1 olmasi, merkez bankalarinin fonksiyonlariin ¢ok

yonlii olmasina sebep olmaktadir (Telman, 1994: 36).

TCMB, 4651 sayili kanunun dordiincii maddesinde Banka’nin temel gorevleri

belirtilmistir. Kanun uyarinca Banka'nin temel gérevleri asagida belirtilmistir:

¢ Acik piyasa islemleri yapmak,

¢ Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasi'nin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri
almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur
rejimini belirlemek, Tiirk Lirasi'nin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi igin
doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk Liras1 ile degisimi
ve diger tiirev islemlerini yapmak,

e Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin yiikiimliliiklerini
esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

e Reeskont islemleri yapmak,

e Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

e Tiirk Lirasimin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, 6demeler i¢in elektronik ortam
da dahil olmak tizere kullanilacak yontemleri ve aracglar1 belirlemek,

e Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici
tedbirleri almak,

e Mali piyasalar1 izlemektir.

TCMB, 4651 sayili kanunun dordiincii maddesinde Banka’nin temel yetkileri

belirtilmistir. Kanun uyarinca Banka'nin temel yetkileri asagida belirtilmistir:

a) Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden TCMB’ye aittir. Merkez bankalarinin
en eski gorevi para ihracidir. Madeni paralarin yerini kagit paranin almasiyla, kagit para
ihrag yetkisinin tek bankaya verilmesi ve bu yetkinin zamanla mutlak bir monopole
doniismesi, merkez bankaciligini baglatan etken olmustur (Oktar, 1996: 38-40).

Giliniimilizde para arzinin diizenlenmesinde; genel fiyat diizeyinin istikrari, tam istihdamin
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saglanmasi, ekonomik kalkinmanin kolaylastirilmasi, dis 6demeler dengesinin saglanmasi
gibi ekonomi politikalarina ulagma istegi hedefleri géz Oniinde bulundurulmaktadir

(Abdullayev, 2002: 8).

b) Merkez bankalari dolasimdaki banknotlarin kalitesinin muhafaza edilmesini
saglamaktadir. Bununla birlikte, merkez bankalar1 dolasimdaki banknotlarin gercekligini
de titizlikle izler. Bunun icin banknotlar1 basarken bir yandan karmasik teknikler
kullanmaya 6zen gosterir, diger yandan sahte paralari miimkiin oldugu kadar ¢cabuk ortaya

¢ikarmaya calisir (Parasiz, 2000: 251-252).

¢) TCMB, hukiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para

politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.

d) TCMB, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla Kanun’da belirtilen para politikasi
araclarim1 kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikas1 araglarmi da dogrudan
belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir. Para politikasina katilimlar; para arzinin
diizenlenmesiyle fiyat istikrarinin saglanmasi, para ve kredi politikalarinin bir kismim
ifade eder ve TCMB'nin temel gorevidir. Para ekonomide diizenleyici fonksiyonu ile bir
strateji aracidir. Bir iilkede piyasaya arz edilecek para miktari, sadece piyasa ihtiyaglarini
ve fiyatlar1 tayin etmez. Kalkinma plan ve programlar ile gergeklestirilmek istenen milli
gelirin istikrarinin artirilmasinda, igsizligin 6nlenmesinde, disa doniik kredi ihtiyaclarinin
uzatilmasinda para politikasina yOn veren aractir. Para politikasina katilimlar, para
politikast amaclarinin belirlenmesi ve para politikast araglarinin belirlenmesinden
olusmaktadir. Para politikasinin olusumunda merkez bankalarinin tek s6z sahibi
olabildikleri gibi, hi¢ s6z sahibi olmadiklar1 ve hiikiimetle ortaklasa karar aldiklari da
gorulmektedir (Abdullayev, 2002: 8).

e)TCMB, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun kaynaklarinin
ihtiyac1 karsilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gére bu Fon’a avans

vermeye yetkilidir.

f) TCMB, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiritiir.
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g) TCMB, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklar1 faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan istemeye

yetkilidir.

h) TCMB, mali piyasalari izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve
bunlar1 diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli bilgileri

istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.

2.3. TC. Merkez Bankasi'nin Bagimsizhigi

Genel anlamda TCMB'nin bagimsizligi; para politikasina iliskin kriterleri belirleme
konusunda serbestlik ile hiikiimet ve TCMB arasindaki isbirligi ve yetki paylasimini ifade
etmektedir (Grilli vd., 1991: 342-345). TCMB bagimsizlig1, temel ve oncelikli amaci fiyat
istikrarim1  saglamak olan merkez bankalarimin bu amaca yonelik politikalara ve
kullanilacak araglara iligkin kararlarii kendilerinin serbest¢ce almasidir. Dolayisiyla
bagimsizlik, para politikast kararlarinin alinmasinda ve uygulanmasinda merkez
bankalarinin siyasetten ve diger baski unsurlarindan bagimsiz hareket edebilme yetenegini

ifade etmektedir.

TCMB'nin bagimsizligini, ama¢ ve ara¢ bagimsizhigi olarak ikiye ayirmak
mimkindlr. Amag¢ bagimsizligl; nihai amacini bagimsiz olarak belirlemesidir. Arag
bagimsizligr ise TCMB'nin nihai hedefine ulasirken kullanacagi ara hedefini bagimsiz

olarak segcmesidir.

Bagimsizlik, merkez bankalarinin fiyat istikrarin1 gergeklestirebilmeleri acgisindan
bliyiilk onem tasimaktadir. Fiyat istikrari uzun vadeli, istikrarli ve kararli politika
uygulamalar1 sonucu elde edilebilmektedir. Bu nedenle merkez bankalari, kisa vadeli
hedefler dogrultusunda politika iiretme egiliminde olan siyasi otoriteden bagimsiz olarak

gorevlendirilirler. Bu bagimsiz yapt merkez bankalarina, kisa vadeli ve gecici amaglar

21



ugruna fiyat istikrarini bozabilecek politikalar uygulamamalar1 ve gerekli uyarilar

yapabilmeleri icin uygun bir ortam yaratmaktadir.”

2.4. Para Politikasimn Dogrudan TC. Merkez Bankasi'nca Duzenlenmesi ve
Yuratilmesi

2.4.1. Para Politikasinin Amaclari

TCMB'nin éncelikli amaci fiyat istikraridir. Fiyat Istikrar1 amacmin yaninda son
donemde glindemde olan finansal istikrar1 saglama amaci da 6nem arz etmektedir. Finansal
istikrar1 saglamak i¢in TCMB ekonomik biiyiime, faiz istikrari, istihdam artis1 doviz kuru
istikrar1, uygun 0demeler dengesi pozisyonu amaglarini da para politikasini yiiriitiirken goz

oniinde bulundurmaktadir (Yalta, 2011: 89).

2.4.2. Para Politikas1 Stratejileri

Para politikasinin enflasyon orani1 ve reel iiretim artisint dogrudan etkileyemiyor
olmasi, para politikast uygulamalarinda iki asamali bir politika siirecinin uygulanmasi
sonucunu dogurmustur. Bu sekilde dogrudan kontrol edilebilen enstriimanlardan nihai
hedefe dogru bir etki zinciri kurulmasi amacglanmaktadir. Bahsedilen bu iki asamali
politika stirecinin ilk asamasini nihai amag¢ degisken i¢in bir hedef segilmesi, ikinci
asamasini ise nihai amaci en c¢ok etkiledigi diisiiniilen bir degiskenin ara hedef olarak

alinmasi olusturmaktadir (Telatar, 2002: 36).

Para politikasinin basariya ulagabilmesi i¢in dogru strateji belirlenmeli ve bu strateji

dogrultusunda para politikas1 araglari amaca yonelik ve dogru 6zgiilenmelidir.

Genel olarak iki tiir para politikasi stratejisi vardir:
1) Ara Hedefleme,
2) Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi.

! http://Aww.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/dundenbugune_TCMB.pdf.
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2.4.2.1. Ara Hedefleme

TCMB, kamuoyuna enflasyonla miicadele i¢in belirledigi ara hedefini ilan etmekte
ve araglarini bu ara hedefi tutturmaya yonelik olarak olusturmaktadir. Ancak, ara hedef ile
enflasyon arasindaki iligkinin boyutu 6nemlidir. Ara hedef ile enflasyon aras1 iligski saglam
degilse ara hedefin tutturulmasi enflasyon hedefinin tutturulacagi anlamina gelmemektedir.
Bu durumda, ara hedef tutturulsa dahi, enflasyon hedeflenen dizeyin Uzerine
cikabilmektedir. Ayrica, uzman olmayan kisilere, sokaktaki vatandasa, ara hedef ile
enflasyon arasindaki iliskiyi, dolayisiyla TCMB'nin niyetini, politikalarinin anlamini net
olarak anlatmak zordur. Bu nedenle ara hedeflemenin, enflasyonun 6nemli

belirleyicilerinden olan bekleyisler iizerindeki etkisi zayiftir (Onder, 2005: 33).

Ara hedefleme stratejisi lehine temel argiman ise, bu tip hedeflere ulasgilmasinin
goreli olarak hizli ve kolay olmasidir. Buna gore, izlenen politikalarin finansal degiskenler
uzerindeki etkileri derhal gozlenebilirken, fiyatlar veya milli geliri etkileme ve bu etkilere
yonelik verilerin elde edilebilir olma sureci 6nemli gecikmeler icermektedir (Telatar, 2002:
37).

Ucg cesit ara hedefleme stratejisi vardir :
1) DOviz Kuru Hedeflemesi,

2) Parasal Hedefleme,

3) TCMB Bilancosu Hedeflemesi.

2.4.2.1.1.D6viz Kuru Hedeflemesi

Kur olarak bir lilkenin para birimi bagka bir {ilkenin para birimine baglanmaktadir.
Sabit kur sisteminde TCMB kuru 6nceden belirlemekte ve duyurmaktadir. Sabit kur
sisteminde TCMB kuru sabit tutmak i¢in gerektigi zamanlarda déviz alim-satim1 yaparak
kura miidahale etmektedir. Sabit kura geg¢ilmesi enflasyonun diismesine iki sekilde katki
saglamaktadir. Bunlardan ilki, uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyat artisinin
onlenmesidir. Ikincisi ise TCMB'nin asil hedefi kuru korumak oldugu icin istedigi gibi

genisletici politika uygulayamamasi ile enflasyon diisiik diizeylerde tutulmaktadir.
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Doviz Kuru Hedeflemesinin Avantajlari:

o Aciklanmig veriler olmasi,
e Para politikasini otomatige baglamasi,
¢ Kisa donemli popiilist politikalarin izlenmesini 6nleyici rol oynamast,

¢ Genel olarak istikrar1 saglamasi olarak 6zetlemek miimkiindiir.

Doviz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlar::

-Genisletici  para politikasinin  uygulanamamas1 bazi  donemlerde sorun
yaratabilmektedir. Ornegin; resesyonun oldugu bir ortamda TCMB nin kuru korumak gibi
bir hedefi yoksa genisletici para politikas: ile ekonomiyi canlandirabilir. Ancak kuru

koruma hedefi varsa issizlik olsa dahi genisletici para politikas1 uygulayamaz.

-TCMB’nin  doviz kuru hedeflemesini gergeklestirebilmesi igin  yeterli
rezervlerinin bulunmasi gerekmektedir. Gerekli gordiigiinde piyasaya doviz satabilmelidir.
Yatirnmcilar TCMB’nin gerekli doviz rezervlerinin olmadigimi fark ederse, spekiilator
ataklarla karsilasilabilmektedir. 2001 Subat krizinde yatirimcilar TL aktiflerinden ¢ikip,
yabanci aktiflere gegmeye basladilar. Bu durumda TL deger kaybetti ve TCMB’nin de

yeterli rezervi bulunmamasi nedeniyle dalgali kura ge¢ilmek zorunda kalindi.

-Doviz kuru hedeflemesinin diger bir dezavantaji ise sabit kur sisteminde
bankalarin asir1 risk almasidir. Devaliiasyon durumunda bankalarin kayiplar1 ciddi
boyutlara ulagmaktadir. Bankalar sabit kur uygulamasi olmasi nedeniyle asir1 risk

alabilmekte, bu da ahlaki risk olarak tanimlanmaktadir.

2.4.2.1.2. Parasal Hedefleme

TCMB ara hedef olarak belli bir parasal buyuklik belirlemekte ve bunu
duyurmaktadir. Bu sekilde asil amaci olan fiyat istikrarii saglamaya c¢aligir. Parasal
hedeflemede, TCMB parasal taban, genis para ya da kredi blyukliklerinin buyime
oranini hedeflemektedir (Cukierman, 1999: 3-5). Parasal hedefleme, 1990’11 yillara kadar
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yaygin olarak kullanilan bir para politikasi stratejisidir ve ¢ok basit haliyle miktar teorisine

dayanmaktadir.

Parasal hedefleme stratejisi ¢ Onemli unsur icermektedir: Para politikasinin
yonetiminde parasal buytkliklerin aktardig: bilginin esas alinmasi; parasal biiytlikliiklere
iliskin hedeflerin onceden ilan edilmesi; parasal hedeflerden biylk Ol¢ude ve sistematik

sapmalar1 engellemek icin hesap verme mekanizmalarinin isletilmesi (Mishkin, 2000).

Parasal hedeflemede, ara hedef olarak secilecek para arzi tanimi, ekonometrik
caligmalardan sonra enflasyonla en istikrarli iliskiye sahip olan, enflasyon iizerinde en
fazla etkiye sahip ve TCMB tarafindan en fazla kontrol edilebilme kriterleri dikkate
almarak belirlenir (Onder, 2005: 37). Onemli nokta; TCMB’nin acikladig1 parasal
biiyiikliigiin enflasyonla iligkisinin giiglii olmasidir. Diger bir nokta ise secilen parasal
biiyiikliigiin tamamen TCMB kontroliinde olmasidir (Keyder, 2002: 240). Secilen parasal
bliylikliik ve enflasyon arasi iligki giicliiyse ve TCMB kontroliinde ise parasal hedefleme
basariya ulasacaktir. Ayrica parasal hedeflemenin uygulanabilmesi i¢in para talebinin ve
paranin dolagim hizinin istikrarli olmas1 gerekmektedir. Tiirkiye i¢in diisiiniildiiglinde para
talebi ve paranin dolasim hizinin istikrarsiz olmast nedeniyle parasal hedeflemenin
basariya ulasmasi beklenemez. Parasal hedeflemeyi Almanya, Kanada, ABD ve Isvigre

gibi pek cok ulke uygulamstir.

Parasal hedefler, para politikast ve politika otoritelerinin enflasyonu diisiirme
niyetleri hakkinda kamuoyuna ve piyasalara aninda sinyaller gondermektedir. Bu anlamda
enflasyonun disiiriilmesinde doviz kuru hedeflemesine nazaran sinyaller vererek,
enflasyon beklentilerinin olugmasini saglayarak, daha diisiik enflasyon yaratilmasi

sonucunu dogurabilmektedir (Onder, 2005: 38).

2.4.2.1.3. TCMB Bilancosu Hedeflemesi

TCMB bilangosu hedeflemesi; klasik IMF programlarinda sik¢a kullanilan
hedeflerdendir. Net uluslararas1 rezervlere (NUR) taban, net i¢ varliklara (NIV) tavan
hedefler konulmakta ve bu hedefler performans kriteri olarak belirlenmektedir. Para

tabanina da gosterge tavan degeri konularak desteklenmektedir. Basit anlatimla, NUR’a
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taban hedef konulmasi ile iilkenin net doviz rezervlerinin korunmasi diger bir ifade ile
giiclii rezerve sahip olunmasi, NIV’e tavan hedef konulmasi ile ise TCMB kredileri ile para
arzinin artirilmasinin 6niine gecilmesi diger bir ifade ile para basimimin oniine gegilerek
enflasyonun diisiik tutulmasi amag¢lanmaktadir. Para taban1 gosterge hedefi ise bir nevi

daha 6nce aciklanan parasal hedeflemedir ve rezerv para hedefi miktar teorisi ¢cercevesinde

belirlenmektedir (Onder, 2005: 41).

2.4.2.2. Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi

1990'larmn basinda; Yeni Zelanda, Isvec, Kanada gibi pek cok iilke uygulamustir.
Para politikasinin yiiriitiilmesinde yasanan gelismeler enflasyonun dogrudan hedeflendigi
politikalarin popiiler olmasin1 saglamistir. Parasal biiyiikliiklerin hedeflendigi politikalarin
etkinligi azalmistir. Bunun nedeni, parasal hedefleme i¢in temel sart olan parasal
buydkliklerin TCMB' nin tam kontroliinde olmasi gerekliligidir. Finansal liberalizasyonla
birlikte, gelisen piyasalar ve yeni finansal enstriimanlarin ortaya ¢ikmasiyla parasal
biiyiikliiklerin tam olarak merkez bankalarinin kontroliinde olmamasidir. Yasanan
degisimler iilkelerin enflasyon hedeflemesi politikalarina yonelmesine neden olmustur

(Bernanke vd., 2001).

Dogrudan enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin genellikle hiikiimetlerle
birlikte, para politikas1 amaci olarak belli bir enflasyon rakamini hedeflemeleridir (Onder,
2005:42). Diger bir ifade ile TCMB’ nin nihai hedefi olan fiyat istikrarin1 saglamak igin

para politikasi araglarini nasil kullanacagini kamuoyuna ag¢iklamasidir.

Bir iilkede enflasyon hedeflemesine gecilmesi isteniyorsa, o iilkede bazi kosullarin
saglanmis olmasi gerekmektedir. Bunlar;

-Bir Ulke enflasyon hedeflemesine gegcmek istiyorsa, o tlkenin ddviz kuru ve faiz
oynakliklarina kars1 direngli olmas1 gerekmektedir.

-TCMB'nin fiyat istikrarim1 saglamaktan baska bir hedefinin olmamasi
gerekmektedir.

-Mali sistem ve finansal yap1 gelismis olmalidir. Aktarim mekanizmalart etkili bir
sekilde calisabilmelidir.

-TCMB bagimsiz olmalidir.
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-Enflasyonla micadelede TCMB tek basina hareket etmemis olmali, hiikkiimetinde

destegini almis olmali ve kamuda mali disiplin olmalidir.

Enflasyon hedeflemesinde, hedef olarak kisa vadeli faiz oranlari, orta vadeli hedef
olarak beklenen enflasyon ve oncelikli amag¢ olarak da enflasyon hedefi kullanilmaktadir.
Temel amag; secilen buyukluklerin, ekonomik karar alma sireclerinde referans olarak
alinmasini saglamaktir. Para politikasinin amacina ulagsmasi, 6ngoérulenlerin ekonomideki
diger birimler tarafindan esas alinarak, fiyat, iicret artis1 ve yatirnm gibi kararlarini ayni

cercevede sekillendirmeleri ile mumkiindiir (Onder, 2005: 45).

Asagidaki tabloda ortiilii enflasyon hedeflemesi ile agik enflasyon hedeflemesi

arasindaki farkliliklar agiklanmaistir.

Tablo 2. Ortiilii Enflasyon Hedeflemesi ve Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi Arasindaki
Farklar

Ortilu Enflasyon Hedeflemesi

Acik Enflasyon Hedeflemesi

Agikca hedefler duyurulmaz. Ancak agiklanan
yil sonu enflasyon oOrtiilii bir sekilde iist sinir

olarak algilanir.

3 yillik programlar halinde enflasyon hedefleri

kamuoyuna duyurulur.

TCMB' nin hesap verme mekanizmasi yoktur.

Hesap verme mekanizmasi vardir. TCMB yazili
olarak hedefi neden tutturamadigim hiikiimet ve

kamuoyuna bildirmektedir.

Karar alma mekanizmasi kurumsallagmamustir.
Yani karart TCMB Bagkani Para Politikasi

Kurulu'na danigarak vermektedir.

Kurumsallagsmis yapi var. Para Politikas1 Kurulu

danigma kurulu olmaktan ¢ok karar organidir.

Seffaf degildir.

Seffaftir.

Her ikisinde de politika arac1 olarak kisa vadeli faiz oranlari1 kullanilmaktadir.

Dogrudan enflasyon hedeflemesinin avantajlari, seffaf acik ve anlasilir olmasidir.

Bu sebeple enflasyonun en Onemli belirleyicilerinden olan beklentilerin olusmast

saglanmaktadir. TCMB' nin giivenilirligini ve bagimsizligini arttirmaktadir.

Dogrudan enflasyon hedeflemesinin dezavantaj1 ise kat1 bi¢cimde uygulanmasinin

gerekliligidir. Hiikiimetin desteklemesi gerekmektedir. Kamuda mali disiplin saglanamazsa

basarisizlikla sonu¢lanmaktadir.
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2.4.3. Para Politikas1 Araclar

Para politikas1 araglari, para arzin1 ekonomik ihtiyaca yonelik olarak belirlemede
kullanilmaktadir. Para politikast araclarindan zorunlu karsiliklar parasal carpani, agik

piyasa iglemleri, reeskont politikasi ve doviz islemleri ise parasal tabani etkilemektedir.

2.4.3.1. Zorunlu Karsiliklar

TCMB' nin 6nemli para politikasi araglarindan biridir. Zorunlu karsilik, bankalarin
mevduatlarinin belli bir kismint TCMB' deki rezerv hesaplarinda tutuklari parasal tutari
ifade etmektedir. Bu orana da zorunlu karsilik orani denir. Diger bir ifade ile bankalarin
pasifinde yer alan bazi yiikiimliiliiklerin belli bir oraninin faizsiz olarak TCMB' de bloke
edilmesidir. Zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi ile bankalarin 6diing verilebilir fon
arz1 etkilenerek, fazla likiditenin sterilizasyonu saglanmakta ya da bankalara ek fon
saglanabilmektedir (Ak¢ay, 1996: 39). Bu anlamda zorunlu karsiliklar para arzin1 etkiledigi
icin para politikast aract olarak kullanilmaktadir. TCMB zorunlu karsilik oranlarim

artirarak, kredi genislemesini 6nlemeye ve finansal istikrar1 saglamay1 amaglamaktadir.

Zorunlu karsilik uygulamas: Gray(2011)’in c¢alismasinda da vurguladigr gibi
parasal kontrol, ihtiyat ve likidite yoOnetimi olmak UGzere (¢ temel amag igin
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki ihtiyati rezerv saglama fonksiyonu; bankalardan ani
likidite cikist olmasi durumunda kullanilmasi yani likidite risklerine karsi bir koruma
gorevi Ustlenmesidir. Ancak mevduat sigortasi, TCMB'in sagladig likidite penceresi ve
sermaye yeterliligi gibi dilizenlemeler zorunlu karsiliklarin  bu fonksiyonunu
zayiflatmaktadir.  ikinci fonksiyonu, likidite dengesizligini zorunlu Kkarsiliklarla
dengelemek, likidite yonetimidir. Bu fonksiyon da agik piyasa islemlerinin yayginlagsmasi
ile 6nemini kaybetmistir. Uclincli ve son fonksiyon ise parasal kontroldiir (Alper ve
Tiryaki, 2011).

Zorunlu karsiliklarin temelde bes fonksiyonu vardir. Bunlar (Onder, 2005: 87);

a) Bankacilik sisteminin riskini azaltmak: Bankacilik kesiminin vade ve kredi
riskini azaltmak amaciyla, varliklarinin belli bir oraninin risksiz olmasi ve likit tutulmasi
gerekmektedir. Zorunlu karsiliklarda bankalarin varliklarinin belli bir oraninin TCMB'de
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tutulmasini saglayarak ani mevduat ¢ikislarina kars1 bankalar1 korumaktadir. Bu risklerden
korunmanin da bankalar i¢in bir maliyeti vardir. Bu maliyet bankalarin faiz karsilig
topladiklar1 mevduatlarin bir kismin1 TCMB'de tutmasi sonucunda, elde edecekleri faiz
gelirinden mahrum kalmalaridir. Mahrum kalinan faiz geliri bir diger ifade ile alternatif
maliyettir. Zorunlu karsiliklar ani mevduat ¢ikislarinda bir nevi sigorta islevi gérmektedir.
Gunimuzde zorunlu karsiliklarin, sermaye yeterliligi, bankacilik denetleme ve
diizenlemesinde yasanan olumlu gelismelerle bu islevi ortadan kalkmistir artik zorunlu

karsiliklarin asil amaci, para arzinin kontroliiniin saglanmasidir.

b) Para arzim ayarlamak: Zorunlu karsiliklar para arzin1 para carpani yoluyla
belirlemektedir. Teoride zorunlu karsiliklarin para arzini etkilemesi asagidaki esitlikler
yardimiyla agiklanmaktadir.

Ms=Para Arz1
PT= Para Taban
m= Para Carpani
Ms= PT Xxm

m=1l+cl/c+r

Parasal c¢arpan, nakit tutma tercihi (c) ile zorunlu karsilik orant (r)'nin bir
fonksiyonudur. Sonug¢ olarak zorunlu karsilik oranlarindaki bir degisiklik parasal ¢arpan
yolu ile para arzimi etkilemektedir. Hane halkinin nakit tutma tercihinin degismedigini
varsaydigimizda, zorunlu karsilik oranlarinda bir artis parasal carpanin azalmasina

dolayistyla para arzinin gerilemesine yol agacaktir.

¢) Kisa vadeli faiz oranlarimin istikrarina yardimc1 olmak: Bankacilik
sistemindeki mevduat hacminde yasanan degisikliklerin piyasa likiditesi lizerindeki etkisi,
bu mevduatin bir kisminin TCMB'de zorunlu karsilik olarak kalmasindan dolay1 azaltilmig

olmaktadir. Dolayisiyla gecelik faiz oranlar1 da daha istikrarl bir yapiya kavusmaktadir.

d) Likidite yonetimini kolaylastirmak: Zorunlu karsiliklar, TCMB rezervlerine
olan talebin temel belirleyicisidir. Banka kredileri iizerindeki dogrudan kontrollerin
kalkmasiyla, likidite kontroliinde gecici kisitlamalar olarak ytliksek zorunlu karsilik oranlar

uygulanabilmektedir. TCMB piyasadaki likidite kosullarina gore zorunlu Kkarsilik
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oranlarinda degisiklik yaparak fazla likiditeyi sterilize edebilmekte ya da likidite
sikisikliginda piyasaya ek fon saglayabilmektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki
ayarlamalarla piyasa dengesi saglanarak para piyasasi faiz oraninin politika faizine

yakinsanmasi amaglanmaktadir. Boylelikle TCMB likidite yonetimini saglamaktadir.

e) Senyoraj geliri elde etmek: Mevduatlarin belli bir kism1 TCMB'de tutulmaktadir.
Ancak TCMB bu karsiliklara faiz 6dememek suretiyle gelir elde etmektedir. Bu anlamda
zorunlu karsiliklar bankacilik sistemine uygulanan bir nevi vergi goérevini iistlenmektedir.
Bu da bankalarin kaynak maliyetini arttirmaktadir. Giiniimiizde finansal piyasalarin
derinlesmesi, sermaye hareketlerinin kolaylagsmasi ve finansal araglarin cesitlenmesi;
zorunlu karsiliga tabi olmayan mevduata alternatif araclarin ortaya c¢ikmasina neden
olmustur. Bu anlamda zorunlu karsiliklar mevduat alternatifi yatirnm araglarina yatirimi

tesvik etmektedir.

TCMB 1983 yilindan itibaren zorunlu karsiliklara faiz vermeye baslamistir. Bu
uygulama 28.12.1985 tarihine kadar devam etmistir. 2001 yilina kadar zorunlu karsiliklara
faiz O6denmemistir (Keyder, 2002: 246). 2001 krizi sonrast yeniden yapilandirma
programinin temel hedefi bankacilik sektoriiniin ayaga kaldirilmasi ve kredi agilabilir hale
doniistiiriilmesiydi. Bu amacla zorunlu karsiliklarin en biiyiik dezavantajlarindan biri olan
bankalarin kaynak maliyetindeki artisin O6nlenmesi amaciyla zorunlu karsiliklara faiz
verilmesi ongdrilmistiir. 2010 yilinda ise o6zellikle sicak para girisi ile hizlanan kredi
genislemesine vurgu yapilarak TL cinsinden zorunlu karsiliklara uygulanan faiz yeniden
kaldirilmigtir. Ayrica TCMB, 17 Aralik 2010 tarihinde aldigi kararla zorunlu karsilik
oranint mevduatlarin vade yapilarina gore farklilagtirmistir. Bunun sebebi, bankacilik
sisteminde borglarin vadelerinin varliklarin vadesinden kisa olmasi ve bunun bankacilik

sektoriinden likidite ve faiz riskini artirmasidir. (Yalta, 2011: 98).
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Tablo 3. TC. Merkez Bankasi'mn 20.11.2011 Tarihi itibariyle Mevduatlarin
Vadelerine Gore Uyguladigi Zorunlu Karsilik Oranlan

Tiirk Liras:

Yukumlaltkler Oranlar
Vadesiz, ihbarlt mevduatlar ve 6zel cari hesaplar 11

1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari (1 ay dahil) 11

3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari (3 ay dahil) 11

6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari (6 ay dahil) 8

1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari 6

1 y1l ve daha uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplari 5

1 y1la kadar (1 yil dahil) vadeli Tiirk liras1 diger yiikiimliiliikler 11

3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli Tiirk liras1 diger yiikiimliiliikler 8

3 yildan uzun vadeli Tiirk liras1 diger yiikiimliiliikler B
Ozel fon havuzlar Vadesine

karsilik
gelen oranlar

Yabanci Para

Vadesiz, ihbarli DTH/yabanc1 para 6zel cari hesaplar ile 1 aya kadar, 3 aya 11

kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli DTH, yabanci1 para katilma hesaplar1

1 y1l ve daha uzun vadeli DTH/yabanci para katilma hesaplari ile birikimli 9

DTH/yabanci para katilma hesaplari

1 yila kadar vadeli (1 y1l dahil) yabanci para diger yiikiimliiliikler 11

3 yila kadar vadeli (3 yi1l dahil) yabanci para diger ylikiimliiliikler 9

3 yildan uzun vadeli yabanci para diger ylikiimliiliikler 6

Ozel fon havuzlari Vadesine
Karsilik
Gelen
Oranlar

Kaynak: www.tcmb.gov.tr.

Ek olarak, 2011/10, 2011/13 ve 2011/14 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligler ile bankalara, Tiirk Liras1 yiikiimliilikler
icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin % 40’ma kadar olan kismin1t ABD dolari
ve/veya euro cinsinden ve en fazla % 10’unu standart altin cinsinden tesis edebilme imkani

getirilmistir.

Tirkiye’de zorunlu karsiliklara iliskin esaslar 1211 sayili Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu’nun 40’mci maddesinin II numarali fikrasina dayanilarak
cikartilan 2005/1 sayili tebligle belirlenmistir. Serbest bolgelerde faaliyette bulunanlar
dahil olmak (zere Tiirkiye’de kurulmus veya sube agmak suretiyle faaliyet gosteren
bankalar zorunlu karsilik sistemine tabidir. Teblige gore, vadesiz, ihbarli mevduatlar, 6zel
cari hesaplar, vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve mevduat/katilim fonu disindaki diger

yuklmliliikler zorunlu karsilik kapsaminda yer almaktadir.
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17 Aralik 2010 tarihinde yapilan degisiklikle, bankalarin birbirleriyle ve TCMB ile
gerceklestirdikleri repo islemlerinden sagladiklar1 fonlar disinda kalan yurt i¢i ve yurt dis1
tiim repo islemlerinden sagladiklar1 fonlar da zorunlu karsilifa tabi tutulmustur. Temel
olarak bankalarin yurt ici toplam pasiflerinden 6z kaynaklar, TCMB’ye olan
yiikiimliiliikler gibi kalemler indirildikten sonra yurt dis1 subeler adina Tiirkiye’den kabul
edilen mevduat/katilim fonu ve bankalarca temin edilip yurt dis1 subeler nezdinde izlenen
kredi tutarlar1 zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikleri olusturmaktadir. Son yayinlanan
teblige gore zorunlu karsilik yiikiimliiliikkleri hesaplanirken indirilecek kalemler sdyle

siralanmaktadir;

i) Ozkaynaklar,

ii) Ozkaynak hesaplamasinda dikkate alian sermaye benzeri borglar,

iii) Pasifte yer alan karsiliklar,

iv) TCMB' ye yukimlulukler,

v) Kredi ve diger alacaklar degerleme fonu,

vi) DIBS Odiing Islemleri Piyasasi'ndan kaynaklanan yukumltlikler,

vii) Hazineye olan yukimlalukler,

viii) Hazine garantisiyle yurt disindan saglanan krediler,

ix) Fonlar ve fonlardan kullandirilan kredi karsiliklari,

X) Yurt ici bankalara yukumlultkler,

x1) Faiz/kar pay1 ve gider reeskontlari,

xii) Kazanilmamais gelirler,

xiii) Ertelenmis vergiler,

xiv) Thrag edilen gayrimenkul sertifikas1 bedelleri,

xv) Yurt disi merkez ve subelere yiikiimliiliikklerin (net), yurt dist subeler adina
Turkiye’den kabul edilen mevduat ya da katilim fonu ve bankalarca temin edilip yurt dist
subeleri nezdinde izlenen kredi tutarlarina kadar olan kismi,

xvi) Takasa ibraz edilen diger bankalara ait ¢eklerle ilgili yiikiimliiliikler.

xvii) Repo isglemleri.?

Diger taraftan zorunlu karsiliklarin para politikasi araci olarak kullanilmasinin bazi

dezavantajlar1 vardir. Bunlardan ilki zorunlu karsilik orani esnek bir politika araci degildir.

8 17 Aralik 2010 Tarihli 68 nolu TCMB'nin basin duyurusunda zorunlu karsilik kapsamina alinmistir.
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Zorunlu karsiliklarda yapilan kiiglik degisiklikler mevduat ¢arpani i¢inde yer aldigindan
dolay1 para arzim mevduat ¢arpani yoluyla ciddi anlamda etkilemektedir. ikincisi, zorunlu
karsilik orani stirekli degisirse bankalar i¢in belirsizlik meydana getirir. Asir1 rezerve sahip
olmayan bazi bankalar, portfoylerindeki kiymetli evraklarin1 satmak durumunda kalabilir

(Yalta, 2011: 98).

2.4.3.2. Reeskont Oran

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis ya da banka portféyiinde bulunan bir senedin
TCMB'ce iskonto edilmesi islemidir. Bankalar, likidite sikisikliginda portfoylerinde
bulunan ticari senetleri vadeleri dolmadan TCMB'de iskonto ettirerek, rezervlerini

arttirabilmektedirler. TCMB' de bu islemlerle para arzini etkilemektedir.

Reeskont kredileri, likidite eksikligi olan bankalarin en son likidite kaynag: olarak
TCMB' den bu eksikligi giderebilmesi amaciyla kredi temin edebilmesini saglayan bir para
politikas1 aracidir (Giines, 1990: 10). Iki gesit reeskont islemi vardir. Bunlardan ilki
reeskont kredileri; ikincisi ise avanslardir. Reeskont kredileri, likidite sikisikliginda olan
bankalarin portfoylerinde bulunan vadesi dolmamis senetleri TCMB'ye vererek iskonto
ettirmeleridir. Avanslar ise bankalarin portfoylerinde bulunan senetler teminat olarak kabul

edilip TCMB tarafindan kredi verilmesidir.

Tablo 4. Yillar itibariyle TC. Merkez Bankasi'min Uyguladigi Reeskont Faiz Oranlari

Yirirluk Tarihi Reeskont Islemlerinde Avans islemlerinde
Uygulanan Iskonto Orani (%) Uygulanan Faiz Oram (%)
30.12.1999 60 70
17.05.2002 55 64
14.06.2003 50 57
08.10.2003 43 48
15.06.2004 38 42
13.01.2005 32 35
25.05.2005 28 30
20.12.2005 23 25
20.12.2006 27 29
28.12.2007 25 27
09.04.2009 19 20
12.06.2009 18 19
22.12.2009 15 16
30.12.2010 14 15
29.12.2011 17 17,75
19.06.2012 16 16,50

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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e Reeskont oraninin para politikasi araci olarak kullanilmasinin avantajlari:
-Nihai karar verme mercii
-Banka hiicumlart 6nlemi(Yalta, 2011: 92)

e Reeskont oranimnin para politikasi araci olarak kullanilmasinin dezavantajlari:

-Maliyet Etkisi: TCMB'nin reeskont oranini degistirmesi, bankalarin TCMB' den
bor¢lanma maliyetini ve dolayisiyla para arzimi etkilemektedir. TCMB reeskont faiz
oranini degistirirse piyasa faizi ile reeskont orani arasindaki fark da degismektedir. Bu da
reeskont kredilerinin miktarinin oynakligini artirmakta bundan dolay1r da para arzinin
oynaklig1 artmaktadir. Reeskont faiz oraninin, piyasa faiz oranindan biiyiik olmasi halinde;
ornegin piyasa faizi %10, TCMB’nin faiz oran1 %15 olursa, bu durumda banka reeskont
isleminden vazgecerek yapabiliyorsa bagka kaynaklardan bor¢lanmaktadir. Eger baska
kaynaklardan da borglanamazsa, bankalar daha az kredi verirler, bu daha az mevduat ve
daha az para arzi demektir. Piyasa faiz orani, reeskont faiz oranindan biiyiikse, bankalar
TCMB' den diisiik faizle kredi alip piyasada daha yuksek faizden kredi olarak

kullandirirlar.

-Anons Etkisi: TCMB reeskont oranini degistirdiginde para politikasinda
degisiklik yapacaginin sinyallerini piyasalara vermektedir. Buna anons etkisi denir. TCMB
reeskont oranim yiikselttiginde piyasalar faiz oraninin artacagini bekler dolayisiyla borg

verme egiliminde azalis ortaya ¢ikar ki bu da yatirimlar1 azaltmaktadir.

-Reeskont kredileri TCMB' nin tamamen kontrolii altinda degildir. TCMB, reeskont
oranini diisiirse bile bankalar borglanmak istemeyebilirler. Bu nedenle de reeskont
politikast etkisiz olabilmektedir. Bir diger etkisizlik nedeni de ticari bankalar reeskont
oranlarindaki degisimleri kendi kredilerine yansitabilmektedir. Ayrica banka dis1 sektoriin
kredi talebinin faiz esnekligi sifir olabilir. Yani banka dis1 sektor faiz degisimlerine tepki
vermeyebilir bu durumda bor¢lanma miktar1 degismeyecek ve reeskont politikasi istenen

sonucu vermeyecektir ( Parasiz, 2002: 96).

-Reeskont uygulamasi, agik piyasa islemleri kadar etkili ve hizli degildir.

34



Monetarist iktisatgilara gore reeskont mekanizmasi gereksizdir. Para tabaninin
degistirilmesi igin agik piyasa islemleri yeterlidir. Friedman, mevduata zorunlu devlet
giivencesi olmasimin banka hiicumlarin1 Onleyecegini, reeskont kredilerine gerek

olmadigini, reeskont mekanizmasinin tamamen kaldirilmas1 gerektigini sdylemistir.

2.4.3.3. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API) en genis anlamiyla devlet tahvili, hazine bonosu,
TCMB senetleri ve birinci derece 0zel sektor senetlerinin agik piyasada TCMB tarafindan
ya birincil piyasada ya da ikincil piyasada alinarak veya satilarak bankacilik sisteminin
toplam rezervlerini daraltarak veya genisleterek, nihai olarak {ilkenin para arzinm
etkileyebilmek olarak tamimlanmaktadir (Onder, 2005: 70). TCMB' nin bankalarn
rezervlerini, faiz oranlarini, parasal tabani ve kredi kosullarini etkilemek amaciyla
bankalarla devlet i¢ bor¢clanma senedi alim-satimi yapmasidir. TCMB ekonomideki
likiditeyi diizenlemek amaciyla 1987 tarihinden itibaren agik piyasa islemleri yapmaktadir
(Babuscu vd., 2009: 626).

TCMB piyasadan tahvil alarak, tahvil fiyatinin ylikselmesine dolayisiyla faizlerin
diismesine yol agabilecegi gibi, tersi hareket ederek faizlerin yiikselmesini de
saglayabilmektedir. Acik piyasa islemlerinin para arzini degistirmesi, islemlerin faiz
oranlarinin  degisip degismeyecegine baghdir. Piyasa faiz oranlar1 agik piyasa
islemlerinden etkilenmiyorsa, para arzi da agik piyasa islemleri ile kontrol altinda

tutulamamaktadir (Akdis, 1996: 50).

e Acqik Piyasa Islem Cesitleri
a) Dogrudan Satim islemleri: Piyasada kalicit bir likidite fazlasi varsa, TCMB, s6z
konusu fazla likiditeyi cekmek icin, portfoyundeki kiymetleri bankalara ya da araci

kurumlara satmaktadir. Bdoylelikle bankalarin ya da aract kurumlarin elindeki fazla

likiditeyi TCMB'ye kalici olarak devretmeleri saglanmaktadir.
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b) Dogrudan Alim islemleri: Piyasada kalict bir likidite eksikligi varsa, TCMB, eksik
olan likiditeyi saglamak amaciyla bankalardan ya da araci kurumlardan kiymet satin
almaktadir. Boylece kurumlara nakit aktarmakta ve bankalar ile araci kurumlarin toplam

rezervlerini arttirabilmektedir.

¢) Ters Repo islemleri (Geri Alim Vaadiyle Satim): Piyasadaki likidite fazlaliginin
gecici olarak piyasadan cekilmesidir (Babuscu vd., 2009: 627). Boylelikle ters repo
islemiyle, TCMB fazla likiditeyi piyasadan c¢ekmektedir. Ters repo islemlerinde iki
anlagsma ayn1 anda yapilmaktadir. TCMB senetleri bankalara ya da araci kurumlara belirli
bir fiyattan, belirli bir vade igin satarken, vadesinde de belirlenen faizle birlikte, ayn1
senetleri bankalardan ya da araci kurumlardan geri alacagini kabul etmektedir (Onder,
2005: 71).

d) Repo islemleri (Geri Satim Vaadiyle Alim): Piyasadaki likidite eksikliginin gegici
streyle giderilmesi igin fonlanmasidir (Babuscu vd., 2009: 626). Ters repo islemlerinde

oldugu gibi repo islemlerinde de iki anlagsma ayni1 anda yapilmaktadir.

e) Depo (Mevduat) Almm ve Satimi: Bankalar arasi mevduat islemidir. Merkez
bankalarinin “likiditenin son merci” islevleri geregi kullanilmaktadir. Merkez bankalari
genelde para piyasasi gecelik vade faiz oranlarinin belirli bir bant i¢inde olusmasini
hedeflemektedir. Bu dogrultuda gecelik vadede faizler yiikseldiginde bankalara teminat
karsiligr likidite saglamaktadir. Faizler diistigiinde ise bankalardan mevduat alarak, faizi
bant icinde tutmaya calismaktadir (Onder, 2005: 72).

f) TCMB Likidite Senedi ihraglari: Merkez bankalari, piyasada olusan likidite fazlasin
kendi ihra¢ edecekleri kisa vadeli “likidite senetleri” ile de cekebilmektedir. Likidite
senetleri acik piyasa islemlerinin etkinligini arttirmak amaciyla kullanilan bir para

politikas1 aracidir. 91 giinii asmayan vadelerde ve iskontolu olarak ihrag edilmektedir.

Acik piyasa islemleri deflasyonist donemlerde ekonominin canlanmasi, enflasyonist
donemlerde ise fiyat artis hizinin kesilmesi i¢in kullanilan 6nemli bir para politikasi
aracidir (Morgul, 2007: 99). Acik piyasa islemleri, gelismis iilkelerde en yaygin kullanilan

para politikas1 aracidir. Diger para politikasi araglarinin tersine, agik piyasa islemleri ¢cok
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esnek bir para politikast aracidir. Acik piyasa islemleri istenilen siklikta ve miktarda
uygulanabilmesiyle, kisa donemli faizlerde veya para tabaninda istikrar saglamay1
amaclayan ¢ok kullanisl, etkili, kontrol edilebilir, tersine ¢evrilebilir ve hizli bir yontemdir

(Yalta, 2011: 91).

2.4.3.4. Doviz islemleri

Merkez bankalari, kur ile ulusal para likiditesini doviz alim satim ihaleleri ile
etkilemektedir. Doviz satim ihalesi ile piyasadaki fazla ulusal paray1 ¢ekerek paranin
degerini korumaktadir. Likidite sikisikliginda ise doviz alim ihaleleri ile piyasaya ulusal
para surerek para arzini kontrol etmekte, TL’nin degerinin artmasini 6nlemektedir. DOviz
satim ihalesi ile doviz likiditesini arttirip ulusal para likiditesini azaltmaktadir. Tersi
durumda, doviz alim ihalesi ile de doviz likiditesini azaltmakta, yerli para likiditesini

arttirmaktadir.

Ulkemizde 2002 yilindan beri dalgali kur sistemi uygulanmaktadir. TCMB,
ongorilemeyen, soklar nedeniyle doviz piyasasinda asirt dalgalanmalar goriilmesi
durumunda, dalgali kur rejiminin isleyisini etkilememek kaydiyla dnceden kamuoyuna
duyurarak doviz alim ihaleleri diizenlemektedir. 23 Ocak 2004 tarihinden beri gunluk
doviz alim ihalelerine baslanmistir. TCMB gerek gordiiglinde giinlik doviz alim
ihalelerine ara vermekte ve doviz alimlarinin miktarini arttirip azaltmaktadir. TCMB, déviz
alim-satim Ihaleleri sonucunda piyasada likiditenin degismesini istemiyorsa, acik piyasa
islemleri yoluyla ortaya c¢ikan ilave likiditeyi ¢ekmektedir. Buna ’sterilizasyon’ denir.
Ayrica lilkemizde TCMB, doviz alim ihaleleriyle ortaya ¢ikan fazla likiditeyi sterilize

etmek amaciyla TUrk Liras1 depo alim ihaleleri diizenlemektedir.
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Para politikasi araglarinin ara gostergeleri ana gostergeleri ve temel hedef asagidaki

sekilde gosterilmektedir.

Sekil 1. Para Politikasi1 Araclar1 ve Ara Gostergeler

ARAGLAR ARA GOSTERGELER ANA GOSTERGELER HEDEF
ACIK PIYASA REZERV PARA STOGU
ISLEMLERI BUOYUKLOKLER BUYUKLUKLERI
REESKONT KISA VADELI KREDI HACMI ———p NOMINAL
POLITIKASI FAIZLER MILLI GELIR
KARSILIK FAIZLER
POLITIKASI

Kaynak: Paya M. Para Teorisi ve Politikasi, Filiz Kitabevi; Istanbul. 1998.
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BOLUM 3. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ
PARA POLITiKASI UYGULAMALARINDAKI DEGISMELER VE
YENI POLITIKA BILESENI

3.1. “Gucli Ekonomiye Gegis Programi” 2001 Yili TC. Merkez Bankasi Politikalar:

Subat 2001°de yasanan bankacilik krizinin ardindan, Mayis 2001°’de IMF destekli
“Giiglii Ekonomiye Gegis Programi™na gecilmistir. Bu program, bankacilik sektdriinde
koklii diizenlemeler, yapisal reformlar ve mali disiplinin saglanmasina yonelik tedbirleri
barindirmaktaydi (Parasiz, 2009: 416). Bu programda mali disiplin ve bankacilik

sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi 6n plana ¢ikarilmstir.

Giiglii ekonomiye gegis programinin nihai hedefi, ekonomide surdurulebilir bir
gelisme ortamini saglayarak kaynak kullanma siirecindeki verimliligi artirmak, disa agik

bir yaklasimla piyasa kosullarinda rekabet giiciinii gelistirmek ve bdylece ekonomide

biiylimeyi, yatirim ve istthdami artirarak refah diizeyini kalici bir bi¢imde yiikseltrnektir.9

(1) Dalgal1 kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli biri

bicimde strdurmeyi,

(i) Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmayi, boylece bankacilik

kesimi ile reel sektor arasinda sagliklikli bir iligki kurmayn,

(i)  Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bicimde

guclendirmeyi,

(iv)  Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bi¢cimde
paylasilmasin1 6ngdren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler

politikast siirdiirmeyi Ve,

° http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf
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v) Biitiin bunlar1 etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal
unsurlarin yasal altyapisin1 olusturmayi; kendisine alt hedefler olarak

se¢mistir.

Gliglii Ekonomiye Gegis Programi ile gergeklestirilen yapisal reformlar bes ana

baslikta 6zetlenebilir.

a) Mali Sistemde Etkinligin Arttirilmasi: Bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasina yonelik reformlar kamu bankalari, TMSF biinyesindeki bankalar ve
0zel bankalar olmak iizere li¢ ana grupta ele alinmaktadir. Kamu bankalarinda yasanan
sorunlarin tekrar olusmamasi igin likidite sorunlarinin giderilmesi ile esanli olarak birgok
onlem alinmistir. En 6nemli problemlerden biri olan yetersiz 6z kaynak ve c¢ok subeli
yapiy1 degistirmek adina ¢ok verimsiz subelerin kapatilmasi, personel sayisinin azaltilmasi
gibi Onlemler alinmistir. BDDK sermaye yeterliligi kriterini de dikkate alarak, o6zel
bankalar ile sermaye artirnmi ve yeniden yapilanma planlari iizerinde belirli bir takvime
dayali anlagsmalar yapmustir. Bankalarin donem karlarin1 sermayeye ilave etmeleri
saglanmistir. Bankacilik sistemindeki gelismeler cergevesinde uzun vadeli yatirimlar
6zendirmek ve tasarruf araglar arasindaki farkliliklar1 gidermek amaciyla vergi ve zorunlu
karsiliklarda degisiklikler yapilmigtir. TMSF biinyesindeki bankalarin sorunlarinin en kisa
siirede ¢Ozlime kavusturulmasi mali sistemin istikrar1 ve kamu maliyesine getirdikleri
yiikiin azaltilmas1 bakimindan ©onem tasimaktadir, bu nedenle TMSF biinyesindeki

bankalarla ilgili de pek ¢ok diizenlemeye yer verilmistir.

b) Devlette Seffafligin Artirilmasi1 ve Kamu Finansmanimin Giiclendirilmesi:
Gorev zararlar ile ilgili diizenlemeler, bor¢clanma yasasi, kamulastirma yasasi, kamu ihale

yasasl, biitge ve biitce dis1 fonlarin kapatilmasi gibi diizenlemeler yapilmstir.

c) Ekonomide Rekabetin ve Etkinligin Artirllmasi: Ekonomide rekabet ve
etkinligin arttirilmas1 amaciyla seker, tiitiin, sivil havacilik ve dogalgaz kanunu ¢ikarilmis

ve Tiirk Telekom Ozellestirilmistir.

40



d) Sosyal Dayamismanin Gii¢lendirilmesi: Is giivencesi yasasi ve ekonomik ve

sosyal konsey yasasi ¢ikartilmistir.

e) Reel Ekonomiye Yonelik Onlemler: Biitceden ve diger kaynaklardan saglanacak
finansmanlar cercevesinde Eximbank’in kredi imkanlar1 artirilmis, ihracatta KDV

odemeleri hizlandirilmis, desteklerle ilgili uygulamalarda burokratik iglemler azaltilmistir.

Subat ayindaki kriz, Kasim ayindan sonra artan mali kirilganligin da etkisiyle
dogrudan yerli paraya kars1 bir atak seklinde kendini géstermistir. Mevcut kur politikasinin
stirdiiriilmesinin, bankacilik sisteminin sorunlarim1 daha da agirlastiracagi ve ekonomi
tizerine ek yiikler getirecegi de gbéz onilinde tutularak, TCMB 2000 yili1 basindan beri
uygulanmakta olan IMF destekli istikrar programinin temel unsuru olan ABD Dolar1 ve
Euro'dan olusan doviz sepeti uygulamasinin devam ettirilmesinin, istikrar programina olan
giivenin kaybolmus olmasi nedeni ile artik miimkiin olmadigini, dolayisi ile dalgali kur
rejimine gecilecegini ve zaman iginde para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi
rejiminin benimsenecegini agiklamis ve 22 Subat tarihinde Tirk Lirasi yabanci para
birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmistir (Yakupoglu, 2007: 37). Dalgalanmaya
birakilan d6viz kurlarinin enflasyonist etkisini en aza indirgemeye yonelik tutarli bir para
politikasin1 uygulamak TCMB’ nin 0Oncelikleri arasindaki yerini almistir. Doviz Kuru
rejiminin degismesiyle birlikte, TCMB para politikasi stratejisini yeniden diizenlemistir.
Dalgal1 kur rejimi, déviz kurlarinin piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlenmesidir.
TCMB’ nin doviz piyasalarina miidahaleleri, ancak, doviz kurundaki kisa donemde
olusacak asir1 dalgalanmalar1 telafi etme yoniinde olabilecek ve doviz kurunun uzun
donem denge degerini etkileyecek igerik ve boyutta olmayacaktir. TCMB’ nin doviz
piyasasina miidahaleleri, ¢ogunlukla doviz ihale yontemi kullanilarak yapilmistir. Dalgali
kur rejimine gecisle birlikte, Kurlarin dalgalanmaya birakildigt ve kamu bankalarinin
sistem iizerinde yarattigi baskinin kademeli olarak azaltildigt durumda, TCMB para
politikasinin etkinligi agisindan faiz oranlari lizerindeki etkinligini arttirmis ve kisa donem

faizleri etkin bir sekilde kullanmistir (Onder, 2005: 238).
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22 Subat tarihinde net 5 milyar ABD Dolar1 tutarindaki déviz rezerv kaybi ve
dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte para ve kur politikas1 uygulamast ve kriz
yonetimi yeni bir boyut kazanmistir. Kurun dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte, serbest
piyasa doviz kuru oranlar1 beklenildigi tizere hizli bir sekilde ylikselmis ve kurlarda 6nemli
Olgllerde dalgalanma gozlenmistir. Kurlarin dalgalanmaya birakilmasini izleyen iki giin
icinde ihale yontemiyle agik piyasa iglemi yapilmamis, TCMB gerekli likiditeyi kotasyon
ve dogrudan alim yontemleriyle agik piyasa islemleri ve Bankalararasi Para Piyasasi’nda
Tirk Liras1 satmak yoluyla karsilamistir. Bu iki giin icinde TCMB piyasa fonlamasini
yiiksek faiz oranlarindan gergeklestirmistir. Yine 22 Subat itibariyle, TCMB giin sonunda
doviz piyasalarinda gerceklesen islemlerin alis ve satiglarinin ortalamasini gegmis yillarda
oldugu gibi referans kur degeri olarak agiklamaya baglamistir. 26 Subat itibariyle
bankacilik sistemine yeniden islerlik kazandirilmast ve Odemeler sistemindeki
tikanikliklarin asilmasi amaciyla TCMB piyasalara aktif olarak miudahale etmeye
baslamistir. Bu ¢ercevede, TCMB tarafindan kisa vadeli faizlere efektif tavan degerleri

getirilmis, sistem i¢indeki likidite akiskanlig1 goreli olarak artirilmistir.

Bu donemde, acik piyasa islemleri penceresinden yapilan fonlamanin temel islevi,
gecmiste oldugu gibi, daha ¢ok kamu bankalar1 ve TMSF biinyesindeki bankalarin vadeleri
gelen repo islemlerini yenilemek olmustur. Ayrica, TCMB hem bankalarin kendi
aralarinda daha fazla doviz depo islemleri yapmalarina olanak tanimis hem de bankalara
doviz depo satis islemleri yaparak, bankalarin dis yiikiimliliiklerini yerine

getirebilmelerine destek olmustur.

Tiirk Liras1 piyasalarinda yapilanlara ek olarak, 29 Mart 2001 tarihinden itibaren,
TCMB doviz alim-satim ihaleleri uygulamasini baslatarak bankalarin kisa donemli doviz
yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerine destek olmustur. Thale yontemiyle yapilan déviz
satimlarinin temel amaci, dalgali doviz kuru rejiminin isleyisine miidahale etmeden, doviz
piyasasinda likiditenin ¢ok fazla sikistig1 kriz sonras1 donemde, doviz talebindeki kiglk
oranli artislari, doviz kurlarmin hizli ve yiiksek oranli tepki vermesini daha seffaf bir

politika ¢ercevesinde sinirlamak olmustur.
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Orta vadede ise para politikasinin nihai politika amaci fiyat istikraridir. Kriz
doneminde oncelikli uygulamalar olan mali piyasalardaki istikrari korumak ve ddemeler
sisteminin etkin olarak isleyisini siirdiirmesine yonelik politikalar ise kisa ve orta vadedeki

para politikalarin1 destekleyen unsurlar olmustur.

2001 yilmin kalan boliimiinde uygulanan para politikasinin gercevesini etkileyen en

temel konular;

a) Dogrudan enflasyon hedeflemesinin 6nkosullar1 saglanana kadar bir gecis siireci
olarak nitelendirilen bu donemde, TCMB, parasal buyukliuklerin kontrol edilmesinde
yogunlagsmistir. “Para Taban1” blyiikliigli i¢in gosterge niteliginde belirlenen tavan
duizeyler, TCMB’ nin temel operasyonel hedefini olusturmustur. Program geregi, “Net i¢
Varliklar” i¢in tavan ve “Net Uluslararast Rezervler’deki donemsel degisimler” i¢in de
taban degerler belirlenmistir. NIV' e tavan hedef konarak para arzi artis1 dolayisiyla
enflasyonun onine gecilmesi, NUR' a taban hedef konarak da giclu rezerve sahip
olunmasi1 amaglanmaktadir. Bankacilik sektorii ile ilgili yapilan operasyonlarin TCMB’
nin operasyonel hedef biiyiikliigii olan “Net i¢ Varliklar” iizerine getirdigi smirlamalar

para politikasinin ¢ergevesini etkileyen konulardan biri olmustur.

b) Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nca hazirlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligin Resmi Gazete’de yayinlanmas: ile
de, ¢esitli finansal enstriimanlar lizerinden diizenlenmis vadeli kontratlarin islem gorecegi
piyasalara iliskin mevzuat altyapist hazirlanmistir. Vadeli piyasalarin islerlik kazanmasi
dalgali kur rejimi altinda dis ticaret islemleri, goriinmeyen kalemler ve sermaye
hareketlerinden kaynaklanan doviz arz ve talebine taraf olan finansal ve reel sektor
kuruluslarinin kars1 karsiya kaldiklari kur riskini etkin bir sekilde yonetebilmeleri ve doviz
fiyatlarindaki asir1 hareketlerin piyasa kurallar gercevesinde dengelenebilmesi igin biiyiik
onem arz etmektedir. Vadeli piyasalarin olusumu fiyat belirsizligini azaltarak agir1
dalgalanmalar1 dengeleyici yonde etki yaratmistir. Bu nedenle organize bir piyasada islem
gorecek dovize dayali risk yonetimi enstriimanlarinin olusturulmasi ve bu piyasalara

islerlik kazandirilmasi icin TCMB tarafindan ¢aba gosterilmistir.
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c) Konsolide biitgenin i¢ ve dis finansman ihtiyacindaki artig ve bankacilik sisteminin
yeniden yapilandirilmasi ile ilgili politikalarin kamu finansmanina getirdigi ilave ytikler
sonucunda i¢ borg stokundaki artis da 2001 yilinda para politikasinin gergevesini etkileyen

konulardan olmustur.

Ayrica 2001 doneminde yapilan tiim diizenlemelere ek olarak yeni bir TCMB
Kanunu ¢ikarilmis ve TCMB' nin temel amacinin fiyat istikrart oldugu belirtilmis, finansal
sistemin istikrarin1 saglama gorevlerinden biri haline getirilmis, ara¢ bagimsizlig
getirilmis, yapisinda degisikliklere gidilerek bagimsizlik, seffaflik, hesap verilebilirlik gibi
yeni kavramlar ortaya konulmustur. Bu kanunun ¢ikarilmasinin nedenleri arasinda degisen
ekonomik kosullar, AB standartlarina uyum cabalar1 ve uzun yillardan beri siiregelen
kroniklesen enflasyon sayilabilir. TCMB 2001 sonras1 donemde, hazirladigi donemsel
raporlar ve basin aciklamalariyla seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi kavramlarin geregini

yerine getirerek beklentileri etkileme konusunda basariya ulagsmstir.

3.2. 2002 - 2005 D6nemi TC. Merkez Bankasi Politikalar:

2001 yilindan baglayarak 2005 yilina kadar gegen donemde TCMB 06rtull enflasyon
hedeflemesini kullanmig agik enflasyon hedeflemesine gegmemistir. Bu durumun nedeni
enflasyon oranlarinin yiiksekligi ve uygulanan politikalara kamuoyunun giiveninin tam

olarak saglanmamis olmasidir.*®

Enflasyon hedeflemesinin etkinligi ile glivenilirlik arasinda siki bir iligki vardir. Bu
nedenle TCMB kosullar olusmadan agik enflasyon hedeflemesine gecilmesinin guvenilir
olmayacaginin saptamasindan hareket ederek dalgali kur rejimine gecis sonrasinda agik
enflasyon hedeflemesine kademeli olarak yakinsama stratejisi benimsenmis, para
politikasinin etkinligini kisitlayan ve aktarim mekanizmalarinin islemesi i¢in engel teskil

eden unsurlarin ortadan kalkmasi beklenmistir.11

19 hitp://www.tcmb.gov.tr/researchlyillik/O4turkce/bolum_1112004. pdf
1 http:/fwww.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY 2005-56.pdf
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Ortilt enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi rejimine yakinsama stratejisi
olarak tanimlanabilir. Ortiilii enflasyon hedeflemesinde bir enflasyon hedefi belirlenmis ve
para politikas1 gelecek dOnem enflasyonuna odaklanmistir. Boylece ortiili enflasyon
hedeflemesi uygulanan 2002 - 2005 yillar1 arasindaki dénem, Tirkiye’de 2006 yilinda
uygulanmaya baglanan agik enflasyon hedeflemesi icin gerekli sartlarin olusturuldugu bir

donem olmustur (Oztiirk ve Biner, 2008: 30).

TCMB ortuli enflasyon hedeflemesi ile hikiimetle birlikte enflasyon hedeflerini
belirlemis, kisa vadeli faiz oranlarim1 enflasyonla miicadelede ara¢ olarak kullanip, para
tabanin1 da ¢apa olarak belirlemistir. Kisa vadeli faiz oran1 da denilen, bir diger ifade ile
politika faizi TCMB' nin temel politika aracidir. TCMB, enflasyonun artacagi endisesini
tagiyorsa, politika faizini artirmaktadir. Ekonomide durgunluk tehlikesi goriiyorsa, politika
faizini dislirerek toplam talebi canlandirmaya calismaktadir. Bu donemde enflasyon
hedeflerinin  giivenilirliginin  arttirllmasima ¢alisilmig, dolayisiyla agik enflasyon

hedeflemesi onilindeki engellerin ortadan kaldirilmasi dncelikler arasinda yerini almistir.

TCMB' nin direkt olarak acik enflasyon hedeflemesine gegmemesinde 2002 - 2005
doneminde bankacilik sektoriindeki operasyonun devam etmekte olusu, Tiirkiye’de gecmis
enflasyona dayali bir fiyatlama aligkanliginin varligi, doviz kurundaki hareketlerin

enflasyondaki degisimi belirlemede 6nemli rol oynamasi ve mali baskinlik etkili olmustur

(Yakupoglu, 2010: 40).

2002 - 2005 doéneminde TCMB yapmak istediklerini fazlasiyla ger¢eklestirmistir.
Finansal piyasalarin derinligi artmaya baslamis, finansal kesimin kirilganligi ise azalmistir.
Doviz kurundaki ve finansal piyasalardaki volatilite azalmis, risk primi diigmiistiir (Kara,
2006: 11). 2002 - 2005 doneminde Tiirkiye’de ekonomik istikrarda alinan mesafeler ters
dolarizasyon siirecinin baglamasin1 saglamis, portfoy tercihlerinde TL cinsinden
yatirimlarin agirligi artmaya baslamistir. Bu durum TL'ye olan giivenin arttiginin en biiyiik

gostergesidir.
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2001 yilinda TCMB kanununda yapilan degisikliklerle gelen bagimsizlik ve
seffaflik kavramlart da bu siirecte etkili olmus ve TCMB' nin enflasyonist beklentileri

yonlendirebilmesini saglamistir.

Ortulii enflasyon hedeflemesi cercevesinde 2002 - 2005 yillar1 arasinda enflasyon
hep belirlenen hedeflerin altinda gerceklesmistir. Tahminlerin altinda gergeklesmesi
hedeflenenin gerceklesmemesi bakimindan ilk bakista olumsuz goriinse de 2002 - 2005
doneminde TCMB’ nin kronik enflasyonist ortamdan tek haneli rakamlara giderken temel
amac1 yliksek enflasyonu diisiirmek oldugundan, hedeflerin altinda kalinmasi beklentileri
olumsuz etkilememis, aksine enflasyondaki diislisiin siirecegine dair algilamalar

kuvvetlendirmistir. 12

Grafik 1. 2002 - 2005 Doneminde Gerg¢eklesme ve Hedeflenen Enflasyon Oranlari
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Grafik 1'de de goriildigi gibi 2002 - 2005 yillar1 arasinda enflasyon oranlari

hedeflenen enflasyon oranlarinin altinda gergeklesmistir.

12 http:/Amvww.tcmb.gov. tr/yeni/duyuru/2006/DUY 2006-70.pdf
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Kisa vadeli faiz oranlarini enflasyon hedeflemesinde bir ara¢ olarak kullanan
TCMB, kisa vadeli faiz oranlarin1 kademeli olarak indirerek piyasada likidite sikigiklig
yasanmasint Onlemeye c¢alismistir. Kisa vadeli faiz oranlari TCMB' nin bankalari
fonlamakta kullandigi faizdir. TCMB faizleri indirerek bankalarin maliyetlerini
etkileyerek, maliyetleri azaltmaktadir. Likidite sikisiklig1 yasanmasin1 onlemek amaciyla
TCMB, Subat 2001 krizi sonrast kamu bankalar1 ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
bilinyesindeki bankalardan, bu kurumlarin likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla, 14
milyar TL tutarinda devlet i¢ bor¢lanma senedi almis, buna ek olarak 2003 - 2005
donemindeki yogun doviz alimlart gergeklestirmistir. TCMB' nin doviz almasi demek
piyasaya TL vermesi dolayisiyla likidite sikisikligini ortadan kaldirmasi: demektir. Ancak
bu durum 2003 yili boyunca piyasalarda fazla likiditenin devam etmesine neden olmustur.
Bu likidite fazlasi, IMKB nezdinde yapilan ters repo islemleri ve Bankalararasi Para

Piyasasinda (BPP) bor¢lanma yapilarak ortadan kaldirilmaya ¢alisiimistir.

TCMB, ekonomideki son likidite kaynagi olmas1 nedeniyle bankalara 6éding para
vermektedir. Ayrica hedefleri dogrultusunda da piyasadaki likiditeyi ayarlamak adina
6dung para alabilmektedir. TCMB, kisa donem faiz oranlarin1 hem gecelik bor¢ alma hem
de verme olarak agiklamaktadir. Bor¢ verme faiz orani, likiditeye ihtiyaci olan bankanin
TCMB' den borglanmak i¢in 6demesi gereken faiz orani, bor¢ alma faiz orani da elinde
likidite fazlas1 bulunan bankanin bunu TCMB' ye yatirarak elde edecegi faiz oranini ifade
etmektedir. Bor¢ alma faiz oraninin bor¢ verme faiz oranindan yiiksek olmasi
gerekmektedir. Buna koridor sistemi denir. TCMB 2002 yilindan beri koridor sistemini
uygulamaktadir (Yalta, 2011: 98).

Bankalararas1 bor¢lanma piyasasinda ortaya ¢ikan faiz orani da bu koridorun
iginde kalmahdir (Yalta, 2011: 99). S6z konusu koridorun dar olmasi demek politika
faizinin tahmin edilebilirlik derecesinin artmasi ve bankalarin kisa vadeli fonlara
bagimliliginin artmasi demektir. Bankalarin kisa vadeli fonlara bagimliliginin artmasi
demek de Tirk Bankacilik Sektori'niin en biyidk problemlerinden biri olan vade
uyumsuzlugu riskini beraberinde getirmektedir. Bilindigi gibi Tiirk bankalar1 kisa vadeli
kaynakla uzun vadeli fonlama yapmaktadir. Bu anlamda genis faiz koridoru uygulamasi
hem politika faizinin tahmin edilebilirlik derecesini azaltacak hem de bankalarin kisa

vadeli fonlara olan bagimliligin1 azaltacaktir.

47



2002 - 2005 doneminde TCMB islemlerini etkileyen en 6nemli olay Irak savasi
olmustur. Her ne kadar piyasada 2001 krizi sonrasi uygulanan politikalar neticesinde
likidite bollugu olsa da, TCMB tedbir amagh herhangi bir sikisiklik durumunda, kredi
veren son merci gorevini yerine getirecegini hatirlatmistir. Buna ilave olarak, savasin
baglamasiyla 20 Mart 2003 tarihinde finansal istikrar1 giiglendirmek amaciyla geg likidite
penceresi bor¢ verme faizi 5 puan disiirilmistiir. Geg likidite penceresi, piyasanin kapali
oldugu saatlerde ekstra likiditeye ihtiyacti olan veya elindeki likidite fazlasim
degerlendirmek isteyen bankalar ise piyasalarin kapanis saatinden sonra TCMB' den
likidite ihtiyaclarini karsilayabilmelerini ifade etmektedir. Geg likidite penceresinde
uygulanan faiz oranlarina da gec likidite faiz oranlari denir. Geg¢ likidite penceresi
uygulamasinda bor¢ verme orant daha yiliksek, bor¢ alma oram1 ise daha diisiik
belirlenmektedir. TCMB, gelecek dénem enflasyonunu etkileyen degiskenleri goz oniinde
bulundurarak 25 Nisan 2003 tarihinde ge¢ likidite penceresi gecelik bor¢ alma faizi

disindaki kisa vadeli Tiirk liras faiz oranlarinda 3 puanlik bir indirime gitmistir.

TCMB, destekleyici hedef olarak gordigi finansal istikrar1 giliclendirecek
uygulamalara 2003 yilinin ilk ceyreginde de devam etmistir. Bu cergevede, Piyasa
Yapicihig: Sistemi gergevesinde TCMB biinyesinde Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Odiing
Islemleri Piyasas1 kurulmustur. Bu piyasada, piyasa yapicisi bankalar DIBS &diing alma ve
verme islemlerine taraf olabilirken, piyasa yapicisi olmayan bankalar sadece DiBS 6diing
verme isleminde bulunabilmektedir. Odiing alma ya da verme oranmn belirlenmesinde
rekabetci fiyat mekanizmalar1 gecerli olmaktadir. TCMB’ nin bu piyasadaki temel rolu
Odling alan ve veren bankalar arasinda aracilifi saglamak olmustur. Ancak, bu aracilik
TCMB’ nin daha 6nceki dénemde Turk Lirasi ve doviz piyasalarinda tistlendigi araciliktan

farklilik arz etmekte ve yapilan diizenlemelerle TCMB islem riski iistlenmemektedir.

2002 yili Nisan aymnda uygulamaya konulan 4 hafta vadeli Turk Lirast depo alim

ihaleleri, Tlrk Liras1 likiditenin sterilize edilmesinde bu donemde de kullamlmlstlr'13

2002 - 2005 yillar1 arasinda  dalgali kur rejimi cercevesinde TCMB asiri
dalgalanmalar1 Onlemek adina ddviz piyasasina simirlt miidahalelerde bulunmustur

(Morgul, 2007: 121). TCMB' nin IMF ile birlikte yiiriittiigii Ulusal Program ¢ergevesinde

13 http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/03turkce/bolum_1112003.pdf
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dalgali kur rejiminin kararhilikla siirdiiriilmesi piyasalara olumlu sinyaller vererek

enflasyon beklentilerini olumlu etkilemistir.

Sonug olarak 2002 - 2005 donemi genel anlamda TCMB ig¢in basarili bir yil
olmustur. 2002 yilindan itibaren yeniden yapilandirma sonucu yasanan olumlu gelismeler
ve sonrasinda devam eden ekonomik istikrar bankacilik sektoriine olan giiveni arttirmistir.
Bu durumdan bankacilik sektorii olumlu etkilenmis ve kaynak teminindeki giicliikler
astlmistir. Bu dénemde bankacilik kesimine bakildiginda, yasanan krizler sonras1 2003 yili
Mart ayinda toplam banka sayisi, 40 adet mevduat bankasi, 14 adet kalkinma ve yatirim
bankas1 olmak {izere 54'e gerilemistir. 2004 yilinda sektordeki banka sayisi 48’e diismiis
ancak biliyiik ol¢iide 6zel bankalarin etkisiyle de sube ve personel sayisinda artis
yasanmistir. 2005 Mayis ayinda sektordeki banka sayis1 degismezken, personel sayisi yil
sonuna gore, 2.495 kisi artarak 130.031°e ulasmistir (TCMB, 2005: 53).

Grafik 2. 2002 - 2005 Yillar1 Arasinda Tiirk Bankacilik Sektorii'nde Personel Sayisi
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2002 - 2005 willar1 arasinda banka sayisi azalirken, personel sayisi artis

gostermistir.
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2002 - 2005 doneminde banka bilangolarindaki degisim gozlendiginde, bankacilik
sektoriiniin mali yapisindaki bozulma sonucu daralma egiliminde olan kredi hacmi, ilk kez
2002 yili Aralik ve 2003 yili Ocak aylarinda artis egilimine girmesine ragmen, Subat
ayinda Irak krizi ile ilgili belirsizlikler nedeniyle tekrar daralmistir. 2005 yilinin Mayis
ayinda sektdriin nakit ve nakit benzeri degerlerinin bilango igerisindeki payi, yil sonuna
gore 2 puan gerileyerek % 9 olarak gergeklesmistir. Krizleri takip eden donemlerde,
aktifler icerisinde en 6nemli paya sahip olan menkul degerlerin bilango igerisindeki payi,

2004 y1l1 sonunda bir dnceki yila gore 3 puan azalarak, % 40’a diismiistiir.

Bankacilik  sektoriiniin  krizlerden sonra yeniden yapilandirilmasi stirecinde,
Ozellikle kamu bankalarina devlet i¢ bor¢lanma senedi aktarilmasi ve bankalarin devlet i¢
borglanma senetlerini daha az riskli ve daha karli bir yatirim araci olarak degerlendirmeleri
sonucunda, 2004 yilinda da devlet i¢ bor¢lanma senetleri, menkul degerler portfoyiinde en
O6nemli paya sahip olmustur. Mayis 2005 itibariyle menkul kiymetlerin bilango igindeki
pay1 % 41’dir 2003 yilinda mali yapisi giiglenmeye baslayan bankacilik sektorinin kredi
hacmi genislemeye baslamistir. Makroekonomik gdstergelerdeki olumlu gelismeler ve
piyasalardaki pozitif beklentiler sonucunda, 2003 yilinda % 30 olan aktifler igerisindeki
kredilerin pay1, 2004 yilinda % 35’e, Mayis 2005’de % 36’ya yiikselmistir. Bu gelismede,
bankalarin 6zellikle bireysel bankacilik hizmetlerine yonelmeleri ve tlketici kredileri ve
kredi kartlar1 ile kredi hacimlerini artirmalar1 etkili olmustur. Bankacilik sektOriiniin
yeniden yapilandirilmasi, nakit degerler, menkul degerler ciizdam1 ve krediler disindaki
diger aktiflerde de donemsel olarak belirgin bir azalis saglamistir. 1999 yilinda bankacilik
sektorunun toplam aktiflerinin % 32’sini olusturan diger aktifler, 2004 yilinda % 14’e
gerilemistir. Mayis 2005 doneminde ayni seviyesini korumustur. 1999 yilinda diger aktifler
kaleminin toplam aktifler igerisindeki paymin yiiksek olmasinda, kamu bankalarinin 6zel

gorev zararlarinin bu kalem altinda tutulmas etkili olmustur.

2004 yilinda Tirk Bankacilik Sektori'nin pasif yapisinin % 85’ini yabanci
kaynaklar, % 15’ini ise 6zkaynaklar olusturmaktadir. Toplam pasiflerin % 62’si oranindaki
191,1 milyar Yeni Turk Liras1 tutarindaki kismi mevduattir. 2004 yilinda ekonomideki
olumlu gelismeler nedeniyle, bankacilik sektoriiniin kredi hacmi artmigtir. 2005 yilinin
Mayis doneminde toplam pasifler i¢erisinde mevduatin ve bankalara bor¢larin payi, yil

sonuna gore 1’er puan azalirken, diger pasiflerin payr ise 1 puan artmistir. Tim bu
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gelismelerin etkisiyle, Tiirk parasina olan gilivenin artmasi sonucunda, Tiirk parasi
mevduatin toplam mevduat igerisindeki pay, bir 6nceki yila gore 4 puan artarak, % 55’e
yiikselirken, yabanci para mevduatin pay1 % 45°e diismiistiir. Mayis 2005°de pasiflerin %

61’ini mevduat olusturmaktadir.

2000 yilinda bankalara borglarin toplam pasifler icerisindeki payt % 25°e ulasmais,
2001 yilimin sonundan itibaren azalma egilimi gostererek, 2003 yilinda % 11’e kadar
gerilemis ve 2004 yilinda % 12 olarak ger¢eklesmistir. Bankalara borg¢larin toplam pasifler
icindeki payr Mayis 2005°de 1 puan gerilemistir. 2004 yilinda 45,9 milyar Yeni Tiirk
Liras1 olan toplam 6zkaynaklar, 2003 yilina goére % 29 artmis, toplam pasifler icerisindeki
payt da % 14’den % 15’e yiikselmistir. 2004 yilinda 6zkaynaklarin toplam pasifler
igerisindeki paymin yiikselmesinde 6denmis sermaye ile donem karinin artmasi etkili
olmustur. Mayis 2005 itibariyle 6zkaynaklarin pasifler i¢indeki pay1 % 16’ya yiikselmistir
(TCMB, 2005: 58).

2002 - 2005 donemindeki diger bir onemli gelisme de para reformudur. Para
reformu, degisen dinamiklerin ve ekonominin normallesmesi yolunda alinan mesafenin bir
goOstergesidir. Para reformu Kararlilikla uygulanan istikrar programi, ekonomide
belirsizliklerin azalmasi, seffaflik, 6ngoriilebilirlik ve istikrarli bir ekonomik konjonktirin
sonucudur.* Yeni para birimiyle ilgili esaslar, 28 Ocak 2004 tarih ve 5038 Sayili Tiirkiye
Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda Kanun ile agiklanmistir. Bu kanun ile yeni
para birimi Yeni Tlrk Lirasi olarak belirlenmistir (Sen ve Keskin, 2004: 2). Para
reformunun, 1 Ocak 2005 tarihinde TL'nin tedaviile ¢ikarilmasiyla ilk asamasi, TL'den

yeni ibaresinin 01.01.2009 tarihinde atilmasiyla ikinci asamasi tamamlanmaistir.

Para reformu, ekonomik istikrarin saglandiginin ve giiven ortaminin yaratildiginin
en oOnemli gostergesidir. Turk Lirasi, alti sifirsiz ifade edilen degeri daha kolay
anlagilabilen ve diger para birimleri ile karsilastirilabilen bir hale doniismiistiir. Ayrica para
reformuyla yerli ve yabanci yatirimer agisindan bol sifirin yarattigi olumsuz imaj ortadan

kaldirtlmistir.

1 http://iwww.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/sunumytl6eylul.pdf
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3.3. 2006 - 2010 DOonemi TC. Merkez Bankasi Politikalar:

TCMB 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegildigini ilan etmistir.
Enflasyon hedefi, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iizerinden tanimlanmistir. TUFE
tizerinden tanimlanmasimnin nedeni, ekonomik birimler tarafindan kolaylikla takip
enflasyon orani, 2003 baz yili alinan Tiketici Fiyat Endeksi’nin yillik % degisimi ile

hesaplanan y1l sonu enflasyon orani olarak belirlenmistir.

Acik enflasyon hedeflemesi rejime gecilmesiyle birlikte Tiirkiye'nin yasadigi ilk
ciddi sok, 2006 yili Mayis ayindan itibaren uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte
olan iilkeler aleyhine degismesiyle Tirkiye’nin de dahil oldugu bir¢ok iilkede sermaye
cikislar1 yasanmasi olmustur. Bu donemde TL’nin yaklasik olarak %30 civarinda deger
kayb1 yasamasi, yasanan finansal g¢alkantinin yol agtigi gilivensizlik ortami ve gida
fiyatlarindaki sert artiglarla birlikte enflasyonun yiikselmesine ve enflasyon beklentilerinin
TCMB’ nin hedeflerinin iizerine ¢gikmasina neden olmustur. Bu durum karsisinda TCMB
sitki para politikast uygulamigtir. 2007 yili ve sonrasini kapsayan donemde ise
enflasyondaki diisiisi engelleyen temel unsurlar, uluslararasi piyasalarda petrol ve diger
emtia fiyatlarinda yasanan keskin artiglar ile fiyat ayarlamalar1 olmustur. Gelismekte olan
iilkelerin birgogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de gida fiyatlarinin TUFE icindeki agirliginin
yiiksek olmasi, enflasyondaki oynakligi arttirmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz
diinyadaki tiim dengeleri degistirmistir. Tiim bu olumsuzluklar nedeniyle 2006-2008

déneminde enflasyon hedefleri tutturulamamugtir.*®

1 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2007/Baskan_2008Parapol.pdf
52



Grafik 3. Turkiye' de 2006 - 2010 Yillar1 Arasinda Enflasyon Hedef ve
Gerc¢eklesmeleri
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Grafik 2'de goruldiigii gibi 2006 - 20010 yillar1 arasinda ii¢ yi1l boyunca hedeflenen

enflasyon orani gergeklesmenin ¢ok altinda kalmustir.

2006 - 2008 yillar1 arasindaki donemde enflasyon hedeflerine ulasilamamasi esas
itibariyle TCMB’ nin uyguladigi para politikasinin kontrolii disindaki unsurlardan
kaynaklanmasina ragmen, hedeflerin ti¢ yil {ist iiste asilmasi, enflasyon hedeflerinin
beklentiler i¢in ¢apa olma fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur. 2008 yilindaki
kiresel kriz ise enflasyon hedeflemesini nominal capa 6zelliginin ortadan kalkmasina
neden olmustur. Sadece Tirkiye’de degil, gelismekte olan bazi iilkelerde de enflasyon
hedefinin tutturulamamasi, enflasyon hedeflemesinin sanildiginin aksine zor bir para
politikast stratejisi oldugunu gostermistir. Bu nedenlerle 2009 yilinda enflasyon hedef
oranlart nominal ¢apa olma ozelligini yitirmistir. Enflasyon hedeflerinin tutmamasinin
arkasindaki nedenler sirasiyla; petrol fiyatlarindaki artiglar, uluslararasi likidite kosullar1 ile
kiiresel risk algilamasindaki degisiklikler, dolayli vergiler, kamunun fiyat ayarlamalari,

islenmemis gida fiyatlarindaki dngoriilemeyen hareketler olmustur.

TCMB’ nin yogun doviz alislar1 nedeniyle olusan fazla likidite kosullart Mayis
2008’e kadar stirmiistiir. Mayis 2008 den itibaren kiiresel krizin etkisiyle piyasada likidite

sikigikligi olusmusg, bu durum yilin kalan doneminde de devam etmistir. TCMB fazla
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likiditeyi gecelik vadede ¢ekmis, likidite agiginin ortaya ¢iktigi Mayis 2008 sonrasinda
likidite ihtiyacim1 diizenli olarak gerceklestirdigi bir hafta vadeli repo ihaleleri ile
saglamaya baslamistir. TCMB haftalik repo ihalesiyle banka ve araci kurumlarin elindeki
tahvil, bono vb. kagitlar1 belli bir faizle alarak, hem bankalarin maliyetini etkilemekte hem
de likidite ihtiyaglari karsilamaktadir. Diger yandan bazi bankalarin ikincil piyasada
verdikleri faiz oranlari, TCMB bor¢lanma faiz oraninin énemli 6lgiide {izerine ¢ikmadigi
siirece bu bankalar fazla likiditelerini islem maliyetleri, vergi farkliliklar1 gibi faktorlerin
neticesinde Bankalararasi Para Piyasasi’nda TCMB’ye borg vererek degerlendirmeyi tercih
etmislerdir. Bu nedenle, TCMB bir yandan piyasay1 bir hafta vadeli fonlarken, diger
yandan da gecelik vadede piyasadan bor¢lanmistir. Boylece TCMB piyasada gecelik faiz
oranlarinin, referans faiz orani niteligindeki TCMB borglanma faiz oranmin belirgin
sekilde iizerine ¢ikmasini Onlemis, likiditenin bankacilik sisteminde saglikli dagilimini
saglanmis, boylelikle TCMB borglanma faiz orani piyasalar i¢in temel gosterge olmaya

devam etmistir.

Grafik 4. TC. Merkez Bankasi Gecelik Faiz Oranlar
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Bu donemde kiiresel gelismelere paralel olarak faiz oranlar1 diismiis ve tek haneli
rakamlara gerilemistir. Ekonomik istikrarda alinan mesafeye bagli olarak nominal ve reel
faizler onemli 6l¢iide diismiistiir. Nominal faizler % 70’lerden % 8 - 9’lara kadar diiserken,
reel faizler %20 - 30 araligindan % 5’in altina kadar gerilemistir. Faiz indirimleri gecelik
para piyasasini dogrudan etkilerken, TCMB’ nin kisa vadeli faiz oranlarinda yaptigi bir

degisiklik yaklasik bir ¢eyrek yilda bankacilik sektoriinde verilen kredilerin faiz oranlarina
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yansimaktadir (Aydin, 2007: 21). Boylelikle TCMB piyasadaki kredi talebini kisa bir
stirede, faiz oranlarimi degistirerek etkileyebilmektedir. Bunun yaninda TCMB faiz

oranlarindaki degisiklikleri doviz piyasasinda stabilize etmede paralel bir etki yaratmistir

(Domag ve Alfonso, 2004: 23).

2007 yili sonunda baslayan kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla TCMB
politika faiz oranlarim1 kullanmaya devam etmis, TCMB gelismekte olan ve enflasyon
hedeflemesi uygulayan tlkeler icinde politika faizlerini en fazla diisiiren TCMB olmustur.
Politika faizinin diisiik olmasi, bankalarin fonlama maliyetinin diisiik olmasi anlamina
gelmektedir. Faiz indirimlerinin basladigi giinden bu yana gerek risk primi gostergelerinin
seyrinin gerckse enflasyona ve ekonomiye dair agiklanan verilerin TCMB’ nin
ongordlerini teyit etmesi, para politikas1 kararlarinin beklentiler {izerindeki etkisini
giiclendirmis, piyasa faizleri kademeli olarak gerileyerek Tiirkiye nin yakin tarihindeki en
diisik diizeye inmistir. TCMB’ nin yaptigi 850 baz puanlik faiz indirimi, alinan mali
tedbirlerin de katkisiyla, kredi piyasasi ve i¢ talep iizerinde etkisini gdostermis,
makroekonomik riski azaltmada énemli bir rol oynamistir.'® Bu baglamda TCMB” nin faiz
indirimlerinde ge¢ kalmasinin, piyasada likidite sikisikligina ve belki de bankacilik

sektoriinde bir panige neden olacagini da goz ard1 etmemek gerekmektedir.

TCMB, krizin derinlesmesinin ardindan uluslararas1 kredi piyasalarindaki ve
kiiresel ekonomideki sorunlarin i¢ ve dis talebi uzunca bir miiddet sinirlamaya devam
edecegi ongoriisiinden hareketle, kriz siirecinde iktisadi faaliyet {izerinde olusabilecek
tahribat1 sinirlamaya odaklanmistir. Bu kapsamda TCMB, 2008 yili1 Kasim ayinda parasal
genisleme siirecini baslatmis ve gelismekte olan Ulkeler i¢inde faiz indirimlerine en erken
baslayan merkez bankalar1 arasinda yer almistir. 2009 yilinda enflasyonun hedefin altinda
kalma ihtimalinin arttigin1 6ngéren TCMB, 6nden yiiklemeli bir strateji izleyerek Aralik

2008 - Nisan 2009 doneminde politika faizlerini 650 baz puan indirmistir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde karsilasilabilecek i¢ ve dis soklarin
olumsuz etkilerinin giderilmesinde ve iilkeye duyulan giivenin artirilmasinda TCMB’nin
giiclii doviz rezervi katki saglamaktadir. Bu nedenle TCMB déviz rezervinin arttirilmasina

yonelik olarak “rezerv biriktirme amacgli doviz alim ihaleleri” gergeklestirmektedir. 2005

16 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/Baskan_ParaPol09.pdf
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sonrast donemin bir diger 6zelligi de TCMB'nin 2005 yilindan baslayarak yillik ihale
programlar1 agiklamasidir. Doviz likiditesinde 2008 yilindaki kiiresel krizde oldugu gibi

olaganiistii farklilagsmalar goriilmedigi siirece de bu programlar da degisiklige gitmemistir.

2006°da  kiiresel risk istahinda azalmayla yasanan doviz ¢ikis, 2007
Cumhurbaskanlig1 se¢imi ve 2008 sonrasi kiiresel kriz ve son olarak 2009 yilinda baslayan
Avrupa borg krizinin etkileriyle olusan zorlu ekonomik ve siyasi ortamda TCMB bir
yandan beklentileri yonlendirerek enflasyonu diisiirmeye ¢alismis, bir yandan doviz
piyasasinda yasanan ¢alkantilari minimize etmek icin piyasaya miidahalelerde

bulunmustur.

2008 kiiresel krizi siirecinde bankacilik sisteminde kredi artis hizi yavaslamis,
bankalarin menkul kiymet portfoyii artmis, sorunlu kredi orani yiikselmis ve diinya
konjonktiiriinde yasanan olumsuzluklar sebebiyle yurt disindan saglanan kaynaklar azalma
gostermistir. Bu stiregte TCMB' nin politika faizini diisiirmesi ile faiz oranlar1 gerilemistir.
Faiz oranlarindaki diisiisiin banka bilangolar1 iizerinde yaratacagi olumlu etki beklenenden
az gerceklesmistir. Bunun sebebi, sorunlu kredilerde yasanan artistir. Kiiresel kriz
strecinde banka bilancolarinda yasanan degisim, temelde kredilerin azalmasi menkul
kiymet yatirimlarinin artmasi seklinde olmustur. Piyasa faizlerindeki agagi yonlii egilim,
orta vadeli reel faizlere de yansimis ve piyasa faizlerinin reel seviyesi tarihsel olarak en
diisiik diizeylerine inmistir. Reel faizin durgunluk dénemlerinde diismesi, saglikli isleyen
ekonomilerde beklenen bir degisim olmakla birlikte, Tiirkiye ekonomisinde daha once
gozlenmemis bir durumdur. Bu anlamda, reel faizlerin mevcut diizeyi, para politikasinin
etkinligini gdéstermesi ve ekonomimizin normallestigini tescil etmesi bakimindan olumlu

bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.*’

TCMB’ nin faiz indirimlerinin ve aldigi diger 6nlemlerin 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren kredi faizleri iizerinde de etkili oldugu goriilmektedir. Boylelikle
krizden ¢ikis siirecinde, diisiik seyreden faiz oranlari neticesinde kredilerin bilango payinda
artis saglanmistir. Yurt disindan saglanan kaynaklar da, dinya konjonktiriindeki

lyilesmeyle birlikte artis gostermistir.

o http://iwww.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2009/Baskan_ParaPol10.pdf
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Bu donemde Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin ve kur rejiminin birden fazla

sonucu olmustur (Yakupoglu, 2010: 51-52).

Bunlardan ilki; dalgali kur rejiminin uygulanmasiyla birlikte, TCMB, para
politikasint rahatlikla uygulayabilmis, boylelikle hem faizi, hem de enflasyonu
diislirebilmistir. Gorece siyasi ve ekonomik istikrarin etkisiyle TCMB blylk o6lglde
beklentileri yonlendirerek enflasyonu tek haneli rakamlara diisiirmiistiir. Faiz oranlar1 da

tek haneli rakamlara inmis, kredi maliyetleri ucuzlamistir.

Ikincisi; dalgali kur rejiminin uygulanmasiyla déviz kurunda volatilite artmis, bu
durum bazi1 ekonomi ¢evrelerinde tepkiye neden olmus, ekonominin biliyiimeye basladigi
donemlerde degerlenen Tirk Liras1 dig ticaret agigini olumsuz etkilemistir. Ancak diger
yandan degerlenen Tiirk Lirasi, Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden dolarizasyon
stirecini tersine cevirmis, ters dolarizasyon siireciyle birlikte toplam mevduatlar iginde
doviz cinsi mevduatin payr azalmistir. Boylelikle Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilabilmis,

yurti¢i piyasada Tirk Lirasi’nin itibar1 artmistir.

Ucgiinciisii; 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gecen TCMB ii¢ yil iist iiste
enflasyon hedefini tutturamamis, ekonomi ¢evrelerinde enflasyon hedeflemesinin dogru bir
strateji olup olmadigi tartisilmaya baslanmistir. Ancak son 30 yildir tek haneli enflasyon
orani goriilmeyen Tirkiye’de, tek haneye inen enflasyon oran1t TCMB agisindan bir basari

sayilabilmektedir.

Dordincusi; TCMB’ nin 2002 - 2009 doneminde gosterdigi performans agisindan,
beklentilerin yonlendirilmesi ve kamuoyuyla saglikli bir iletisim kurulmasi, uygulanan
para politikasinin saglikli ylirlimesi agisindan basarili bir dénem olmustur. Para
politikasinin seffaf bir sekilde, kamuoyunun bilgilendirilerek uygulanmasi, TCMB’ nin

itibarin1 arttirmistr.
Besincisi; para politikasi uygulamasi agisindan bakildiginda hem 2001 krizi hem de

2008°deki kiiresel kriz, saglam bir bankacilik sisteminin dnemini gozler Oniine sermis,

TCMB’ nin kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak sadece fiyat istikrarini hedeflemesinin
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yeterli olmadigi, bunun yaninda finansal sistemin istikrarinin korunmasinin da TCMB’nin

ana hedefleri arasinda olmasi gerektigini gdstermistir.

Sonug olarak 2002 - 2009 donemi merkez bankaciligi agisindan Tirkiye’de bir
doniim noktas1 olmugstur. Kiiresel gegerliligi olan ilkeler benimsenmis, enflasyon ve faiz

oranlar1 tek haneli rakamlara indirilmis, finansal sistemde gorece bir istikrar saglanmistir.

2010 yilina gelindiginde TCMB kriz siiresince alinan onlemlerin asamali olarak
geri cekilmesine karar vermistir. Cikis stratejisi ¢ergcevesinde kriz siiresince etkin olarak
kullanilan piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlanmasi seklindeki politika ¢ergevesinde
arz edilmekte olan miktar kademeli olarak azaltilmaya baslanmis ve teknik faiz ayarlamasi
operasyonlarina gidilmistir. TCMB, repo ihaleleri ile yaptig1 fonlamayi, giin sonunda
piyasada daha az atil likidite kalacak sekilde belirlemeye baslamis, giin sonunda IMKB
Repo — Ters Repo Pazari’'nda ve biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi’nda gecelik
vadede gergeklestirdigi bor¢lanma tutarini azaltmistir. Mevcut durumda % 7 olan bir hafta
vadeli repo ihaleleri faiz orani, politika faiz orani olarak belirlenmis ve ihalelerin sabit faiz
oranindan miktar ihalesi yontemiyle ger¢eklestirilmeye baslanmasina karar verilmistir.
Teknik faiz ayarlamasi siirecinin adimi olarak haftalik repo ihalesi faiz orani sabit
tutulurken, gecelik faiz oranlarinda indirime gidilmis ve li¢ aylik repo ihaleleri sona
ermistir. Para Politikast Kurulu 11 Kasim 2010 tarihli toplanti sonrasinda ise, gecelik
bor¢clanma faizlerinin 400 baz puan daha indirerek borclanma faizleri ile bor¢ verme
faizleri arasindaki farkin artirilmasina karar vermistir. Kriz déneminde devreye sokulan
likidite arttirict onlemler geri c¢ekilerek, fazla likiditeyi ¢ekmek igin zorunlu karsilik

oranlarini arttirmustir. ™8

Doviz rezerv birikiminin hizlandirilmas1 amaciyla daha esnek bir doviz alim ihale
yOnteminin benimsenmesinin ardindan déviz alimlari hizlanmis ve 2010 yili i¢inde doviz
alim ihaleleri yoluyla alim1 yapilan toplam doviz tutar1 15 Aralik 2010 tarihi itibariyla 14,1
milyar ABD dolarina ulasmistir. TCMB 2010 yilinda doviz piyasasinda satim yoniinde

islem gerceklestirmemistir.

18 http://imwww.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/Baskan_ParaPol11.pdf
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Diger taraftan, TCMB kiiresel ekonomide yasanan gelismelerin tilkemiz finansal

istikrarin1 olumsuz etkilemesini énlemek amaciyla Ekim 2008 doneminden itibaren doviz

likiditesine iligkin sagladigr imkanlari, kiiresel piyasalardaki normallesme siirecinin

baslamasi ile birlikte 14 Nisan 2010 tarihli “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Para

Politikas1 Cikis Stratejisi” duyurusu ile agikladig: sekilde kriz dncesi seviyelere getirmistir.

Bu cercevede;

i) Yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 2010 yili iginde kademeli olarak % 9’dan

%11’e yiikseltilmistir.

i) 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren TCMB’nin D6viz Depo Piyasasi’ndaki aracilik

islemlerine son verilmistir.

iii) TCMB’nin Do6viz Depo Piyasasi’ndaki aracilik iglevi sona ermekle birlikte,
bankalar kendilerine taninan bor¢lanma limitleri ¢ercevesinde TCMB’den doviz
depo alabilmelerine olanak taninmistir. Ancak TCMB' den alinan depo islemlerin
vadesi 3 aydan 1 haftaya indirilmistir. Kriz siirecinde tim diinyada fon akislarinin
zayiflamasi Tiirkiye' ye yonelik sermaye giriglerini yavaglatarak likidite a¢iginin
artmasina neden olmus, bu nedenle 19 Haziran 2009 tarihinden itibaren temel
fonlama araci olan bir hafta vadeli repo ihalelerine ilave olarak ti¢ ay vadeli repo
ihaleleri de kullanilmaya baglanmistir. Ancak TCMB’ nin doviz alimlarinin devam
etmesi nedeniyle, likidite agiginin gerileyecegi ve uzun vadeli fonlama ihtiyacinin
azalacag1 degerlendirilerek, 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren ii¢ ay vadeli repo

ithalelerine son verilmistir.

Ayrica TCMB, cikis stratejisinde agikladigr iizere 6zellikle Eyliil 2010°dan itibaren

zorunlu karsilik uygulamasini ve gecelik iglemler i¢in ilan ettigi bor¢lanma ve bor¢ verme

faiz oranlar araligimi destekleyici para politikasi araci olarak kullanmaya baslamistir. Bu

cercevede;

1) Zorunlu karsilik oranlarinin makroekonomik ve finansal riskleri azaltici araglardan

biri olarak daha aktif bir sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla Tiirk parasi zorunlu

karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir.
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ii)Finansal istikrarin korunmasina dair atilacak Oncelikli adimlarin  basinda
bankacilik sektoriinlin yiikiimliiliklerinin vadesini uzatmak gelmektedir. Tiirkiye’de
bankacilik sektorii, diger bir¢ok iilkeye kiyasla daha saglam bir bilango yapisina sahip
bulunmaktadir. Bankalarin gerek yurt i¢cinden gerekse yurt disindan sagladiklar1 fonlarin
ortalama vadesi aktiflerinin vadesine kiyasla olduk¢a kisadir. Alinan tedbirlerle hem
mevduatin hem de yabanci sermaye girislerinin daha uzun vadeye yonlendirilmesi
amaclanmistir. Zorunlu karsilik oranlarinin vadelere gore farklilagtirilmas1 ve daha once
zorunlu karsiliga tabi olmayan bazi yiikiimliiliik kalemlerinin zorunlu karsilik kapsamina
alinmas1 da pasif vadesinin uzatilmasi amacina hizmet etmektedir. 17 Aralik 2010
tarithinde Ocak 2011°den gecerli olmak iizere, zorunlu karsilik oranlar1 kisa vadelerde
artirtlip, 1 yi1l ve daha uzun vadelerde azaltilarak mevduatlarin vade yapisina gore
farklilastirilmig, bankalarin birbirleri ve TCMB ile gerceklestirdikleri islemler haricindeki
repo islemleri zorunlu karsiliga tabi tutulmustur. Boylece, mevcut verilere gore bankacilik
sistemi likiditesi azaltilmistir. Likidite agiginin belirgin sekilde azalmasi ve kredi
kosullarinin iyilesmesi {izerine Tiirk parasi zorunlu karsilik oranlar1 1 Ekim ve 12 Kasim
2010 tarihlerinden itibaren gecerli olmak Uzere arttirilmis, bdylece bankacilik sistemi

likiditesi azaltilmigtir.

1) Tirk liras1 piyasasinin daha etkin ¢aligmasina katki saglamak ve islem vadelerinin
uzamasini tesvik etmek amaciyla, gecelik piyasada olusan faiz oranlarinin politika faiz
oranindan her iki yonde de konjonktiiriin gerektirdigi ol¢iide sapmasina gegici olarak izin
verilecegi belirtilerek, gecelik bor¢lanma faiz orani toplam 500 baz puan indirilmis ve
bdylece ¢ikis stratejisinin ilan edildigi tarihte 250 baz puan olan TCMB bor¢lanma — borg

verme faiz oranlar1 aralig1 750 baz puana ¢ikartilmistir.

TCMB’nin fiyat istikrart amacina yonelik olarak kullandigi temel politika araci bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranidir. Bununla birlikte, para politikasinin etkinligini artirmak
ve makro finansal riskleri sinirlamak amaciyla, zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi

ek politika araglari da aktif olarak kullanilmaktadir.

Kriz déneminde uygulanan dogru para politikas: sayesinde uzun vadeli faizlerde ve
risk algilanmasindaki diisiis daha belirgin hale gelmistir. TCMB, ¢ikis stratejileri

kapsaminda Tiirk Liras1 piyasalarina yonelik alinan tedbirler gibi, doviz likiditesine iliskin
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Onlemleri de kademeli bir sekilde azaltmistir. Uluslararas: likidite kosullarinda gozlenen
iyilesme ve bankacilik sisteminin doviz likiditesindeki artig dikkate alinarak, 15 Ekim 2010
tarihinden itibaren TCMB’nin Doviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo Piyasasi’ndaki
aracilik islemlerine son verilmistir. TCMB doviz arzinin doviz talebine gore arttigi

donemlerde rezerv biriktirme amagli doviz alim ihalelerine devam etmistir.

Ayrica, TCMB Kasim 2010’dan itibaren genis faiz koridoru uygulamaktadir.
Bunun sebebi, politika faizinin tahmin edilebilirlik derecesinin azaltilmasi ve bankalarin

kisa vadeli fonlara bagimliligin1 azaltarak kredi genislemesine 6nlem almaktir.

3.4. TC. Merkez Bankasi'min Yeni Politika Bileseni

Kiresel kriz, TCMB’nin, temel politika arac1 olan kisa vadeli faizlerle birlikte,
likidite yoOnetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da etkin bi¢imde

kullanildig1 bir politika bilesiminin uygulanmasini gerekli kilmstir.

Kuresel krizle birlikte, likidite yonetiminde zorunlu karsiliklar 6nem kazanmuistir.
Kriz sonrasi artan cari agik rakamlarinin finansal istikrari tehlikeye diisiirmesi TCMB'yi
yeni bir politika bileseni olusturmaya yonlendirmistir. Bu yeni politika bilesenin merkezine
ise kredi genislemesi ve artan i¢ talebin Oniine gegebilmek adina zorunlu karsilik
uygulamasini almistir. TCMB enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamasi nedeniyle faiz
oranlarini arttirmadan, kredi hacmini daraltmak i¢in zorunlu karsilik uygulamasina agirlhik

vermistir (Karabiyik ve Sarigam, 2011: 26).
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TCMB'nin yeni politka bilesenin igerigi ve amaclar1 agagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Sekil 2. TCMB'nin Yeni Politika Bileseni

Diistik
Politika
Faiz Orani
Kisa Vadeli Sermaye
Akimlarinin Hizlanmasi
YENi Artan Kre_lc_lé1 Iﬁlgcmi ve ¢
Ceni i POLITIKA
Koridoru . . Kiiresel Risk Istahindaki
BILE SENI Ani Degismeler
Artan Cari Agik
Yuksek
Zorunlu
Karsilik

Kiresel finans kriziyle birlikte, fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrarin da
dikkate alinmaya baglanmas1 gerekliligi, pek ¢ok iilkede merkez bankalarinin
sorumluluklarimi arttirmigtir. Belirsizlikler yiiksek ise para politikasinda da esnek bir
yapinin olusturulmasi gereklidir. Bu dogrultuda, TCMB'de makro riskleri azaltmak
amaciyla politika faizinin yan1 sira, gecelik bor¢ alma ve verme arasinda olusan faiz
koridorunun ve zorunlu karsiliklarin bir arada kullanmildigi bir politika bileseni
olusturmustur. Bu strateji krizle birlikte, diger iilkelerin uyguladigi genisleme politikalar
sonucunda Tirk Lirasinin degerlenmesi tizerine, 2010 yilinin son g¢eyreginden itibaren
uygulanmaya baslanmistir. Bu strateji ile amaglanan;

e Kisa vadeli sermaye akimlarinin sinirlandirilmasi,
e Doviz kurundaki asirt degerlemenin 6nlenmesi,
e Yurtici krediler ve talebin kontrolli biyumesi,

e ¢ ve dis talep arasindaki ayrismanin dengelenmesidir.
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Kisa vadeli sermaye akimlarmin sinirlandirilmas1 adina TCMB faiz koridorunu
asagl dogru genisletmis, asagr dogru genisletme ile kastedilen bor¢ alma faizinin
diisiiriilmesiyle disaridan gelen YP karsiligi TL' nin kisa vadeli TCMB' ye yatirilmasi
sonucu elde edilen faizin diismesidir. Hem faiz koridorunun asagi dogru genislemesi hem
de gecelik piyasa faizlerinin asag1 yonlii oynakliginin arttirilmast ile kisa vadeli sermaye
akimlar1 smirlandirilmigtir. Bilindigi gibi kisa vadeli sermaye akimlart diger bir degisle
sicak para yiiksek faiz ve diisiik risk istemektedir. Ayrica TCMB doviz alim ihaleleri ile
kisa vadeli sermaye akimlarmin rezervlerin giiglendirilmesi amaciyla kulllanilmasini
saglamigtir. Asirt kredi genislemesini engellemek ve i¢ talebi kontrol altina alabilmek
adina zorunlu karsiliklar da ciddi artisa gidilmistir. Zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi
ile de krediye doniisebilir fonlar azaltilarak hemde maliyet arttirilarak kredi genislemesinin
durdurulmasi saglanmaktadir. Ttiim bu tedbirlerle 2011 yilinin ortalarindan itibaren talep ve

sermaye akimlari istenilen yonde degismeye baslamustir. ™

Ekim 2008’de derinlesmeye baslayan krizin etkilerinin azalmasi ve ekonomide
toparlanmaya iligkin sinyallerin giiclenmesi {izerine TCMB 14 Nisan 2010 tarihinde
acikladig1 c¢ikis stratejisinin ilk asamasinda, piyasanin ihtiyacindan daha fazla yapilan
fonlamay1 azaltmis, ikinci asamasinda, 20 Mayis 2010 tarihinden itibaren bir hafta vadeli
repo ihalelerini sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemiyle gerceklestirmeye baglamis,
boylece bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 para politikasi agisindan, politika faiz orani
niteligi kazanmistir. Ayrica TCMB, c¢ikis stratejisinde agikladigi tizere 6zellikle Eylul
2010’dan itibaren zorunlu karsilik uygulamasimi ve faiz koridorunu destekleyici para
politikas1 araglar olarak kullanmaya baglamistir. Bu ¢ergevede diisiik politika faizi, asagi
yonde genis faiz koridoru ve yiksek zorunlu karsilik oranlarinin uygun bir bilesim olacagi
degerlendirilerek, gecelik bor¢lanma faiz orani toplam 500 baz puan indirilmis, politika

faizi 17 Aralik 2010 ve 21 Ocak 2011 tarihlerinde toplam 75 baz puan disiirilmiistiir.

Ayrica, Tirk Lirasi cinsinden mevduatin vadesinin uzamasini tesvik edecek sekilde
zorunlu karsilik oranlar1t vadelere gore farklilastirllmis ve zorunlu karsilik tabam
genisletilerek bankalarin birbirleri ve TCMB ile gergeklestirdikleri islemler haricindeki
repo islemleri zorunlu karsiliga tabi tutulmustur. 23 Eyliil 2010 tarihinde alinan karara

paralel zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi uygulamasina devam edilmistir. 2011 yil1 ilk

19 http://iwww.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2011/Baskan_ParaPol12.pdf
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yarisinda hem fiyat istikrarina hem de finansal istikrara iligkin risklerin azaltilmasi
amactyla zorunlu karsilik oranlari Onemli Olglide artirilarak, bankacilik sisteminden

yaklasik 40 milyar Tiirk Lirasi likidite ¢ekilmistir.

Bazi Avrupa iilkelerindeki kamu borcu sorununa ve kiiresel biiylimeye iliskin
endigelerin giderek giiclenmesi tlizerine 4 Agustos 2011 tarihinde TCMB Kkuresel
ekonomiye dair giderek artan sorunlarin yurt ici iktisadi faaliyet lizerinde durgunluga yol
acma riskini azaltmak amaciyla politika faizini 50 baz puan indirmis; kisa vadeli faizlerde
olusabilecek asag1 yonlii oynakligi azaltmak amaciyla, gecelik borglanma faizini 350 baz

puan artirarak faiz koridorunu daraltmistir.

2011 yilmin Ekim ayindan itibaren sermaye ¢ikislarinin hizlanmasi iizerine TCMB
yeni politika ¢ergevesinde faiz koridorunu gecelik bor¢ alma faizini yiikselterek daraltmas,
riskleri dengelemek adina ciddi bir parasal sikilagtirmaya gitmistir. Bankacilik sisteminin
likidite ihtiyacin1 azaltmaya yonelik TL zorunlu karsiliklarda diizenlemeye gidilmistir.
TL'de yasanan asir1 deger kaybi sonucu TCMB bor¢ verme faizlerini 6nemli 6lglde
arttirarak faiz koridorunu yukar1 yonlii genisletmistir. Gecelik faiz oranlarimin likidite
sikigikligina yol agmamasi i¢in bir taraftan da zorunlu karsilik oranlarinda indirime

gitmistir.

Faiz koridorunun genislemesi ile kredi talebi arasindaki iliski su sekilde ifade edilebilir:

Faiz Koridoru —» Piyasa FaizlerT — Kiredi Faizleri | — Kredi Talep l
Yukan Genisleme

TCMB 2011 yilinda doviz alim ihaleleri ile piyasadan 6,5 milyar ABD dolari
alirken, doviz satim ihaleleri ile piyasaya 10,1 milyar ABD dolar likidite saglamistir.
Ayrica, bor¢ verme faizi % 9,00 seviyesinden % 12,50 seviyesine artirilarak faiz koridoru
yukart yonde genisletilmistir. Bu dogrultuda istenilen amaca ulasilabilmesi i¢in haftalik
repo faiz oranindan yapilan bir hafta vadeli API fonlama miktar: diisiiriilerek bankalarin
fon ihtiyaclarin1 genisletilmis bant i¢cinde daha yiliksek maliyetli kaynaklardan karsilamalar1

saglanmistir.
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Yeni politika bileseninin merkezindeki enstriiman olan zorunlu karsilik politikasi
ise TCMB tarafindan temelde {i¢ amac1 gergeklestirmek ic¢in kullanilmaktadir. Bunlardan
ilki vadeye gore zorunlu karsilik oranlarinin farklilagtirilmasi ile mevduatin vade yapisini
uzatmak, ikincisi artan kredi hacmine Onlem olarak maliyetleri arttirip talebi daraltmak,
liciincilisli ise artan zorunlu karsilik oranlari ile fon arzini disiirlip, piyasadaki likidite

miktarini azaltmaktir (Karabiyik ve Sarigam, 2011: 31).

Yeni politika bileseni ¢ergevesinde zorunlu karsilik uygulamasinda yillar itibariyle

yapilan degisiklikler;

e Zorunlu karsilik politikalarinda yapilan 6nemli degisiklik zorunlu karsiliklara 6denen
faiz oranin kaldirilmasidir. 2001 yilindan itibaren Yeniden Yapilandirma Programi
kapsaminda Bankacilik sisteminin maliyetlerinin diisiiriilmesi amaciyla zorunlu
karsiliklara 6denen faiz uygulamasi, TL mevduat ve kredileri desteklemek amaciyla
2008 yilinda YP zorunlu karsiliklara, zorunlu karsilik oranini riskleri 6nleme amaciyla
daha etkin kullanabilmek adina da 2010 yilinda TP zorunlu karsiliklara 6denen faiz

uygulamasina son verilmistir.

e TCMB kaynaklarin vade yapisini uzatmak adina, 2010 yilinda makro ekonomik
riskleri azaltmak adina temel araglarindan biri olarak benimsedigi zorunlu karsiliklar
2010 yilinda TL zorunlu karsiliklari, 2011 yilinda YP zorunlu karsiliklar1 vadelerine
gore aynistirmistir. Bu farklilagtirmanin temel nedeni Tiirk Bankacilik Sektorii'niin
temel sorunlarindan biri olan kisa vadeli kaynakla uzun vadeli fonlama yapmasina
kars1 Onlem alinmasi gerekliligidir. Bu anlamda pasifin vadesinin uzatilmasi
dolayisiyla Tiirk Bankacilik Sektorii'ntin, likidite, faiz ve vade uyumsuzlugu riskine
bagli olarak karsilagabilecegi soklara kars1 korumak amaglanmistir. 2011 Nisan ayinda
YP zorunlu karsilik oranlarin1 vadelerine gore degistirerek, 1 yila kadar vadelilerde
orani %12 seviyesine ¢ikarmis, bir yil iizeri ve 3 yil iizeri diger yiikiimliiliiklerde ise
%11 seviyesinde zorunlu karsilik oranlarint korumustur. TL de ise maliyetleri
azaltmak, piyasadaki kalici likiditeyi ve kredilerdeki artisi desteklemek igin 2009
yilinda 1 puan indirerek %5'e diistiren TCMB 2010 yilindan itibaren iyilesen makro
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ekonomik kosullart gbz Oniinde bulundurarak, TP zorunlu karsilik oranlarini

arttirmaya baslamaistir.

Zorunlu karsiliklarda yapilan diger bir degisiklik ise kiiresel ekonomiye dair
belirsizliklerin artmasi tizerine TCMB, gerek bankacilik sisteminin Tiirk Liras likidite
ihtiyacinin daha kalic1 bir yontemle ve daha diisiik bir maliyetle karsilanmasi, gerek
doviz rezervlerinin desteklenerek aninda, kontrollii ve etkili bir sekilde kullanilmasi
amaglariyla Tiirk Liras1 yiikiimliiliikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
belirli bir oraninin ABD Dolar1 ve Euro cinsinden tesis edilmesine imkan tanimustir.
TCMB, s6z konusu orani Eyliil 2011°de en fazla % 10 olarak belirlemis, Ekim ve
Kasim aylarinda sirasiyla % 20 ve % 40’a yiikseltmistir.

Ekim ve Kasim aylarinda Tiirk Lirast zorunlu karsilik oranlarini azaltarak bankacilik
sistemine kalici olarak Tiirk Lirasi likidite saglamistir. Bunlara ek olarak, TCMB, altin
rezervlerini guclendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik
saglamak amaciyla, Tiirk Lirast yiikiimliiliikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu
karsiliklarin - % 10’una kadar olan kisminin da “standart altin” cinsinden
tutulabilmesine imkan saglamistir. Agustos ayindan itibaren Tiirk Lirasi zorunlu
karsilik oranlarinda yapilan indirimlerle bankacilik sistemine yaklagik 14 milyar TL
kalic1 likidite saglanirken, Tirk Liras1 yiikiimliliikler igin tesis edilmesi gereken
zorunlu karsiliklarin ABD Dolar1, Euro ve altin cinsinden tutulabilmesi imkaninin
bankalarca ¢ok biiyiik dl¢iide kullanilmasi ile bankacilik sisteminin likidite ihtiyaci 23
Aralik 2011 itibariyle yaklasik 24 milyar TL azalmistir.

Tablo 5. Makro Riskleri Azaltici Politika Araci Olarak Zorunlu Karsihklar-
Sikilastiric1 Tedbirler

Sikilastirici Tedbirler

01.10.2010 12.11.2010 07.01.2011 04.02.2011 01.04.2011 29.04.2011
-TL ZK artis1, | -TL ZK artisi -TL ZK vadeye | -TL ZK artis1 -TL ZK artis1 -YP ZK
gore vadeye gore
-Faiz farklilastirma, farklilastirma,
6denmesine
son verilmesi -Reponun -TL ZK artist
ZK'ya tabi
olmasi

Kaynak: Finansal Istikrar Raporu, Kasim, 2011.
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Tablo 5, zorunlu karsilik uygulamasimin 2010 yili itibariyle etkin bir sekilde

sikilastirict tedbir olarak siirekli kullanildigini géstermektedir.

Tablo 6. Makro Riskleri Azaltici Politika Araci Olarak Zorunlu Karsihiklar-
Genigsletici ve Rezerv Arttiric1 Tedbirler

Genisletici ve Rezerv Arttirici Tedbirler

22.07.2011 05.08.2011 16.09.2011 30.09.2011 14.10.2011 28.10.2011
-YP ZzK -YP ZK -TL ZK'larin -YPve TL ZK | -Kiymetli -TL ZzK
indirimi indirimi %10' a kadar indirimi, madenlerin indirimi,
olan kisminin ZK'ya tabi
YP olarak tesis | -TL ZK'larin olmasi, -TL ZK'larin
edilebilmesi %20'ye kadar %10'a kadar
YP olarak tesis | -Diger YP olan kisminin
edilebilmesi yukdmlultklerin | altin olarak
%10'a kadar tesis
altin olarak edilebilmesi,
tutulabilmesi
- TL ZK'larin
%40'a kadar

olan kisminin
YP olarak tesis
edilebilmesi

Kaynak: Finansal Istikrar Raporu, Kasim, 2011.

2011 yilmin dgilincli ¢eyreginden itibaren de TCMB'nin yeni politika bileseni

cercevesinde zorunlu karsiliklar genisletici ve rezerv arttirici tedbir olarak kullanilmastir.
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BOLUM 4. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
PARA POLITiKASININ BANKA BILANCOLARINA ETKISIi:
ZORUNLU KARSILIK POLITIKALARININ TURK BANKA
BILANCOLARINA ETKIiSININ ANALIZi

4.1. Zorunlu Karsiliklar Konusunda Yapilan Bazi1 Calismalar

Zorunlu karsiliklarin yeni politika bileseni ¢ercevesinde etkinliginin arttirilmasi son
donemlere rastladigindan, zorunlu karsiliklar hakkinda literatiirde az sayida g¢alismaya

rastlanmistir.

Talasli (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye'deki bankalarin rezerv tesis
donemi igerisindeki zorunlu karsilik tutma kaliplarinin saptanmasi ve bu kalibin optimum
egilimlerden nasil farklilastiginin belirlenmesi c¢esitli politika kararlarinda ve piyasa
faizlerindeki degisikliklerin analiz edilmesinin 6nemli bir kaynak teskil ettigi 6n planda yer
almaktadir. Ekonometrik model sonuglarina gore, ¢alismanin kapsadigi donem icerisinde
Tirkiye'deki bankalarin likidite fazlaligi ve ac¢ig1 donemlerinde benzer sekilde tesis
donemine yiiksek diizeyde zorunlu karsilik tutarak girdikleri ve donemin 6zellikle son

giiniinde eksik rezerv tuttuklar1 gozlenmistir.

Yavuzarslan (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, faiz dis1 para politikasi
araglarindan biri olan zorunlu karsiliklarin, merkez bankalar1 tarafindan, kredi verilebilir
fon miktarinin kontrol edilmesi yoluyla kredi genislemesi ve daralmasi donemlerinde
kullanilabilirligi ve mevduat hacmi iizerine etkileri analiz edilmektedir. Calismada 2010
yil1 itibariyle zorunlu karsiliga tabi 45 bankaya iligskin veriler alinmis ve para politikasinin
banka bilancosu degiskenleri lizerindeki etkisinin zamani ve degerinin belirlenmesi
amacglanmistir. Bagimli degiskenler Kredi/Toplam Aktifler ile Mevduat/Toplam Aktifler
olarak belirlenmis ve zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin etkisini goérebilmek i¢in iki
kukla degisken eklenmistir. VAR modeli ile yapilan analiz sonucunda bilanco degiskenleri
ile ZKO aras1 dogrudan iliski tespit edilememistir. ZKO' nun kredi faiz oranlarma etkisi,
dolayisiyla zorunlu karsiliklarin maliyet kanali {izerinden etkisini goérmek i¢in yapilan
analiz sonucunda TL ZKO ile kredi faiz oranlar tiirleri arasinda anlamli ve aylik dénemde

pozitif yonlii bir etkilesim tespit edilmistir.
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Karabiyik ve Saricam (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada, zorunlu karsilik oranlari
kararlarinin Tiirk Bankacilik Sektorii'ne olasi etkilerinin ortaya konulmasi amacglanmistir.
Tirk Bankacilik Sektorii'niin en 6nemli sorunlarindan biri olan aktif pasif kalemleri
arasindaki vade uyumsuzlugu riskinin, mevduat vadelerine gore zorunlu karsilik
uygulamasi ile mevduatin vade yapisinin uzatilacagi ve riskin en aza indirgenecegi
distiniilmektedir. Calismada zorunlu karsiliklarin kredilere olan etkisi ise, zorunlu karsilik
oranlarindaki artisin tiiketime yonelik kredilerin yani sira iiretime yonelik kredileri de
sinirlayabilecegi seklindedir. Ayrica zorunlu karsilik oranlart ile kaynak kullaniminin
siirlandirilmasinin likiditeye olan etkisi ortaya konulmustur. Zorunlu karsiliklarin etkisi,
alternatif maliyeti devlet tahvili olmak {izere hesaplanarak, bankacilik sektoriinden cekilen
toplam kaynagin tamaminin devlet tahvili olarak menkul kiymet portfoyilinde
degerlendirilmesi esas alinarak Tiirk Bankacilik Sektoriine yiikleyece§i minimum
alternatif maliyet ortaya konulmus ve 2010 Eyliil ayindan 2011 Nisan ayina kadar gegen
stirecte ¢ekilen likidite toplaminin 42,2 milyar TL'nin alternatif maliyeti toplam 3,78
milyar TL olarak hesaplanmistir. TCMB' nin zorunlu karsiliklara faiz 6deme uygulamasini

kaldirmasiyla sektoriin faiz kaybi ise 588 milyar TL olarak hesaplanmistir.

Mutlutiirk (2012) tarafindan yapilan caligmada, zorunlu karsiliklarin para
politikasindaki yeri ve kullanim amaci Tiirkiye 6rnegi ile birlikte ele alinmis olup, zorunlu
karsiliklarin arttirilmaya baslandigi Eyliil 2010 ile BDDK’ nin kredi karsiliklarinda yaptig
diizenlemenin yiiriirlige girdigi Haziran 2011 arasindaki donem igerisinde Tiirkiye
bankacilik sektorii iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda zorunlu karsilik
oranlarindaki artisin, bankalarin en biiylik fon kaynagi olan mevduatlarin maliyetini
arttirdigit ve bankalarin mevduat dis1 fonlara yonelmesine neden oldugu ortaya
konulmustur. Incelenen dénemde repo kaleminin pasif ici agirligi artmis, mevduat
kaleminin pasif i¢i agirhg ise diismiistiir. incelenen dénem igerisinde TCMB tarafindan
hedeflenen kredi yavaslamasi ger¢eklesmemis olmasina ragmen, zorunlu karsiliga iliskin
ortaya ¢ikan maliyetin bankalar, banka miisterileri ve hissedarlar1 arasinda paylasildig ve

sektoriin kar hacminin daralarak 6zkaynak karliliginin geriledigi vurgulanmastir.
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4.2. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Yeni politika bileseninin ortaya ¢ikisinin ana nedeni artan cari agik rakamlaridir.
Yeni politika bileseni ile birlikte zorunlu karsilik politikasinin, bilesenin ana merkezinde
olmasi bankalarin bilangolarina etkisini akla getirmektedir. Zorunlu karsilik politikasinin
likidite yonetiminde acik piyasa islemleri yerine kullanilmasi, kredi hacminin daraltilmasi
i¢in zorunlu karsilik oranlarimin arittirilmasi, bunun sonucunda daralan kredi hacmi nedeni

ile yatirnmlarin olumsuz etkilenecegi goriisii 6n plana ¢ikmustir.

Calismanin bu boliminde, Turkiye'de fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrari
da gozoniinde bulundurarak olusturulan zorunlu karsilik politikasinin banka bilangolarina

yansimasi, ekonometrik analizlerle anlatilmaktadir.

Bu boliimde zorunlu karsiliklarin Tiirk Bankacilik Sektorii'niin aktif pasif yapisina
etkisi bankalarin temel bilango biiyiikliikleri olan mevduat, krediler, alinan krediler, para
piyasasina bor¢lar ve repo kalemlerindeki degisimlerde, TL ve YP ayristirmasi dikkate
alinarak, zorunlu karsilik oranlariin etkisi dogrusal regresyon yontemi kullanilarak analiz

edilmistir.

4.3. Arastirmanin Kisitlan

TCMB' nin uyguladigi zorunlu karsilik politika aracinin, Turkiye’de faaliyette
bulunan bankalarin gesitli bilango kalemlerine olan etkisinin belirlenmesine iliskin yapilan

bu caligma siirecinde bir takim kisitlarla calisilmistir. Bu kisitlar agagidaki gibidir:

e (Calismada, Tlrk Bankacilik Sektorii'nde yer alan tiim mevduat bankalarinin

konsolide tablolarindan elde edilen veriler analizde kullanilmistir.

e Kalkinma ve yatinm bankalarinin mevduat toplama yetkileri olmadigi igin

analizlere dahil edilmemistir.
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e Calismada, 2007 - 2012 yillarindan ¢eyrek donemlik veriler alinarak, toplam 23

doneme iligkin veriler ile analizler yapilmistir.

e Tiirk Bankacilik Sektorii'nde faaliyet gOsteren mevduat bankalari ile katilim
bankalarinin ¢aligma sistemlerinde farkliliklar olmasi nedeniyle katilim bankalari

uygulamaya dahil edilmemistir.

4.4, Arastirma Verileri

Bu boliimde zorunlu karsilik politikasinin banka bilangolarina etkisinin yapildig

analizde kullanilan verilerin kaynaklar1 ve degiskenler agiklanacaktir.

Zorunlu karsiliklarin banka bilangosuna etkisinin analizinin yapilacagi bu boliimde
kullanilan veriler, Tiirkiye'de Ocak 2007- Eylil 2012 déneminde faaliyet gosteren mevduat
bankalar1 toplam finansal tablolarindan elde edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere
iliskin verilerin elde edilmesinde, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden, TCMB

resmi sitesi, www.tcmb.gov.tr adresinden ulasilan para politikast oranlarindan ve TUrkiye

Bankalar Birligi resmi sitesi, Www.tbb.org.tr adresinden ulasilan veri sorgulama

sisteminden yararlanilmistir.

4.4.1. Cahhsmanin Bagimh Degiskenleri

Calismada, pasifte yer alan kalemlerden alinan krediler, mevduatlar, para
piyasasina borglar ve repo kalemleri de bagimli degisken olarak secilip zorunlu
karsiliklardan etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. Ayrica TCMB tarafindan zorunlu
karsiliklarin Ozellikle artan kredi hacmini daraltma amaciyla kullanilmasi nedeniyle
bankalarin aktifinde yer alan krediler kalemi de bagimli degisken olarak analize dahil

edilmistir.
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4.4.2. Calismanmin Bagimsiz Degiskenleri

Calismada, Tiirk Lirasi ve yabanci paralara uygulanan zorunlu karsilik oranlari
olmak tzere iki bagimsiz degisken kullanilmistir. Asagidaki tabloda analizde kullanilan

degiskenler toplu olarak yer almaktadir.

Tablo 7. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Ac¢iklamalari

Degisken | Aciklama

Bagimh Degiskenler

MTL Mevduat - Turk Lirasi

AKTL Alman Krediler - Tiirk Lirasi

PPBTL Para Piyasasina Borglar - Tiirk Lirasi

REPOTL Repo - Tiirk Liras1

KRDTL Krediler - Tiirk Lirasi

MYP Mevduat - Yabanci Para

AKYP Alinan Krediler - Yabanci Para

PPBYP Para Piyasasina Borclar - Yabanci Para

REPOYP Repo - Yabanci Para

KRDYP Krediler - Yabanci Para

Bagimsiz Degiskenler

ZKO1 Tiirk Lirasi'na uygulanan zorunlu karsilik
orani

ZKO2 Yabanci para birimlerine uygulanan zorunlu
karsilik oranlari

4.5. Arastirma Yontemi

Analiz, agiklanan degiskenler kullanilarak SPSS Statistics 17.0 programinda
regresyon modeli ile uygulanmistir. Dogrusal regresyon yontemi kullanilmis ve egri

tahmini yapilmaistir.

Bir veya daha fazla egrinin tahmin modellerini regresyon analizi ile elde edebiliriz.
Hangi modelin uygun oldugunu belirleyebilmek icin pilot grafiklerini ¢izmemiz gereklidir.
Degiskenler arasindaki iliski dogrusal yada farkli bigimlerde dagilmis olabilir. Bu
durumlarda farkli modelleri kullanmakta fayda vardir. Bagimli degiskeni agiklayan
bagimsiz degiskenlerin olusturdugu regresyon denkleminin belirlilik oranlarinin R?

oraninin daha yiiksek oldugu modeli segmek gereklidir.
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Linear: Y =bg + (b * 1).

Logarithmic: Y = bo+ (b * In(t)).

Inverse. Y =Dbg + (by / 1).

Quadratic. Y = by + (b1 * t) + (b, * t9).

Cubic. Y =bg + (by * t) + (b2 * t?) + (b3 * t°).

Power. Y =bg * (t** by) veya In(Y) = In(bg) + (b1 * In(t)).
Compound. Y =bg * (b;**t) veya In(Y) = In(bo) + (In(by) * t).
S-curve. Y = e**( by + (b1/t)) veya In(Y) = bg + (b1/t).
Growth. Y = e**( by + (b; * t)) veya In(Y) = bg + (b; * 1).
Exponential. Y =bg * (e**( by * t)) veya In(Y) = In(bo) + (by * 1)
Y=bagimli degisken

bo=Regresyon denklemi sabiti

b;= Regresyon katsayisi

t= Bagimsiz degiskenin degeri

4.6. Ampirik Sonuclar

Asagida 2007 - 2012 tarihleri arasinda ¢eyrek donemler alinarak analiz edilen,
TCMB' nin uyguladigi zorunlu karsilik politikasinin, banka bilancolara etkisinin

arastirilmasina yonelik olusturulan ekonometrik modelin sonuglar1 yer almaktadir.
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Cesitli regresyon yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda bagiml
degiskenler hakkinda tahmin denklemleri elde edilmis, bagimli degiskenler ile bagimsiz

degiskenler arasindaki iligkiler incelenmistir.

4.6.1. Zorunlu Karsilik Politikasinin Mevduat Kalemine Etkisi

2007-2012 yillart arasinda zorunlu karsilik politikasinin mevduat kalemine etkisini

ortaya koyan analiz sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 8. Zorunlu Karsihik Politikasinin Mevduat Kalemine Etkisine iliskin Analiz

Sonuclari
Bagimh | Bagimsiz Denklem Sig(p) R’
Degisken | Degisken
MT L= 166329002+23970003zK01 Linear
MTL ZKO1 0,001 0,000 ,000 0,487
MYP ZKO2 MY P=161302334-4377737(zK02)2+289721(zK02)? | Cubic 0,30
0,011 0,018 0,016 0,028

Ho= Zorunlu karsilik oranlar1 ile mevduat kalemi arasinda anlamli bir iliski yoktur.( Kabul
kosulu a > 0,05)

Hy= Zorunlu karsilik oranlari ile mevduat kalemi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Yukaridaki tabloda yer alan analiz sonuglarma gore Hp hipotezi reddedilmistir.
Zorunlu karsiliklarin Tiirk Lirast mevduata olan etkisi dogrusaldir, zorunlu karsilik
bagimsiz degiskeni ile mevduat bagimli degiskeni arasinda anlamli bir iliski mevcuttur.

Mevduattaki degisimin %48'i, zorunlu karsiliklar tarafindan agiklanmaktadir.

Zorunlu karsiliklarin yabanci para mevduata olan etkisine bakildiginda ise zorunlu
karsilik bagimsiz degiskeni ile mevduat bagimli degiskeni arasinda anlamli bir iliski
mevcuttur. Yabanci para mevduattaki degisimin %30'un zorunlu karsiliklar tarafindan

aciklanmaktadir. Zorunlu karsiliklarin, yabanci para mevduattaki degisimi, Tiirk Liras1
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mevduattaki degisime gore aciklama giicii diigiiktiir. Bunun nedeni, doviz kurlarindaki

yukar1 yada asag1 yonlii hareketin mevduati etkilemesi olarak yorumlanabilir.

Mevduat kalemine etkisinin smirli olmasinin temel nedeni olarak, bankalarin

mevduat dis1 kaynaklara yonelmesini ifade etmek miimkiindiir.

4.6.2. Zorunlu Karsilik Politikasinin Alinan Krediler Kalemine Etkisi

2007-2012 yillar1 arasinda zorunlu karsilik politikasinin alinan krediler kalemine

etkisini ortaya koyan analiz sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 9. Zorunlu Karsilik Politikasinin Alinan Krediler Kalemine Etkisine Iliskin
Analiz Sonuclar

Bagimh | Bagimsiz Denklem Sig(p) R?
Degisken | Degisken
AKTL (p{ 0,05)- ANLAMSIZ
AKTL ZKO1
~ uadratic
0,010 0,011 0,009 ’ '

Ho= Zorunlu karsilik oranlari ile alinan krediler kalemi arasinda anlamli bir iliski yoktur.(
Kabul kosulu a > 0,05)

Hi= Zorunlu karsilik oranlari ile alinan krediler kalemi arasinda anlamli bir iligski vardir.

Tiirk Liras1 cinsinden aliman krediler i¢in yukaridaki tabloda yer alan analiz
sonuglarina gore Hp hipotezi kabul edilmistir. Yabanci para cinsinden alinan kredilerde
denklemin batind P<0,05 kosulunu saglamasina ragmen bagimsiz degiskenlerin

giivenilirligi yabanci para alinan kredileri tahmin anlaminda yeterli degildir.

ZKO1 bagimsiz degiskeninin AKTL bagimli degiskeni ile arasinda anlamli bir
iligki bulunamamistir. ZKO2 bagimsiz degiskeni ile AKYP bagimli degiskeni arasinda ise

iligkinin anlamli oldugu ve %45 oraninda agiklama giiciine sahip oldugu saptanmustir.
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Yabanci para alinan kredileri ise zorunlu karsilik oranlari etkilemektedir. Yabanci
para alian kredileri uluslararas1 piyasalardan saglanan krediler yada sendikasyon kredileri
olarak Ozetlemek miimkiindiir. Tiirk Lirasi alinan kredilerle, zorunlu karsilik oranlari
arasinda bir iliski bulunamamasmin nedeni alinan krediler kaleminde sendikasyon
kredilerinin agirligi cok yiiksektir. Alman krediler kaleminin %9011 yabanci para

olusturmaktadir. Ciinkii yabanci para daha az maliyetli ve uzun vadelidir.

4.6.3. Zorunlu Karsilik Politikasinin Para Piyasasina Bor¢lar Kalemine Etkisi

2007-2012 willar1 arasinda zorunlu karsilik politikasinin para piyasasina borgclar

kalemine etkisini ortaya koyan analiz sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 10. Zorunlu Karsilik Politikasimin Para Piyasasina Bor¢lar Kalemine Etkisine
Iliskin Analiz Sonuclari

Bagimh | Bagimsiz Denklem Sig(p) R’
Degisken | Degisken
PPBTL ZKO1 | PPBTL =68907236 - 11464169ZKO1 + 968178,585(zK01)? | Quadratic 0,745
0,033 0,145 0,033 ,000
PPBY P=303435642-9175823,43ZK0*+615873,6ZK0° Cubic
PPBYP ZK02 - ' ' 0,002 0,471
0,012 0,010 0,008

Ho= Zorunlu karsilik oranlari ile para piyasasina borglar kalemi arasinda anlamli bir iligki

yoktur.( Kabul kosulu a > 0,05)

Hi= Zorunlu karsilik oranlar ile para piyasasina borg¢lar kalemi arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Yukaridaki tabloda yer alan analiz sonuglarina goére Hp hipotezi reddedilmistir.

ZKO1 bagimsiz degiskeninin PPBTL bagimli degiskeni ile arasindaki iliski anlamlidir ve
%74,5 oraninda agiklama giiciine sahip oldugu saptanmistir. ZKO2 bagimsiz degigkeni ile
PPBYP bagimli degiskeni arasinda ise iliskinin anlamli oldugu ve %47,1 oraninda

aciklama giicline sahip oldugu saptanmistir.
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Para piyasasina borglar kalemi bankalar arasi para piyasasina borglar ve repo
kalemlerinden olusmaktadir. Tiirkiye'de zorunlu karsiliklarin mevduati daha pahali hale
getirmesi, bankalar1 mevduat dis1 kaynaklara yonlendirmektedir. TCMB faiz koridorunun
iist siirm1 asagi ¢ekerek, TCMB' den alinan kaynaklari daha avantajli hale getirmistir.
Bankalar da kaynak elde etmek i¢in mevduat yerine para piyasalarina yonelimlerini
arttirmigtir. Bunun dogal sonucu, para piyasasina borglar kalemi ile zorunlu karsiliklar

arasi iliskinin gii¢lii bulunmasidir.

4.6.4. Zorunlu Karsilik Politikasinin Repo Kalemine Etkisi

2007-2012 yillar1 arasinda zorunlu karsilik politikasinin repo kalemine etkisini

ortaya koyan analiz sonuglar1 agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 11. Zorunlu Karsihik Politikasinin Repo Kalemine Etkisine fliskin Analiz
Sonuglari

Bagimh | Bagimsiz Denklem Sig(p) R?
Degisken | Degisken
5] — 2
REPOTL 7ZKO1 REPOTL—%982269O - 101613;116565 ZKO1 + 87093925,475 ZKO1 Quadratic 0,741
1 ’ 1 ’OOO
REPOYP 7ZKO?2 | REPOYP=306112676-9261270ZK0*+ 621325,53ZK0° Cubic 0,46
0,011 0,010 0,008 0,002

Ho= Zorunlu karsilik oranlari ile repo kalemi arasinda anlamli bir iligki yoktur.( Kabul
kosulu a > 0,05)

Hi= Zorunlu karsilik oranlari ile repo kalemi arasinda anlamli bir iliski vardir.
Yukaridaki tabloda yer alan analiz sonuglarma gore Hp hipotezi reddedilmistir.

ZKO1 bagimsiz degiskeninin REPOTL bagimli degiskeni ile arasinda iliski anlamlidir ve

%74,1 oraninda ac¢iklama giiciine sahip oldugu saptanmistir. ZKO2 bagimsiz degiskeni ile
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REPOYP bagimli degiskeni arasinda ise iliskinin anlamli oldugu ve %46 oraninda

aciklama giiciine sahip oldugu saptanmustir.

Repo, para piyasasina borglar kalemi i¢indeki bir kalemdir. Analizde repo kanali
ile saglanan fonlara iliskin ayr1 analiz yapilmistir. Analizde repo kaleminin ayri
alimmasinin temel sebebi, bankalarin TCMB ve birbirleriyle ger¢eklestirdikleri repo
islemlerinden saglanan fonlar disinda kalan yurt i¢i ve yurt dis1 tiim repo islemlerinden
sagladiklar1 fonlarinda 17.12.2010 tarihinde zorunlu karsiliga tabi tutularak zorunlu
karsilik tabaninin genigletilmistir. Bu uygulama ile bankacilik sisteminin likiditesinin bir
koldan daha kontroliiniin saglanmasina yonelik arag tesis edilmistir. Bankalar kaynaklarini,
hem para piyasasindan hem de repo para piyasasi aracini kullanarak maliyet avantaji ile
elde etmektedir. Yapilan analiz sonucunda da zorunlu karsilik oranlar1 ve repo arasinda

anlamli bir iliski bulunmustur.

4.6.5. Zorunlu Karsilik Politikasinin Kredi Kalemine Etkisi

2007-2012 yillar1 arasinda zorunlu karsilik politikasinin kredi kalemine etkisini

ortaya koyan analiz sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 12. Zorunlu Karsihk Politikasinin Kredi Kalemine Etkisine iliskin Analiz
Sonuglari

Bagimh | Bagimsiz Denklem Sig(p) R?
Degisken | Degisken

KRTL ZKO1 KR TL=-76760300+61689440ZK0-120635,972ZKO* | Cubic 0,66
0,562 0,023 0,234 ,000

KRYP ZKO2 | KRYP=14667338-41776804ZK01*+2781372,357ZKO° | Cubic 0,349
0,014 0,017 0,015 0,014
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Ho= Zorunlu karsilik oranlar ile kredi kalemi arasinda anlamli bir iligki yoktur.( Kabul
kosulu a > 0,05)

H;= Zorunlu karsilik oranlari ile kredi kalemi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Yukaridaki tabloda yer alan analiz sonuglarma gore Hp hipotezi reddedilmistir.
Bilangonun aktifi i¢in yapilan analizlerde, krediler kalemine zorunlu karsiliklarin etkisinin
arastirilmasi i¢in kurulan denklemler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tiirk Lirasi
kredilerdeki degisimin %66's1 zorunlu karsiliklar tarafindan agiklanmaktadir. Yabanci para
kredilerdeki degisimin %34'4 zorunlu karsiliklar tarafindan agiklanmaktadir. Yabanci
paranin, Tiirk Lirasi'na gore diisiik ¢ikmasinin temel nedeni, krediler kaleminin neredeyse
%72'sinin Tiirk Lirasi'ndan olusmasidir. TL kalemine etkisi bakimindan kurulan bu
denklem ile kredi kalemi i¢in tahminci tretmek gugctlr. Bunun nedeni incelenen dénemin
ozelligidir. 2007-2012 yillar1 arasi incelen donemin ozelligi, kiiresel kriz sonrasinda
niceliksel gevseme politikalarinin 6n planda olmasi ve bankalarin erisebildigi fonlarin

artmasidir.

Donemin 6zelliginden bagimsiz olarak diisiiniildiiglinde ise kredi arzinin en 6nemli
etkeni kredi talebidir. TCMB' nin kredi hacmini daraltmak amaciyla yiikselttigi ZKO'ya
bankalar beklenen reaksiyonu gosterse yani faiz oranlarini yiikseltseler bile bireysel ve
ticari kesim faizleri konjonkturii gdz 6nune alarak uygun bulursa, kredi talebini canli
tutabilmektedir. Piyasadan gelen talebin yogun olmasi krediler talebini yukar1 artis yonlii
etkileyecegi gibi, talebin diismesi de krediler kalemini asagi yonlii etkileyecektir. ZKO
artis1 beklentileri de etkileyerek potansiyel kredi misterilerinin kredi taleplerini One

cekmelerine neden olarak kredi talep artis1 yaratabilmektedir.

Diger taraftan bankalar i¢in duran paranin bir maliyeti vardir. Bu maliyete
katlanmamak i¢in de bankalar ZKO artis1 sonrasi, faiz oranlarini degistirmeyerek kredi arzi

azaltmayabilirler. Artan kredi maliyeti bir nevi duran paranin firsat maliyeti olmaktadir.
Bu bilesenlerden dolay1r da model anlamlilik kriterini giiglii bir sekilde tasisa da

kredi talebini etkileyen piyasa etkenleri oldugu i¢in tahminci liretmenin gilivenilirligi

disiiktiir.  Dolayist1  ile piyasa etkenlerindeki oynaklik  sebebiyle tahminci
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uretilememektedir. Sonug olarak zorunlu karsilik oranlarinda keskin degismeler olmadikga

kredi arz1 etkilenmemektedir.

Bilanconun aktifinde yer alan kalemler igin yapilan analizlerde, yabanci para
krediler kalemine zorunlu karsiliklarin etkisinin arastirilmasi i¢in kurulan denklemler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Giivenilirlik ise Tirk Lirasi'na gore diisiiktiir.
Bunun temel nedeni kredi arz ve talebini yerli parada etkileyen diger faktorlerin yaninda,
kura bagli faktorleri de barindirmasidir. Kredi talebi agisindan diisiiniildiigiinde, yabanci
para kredi talebinin olmasi i¢in {ilke ekonomisinin stabil olmasi gerekmektedir. Eger
volatilite yiiksek ise yabanci para kredi talep eden agik pozisyon almistir. Clinkii kur
yiikseldiginde, hem kur oynakligindan dogan zarara hem de kredi faizine katlanmak
zorundadirlar. Ithalatg1 ve ihracatgi acisindan kredi talebine bakildiginda, yabanci para
krediler kur riskini barindirmamaktadir. Bu anlamda yabanci para kredi talebini ithalat ve

ihracat artis1 da etkilemektedir.

Kredi arz1 acisindan konu ele alindiginda ise talepte oldugu gibi kurlar yabanci para
kredi arzin1 etkilemektedir. Beklentiye gore kredi arzi degismektedir. Kur artisi
bekleniyorsa yabanci para kredi arzi artmakta, kur azalis1 bekleniyorsa yabanci para kredi
arzi azalmaktadir. Ciinkii bankalar kurda azalis beklentisi igindelerse, yabanci para
cinsinden varliklarim yerli paraya ¢evirmeyi tercih etmektedirler. ZKO'nun, yabanci para

kredi kalemini etkileyebilmesi tiim bu nedenlerden dolayi sinirli kalmaktadir.
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BOLUM 5. SONUC VE ONERILER

2000 yilindan baslayarak iilkemizde yasanan krizler sonrasinda Tiirk Bankacilik
Sektori'ne olan giliven azalmistir. 2008'e kadar yasanan krizler gostermistir ki Tiirk
Bankacilik Sektorii'nde bircok kiiclik Olcekli, yetersiz sermayeli, az subeli banka
bulunmaktayken, bu bankalar siire¢ i¢inde ya sistem disinda kalmis ya da birlesmeler
yasanarak tek cati altinda toplanmustir. Global krizin etkisiyle diinyadaki bankacilik
sistemine azalan giiven Tiirkiye'de globallesen bankacilik sisteminin tekrar sorgulanmasina
neden olmustur. Bu kapsamda merkez bankalarina diisen gorevler artmis olup, bu bilingle
TCMB'nin amaglari, gorev alanlar1 vb. konular1 kapsayan temel yasasi yeniden
diizenlenmistir. TCMB'nin yeni fonksiyonlar1 g¢ergevesinde gergeklestirdigi O6nemli

uygulamalardan birisi de zorunlu karsiliklara iligkin belirledigi yeni stratejiler olmustur.

TCMB tarafindan, zorunlu karsiliklarin bir para politikas1 aract olarak
kullanilmasimin asil amaci, para arzinin kontroliidiir. Zorunlu karsilik uygulamast,
bankalarin kredi olarak kullanabilecekleri kaynaklarin belli bir oraninin faizsiz veya belirli
bir faiz karsiliginda TCMB nezdindeki hesaplarda bulundurmalarint 6ngérmektedir.
Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan artisla amaglanan, kredi verilebilir fonlarda azalisa
neden olarak parasal sikilagtirma, zorunlu karsiliklardaki azalisla ise kredi verilebilir

fonlarda artisa neden olarak parasal genisleme saglamaktir.

2011 yilindan itibaren TCMB tarafindan zorunlu karsilik oranlar1 vadelerine gore
cesitlendirilerek, vade uzadikga oranlarda azalisa gidilmistir. Bunun temel nedeni, zorunlu
karsiliklara bir islev daha yiikleyerek kaynaklarin vadesinin uzatilmaya calisiimasidir.
Dolayisiyla, kisa vadeli pasif yapisina sahip olan Tiirk Bankacilik Sektorii'niin pasif
yapisinin vadesinin uzatilmasi, boylece kisa vadeli kaynaklarla uzun vadeli fonlama, yani
vade uyumsuzlugu probleminin ¢oziilmesine yonelik onemli bir adim atilmis olmaktadir.
Ancak pasifin vadesinin uzatilmasi da sadece zorunlu karsilik oranlarindaki
farklilagtirllmayla miimkiin goriilmemektedir. Bankacilik sektoriinde kaynaklarin

vadesinin uzamasi ekonomiye duyulan giiven ve finansal istikrar ile dogru orantilidir.

81



Bu caligmada, zorunlu karsilik oranlarinin bankalarin bilangolarina etkisi regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analizde zorunlu karsiliklarin, agagidaki 6zet tabloda
da goriildiigii gibi bilango kalemlerindeki degisimlerden en ¢ok para piyasasina borglar

kalemindeki degisimi agikladigi goriilmektedir.

Tablo 13. Regresyon Modeli Sonuclarma iliskin Ozet Tablo R?

Bagimlh Degisken Bagimsiz Degisken Iliski Aciklamasi R*
MTL ZKO1 Var 0,48
MYP ZKO2 Var 0,30

AKTL ZKO1 Yok -
AKYP ZK0O2 Var 0,45
PPBTL ZKO1 Var 0,74
PPBYP ZKO2 Var 0,47
REPOTL ZKO1 Var 0,74
REPOYP ZKO2 Var 0,46
KRTL ZKO1 Var 0,66
KRYP ZKO2 Var 0,34

CUnku artan zorunlu karsiliklar nedeni ile bankalar mevduattan farkli kisa vadeli
kaynak bulmaya yonelmistir. Para piyasasina borglar kaleminde ¢ift etki s6z konusudur.
Hem politika faizinin hemde zorunlu karsiliklarin etkisi vardir. Ayrica 2010 yili sonunda
yapilan diizenleme ile para piyasasina borg¢lar kaleminde bulunan repo islemlerinden
miisterilerle yapilan repo islemleri ( bankalarin TCMB ve baska bir banka ile yaptig1 repo
islemleri hari¢) zorunlu karsiliga tabi tutulmustur. Bu nedenle de zorunlu karsilik oranlari,
para piyasasina borclar kalemini etkilemektedir. TCMB'nin zorunlu karsilik politikasi ile
esas amagladigi kredi hacmini daraltma olmakla birlikte piyasa faktorlerinin etkisi ile
zorunlu karsiliklarin sinirli oranda kredileri etkiledigi goriilmektedir. Alinan krediler
kaleminde ise TL YP ayrismasi dikkate deger bi¢cimde ortaya ¢ikmistir. Alinan kredilerdeki
YP agirligit ve alinan kredilerin zorunlu karsiliga tabi olmamasi nedeniyle zorunlu

karsiliklar ve TL alinan krediler kalemi arasinda iligkiye rastlanmamaistir.

2007- 2012 yillarmin verileri kullanilarak yapilan analizlerde TL cinsinden bilango

kalemleri ile TL ZKO arasinda énemli bir iligki goriilmesine karsin YP cinsinden bilanco
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kalemleri ile YP ZKO arasindaki iligki TL'ye gore sinirlt kalmistir. Bunun nedeni olarak

kur riskini ve bankalarin tabi oldugu pozisyon sinirlamalarini gosterebilmek mumkundur.

Artan cari agiga ¢6ziim niteligindeki yeni politika bileseni ile zorunlu karsiliklar
artan kredi hacmine ¢6ziim olarak goriilmiistiir. Ancak kredi hacminin daralmasi demek
tlketime yonelik kredilerde azalisa yol acabilecegi gibi, iiretimin temel kaynagim
olusturan iiretime yonelik kredilerin azalmasma da neden olacaktir. Uretim azalis1 ile
karsilanamayan i¢ talep ithalat artis1 yaratacak ve net ihracattaki azalma cari acif
arttiracaktir. Bu anlamda toplam krediler yerine tiiketimi arttiran yani cari agiin nedeni

olan reel sektor diginda verilen kredilere kars1 6nlem alinmasi gerektigi diistintilmektedir.

ZKO, ilk bakista banka karliligin1 ve piyasa likiditesini daraltiyor gibi gériinse de
Turk Bankacilik Sektori'ne olan gilivenin artmasindaki unsurlardan biri olarak
yorumlanabilir. Bunun nedeni htiyati rezerv saglama fonksiyonudur. Bankalarinin
varliklarinin belli bir kisminin likit ve risksiz olarak TCMB' de tutulmasi sonucu bankalari
ani mevduat ¢ikislaria kars1 korumaktadir. Zorunlu karsilik oranlarindaki artis bankalarin
krediye doniisebilecek varliklarinin smirlandirilmasina neden oldugundan, maliyetleri
arttirarak banka karliligin1 azaltmakta ve mevduatin krediye doniigiim oranini diigiirerek
piyasa likiditesini azaltmaktadir. Bankalar, artan zorunlu karsiliklar nedeniyle sadece
mevduatta artan maliyetlere katlanmak zorunda kalmayip, ilave olarak krediye
dontstiiriilebilecek mevduat tutar1 da azaldigindan kredi faiz gelirleri de diismektedir.

Bunun sonucu bankalarin karliliklarinin azalmasi giindeme gelmektedir.

Zorunlu karsiliklarin tartisma konusu olan banka karliligina ve kredi arzina olan
olumsuz etkilerinin giderilebilmesi icin, TCMB yeni yasal diizenlemeler yapmistir.
Yapilan yeni yasal diizenlemeler, zorunlu karsiliklarin TCMB nezdinde tutulan hesaplarda
TL cinsinden olan zorunlu karsiliklarda bulundurulabilecek altin orami arttirilmasidir.
TCMB bu artisla kayitdist ekonominin kayit igine alinmasi, banka karliliginin arttirilmasi
ve piyasaya kalict TL likiditenin saglanmasini hedeflemistir. BOylece TL cinsinden
kaynaklarin maliyetlerinin ROK uygulamasiyla bir miktar asag:1 ¢ekilebilmesi miimkiin
olabilecektir. Bu degisiklik banka karliligin1 olumlu etkileyeceginden bankalar

rezervlerinde tutabilecekleri altinin agirhi@ini arttirmak igin piyasadan bu altin1 toplamak
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yoniinde rekabete girmislerdir. TCMB' nin beklentilerine uygun olarak, kayit dis1 olan altin
kayit icine alinmig olacaktir. Bu karar bankalarin kisa vadeli TL fonlamaya olan ihtiyacin
da azaltacaktir. Bankalar repo maliyeti yerine daha az maliyetli altin maliyetini
O0deyecektir. Bankalarin TL cinsinden kaynaklar1 i¢in yine TL cinsinden TCMB
biinyesinde ZKO tutmak yerine ROK uygulamasiyla TL yiikiimliiliklerini doviz olarak
yerine getirmelerinin avantaj saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda bu uygulama
doviz cinsinden tutmalar1 gereken zorunlu karsilik tutart ve dolayisiyla TCMB ddviz
rezervi artacaktir. Boylece piyasaya kalici TL likidite saglanmis olacaktir. Sonug olarak
TCMB'nin zorunlu karsiliklarla ilgili yapmis oldugu yeni yasal diizenleme ile banka

karliliginin, ayn1 zamanda likidite yonetiminin de olumlu etkilenecegi diigiiniilmektedir.
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EKLER

Ek-1. Analizde Kullanilan Veriler - TL

2007-2012 Yillar1 Aras1 Ceyrek Donemlik Alinan Tiirk Paras1 Verileri

Zorunlu Para
Karsihk Alinan Piyasasina

Dénem Oranlar Mevduat Krediler Borglar Repo Kredi

03.2007 6,00 198093705 8635359 19418603 | 19319230 159108074
06.2007 6,00 209198327 9044346 21330134 | 21252198 | 172013742
09.2007 6,00 214535579 10779969 | 20029267 | 19923674 | 183589839
12.2007 6,00 232487650 10978609 21512382 | 21306915 201828654
03.2008 6,00 250081782 11051716 | 21326622 | 21142558 | 218688955
06.2008 6,00 260371089 11276883 28177963 | 28127246 240618966
09.2008 6,00 276510134 12641690 | 32913129 | 26988450 | 253820348
12.2008 6,00 201452890 | 12628099 | 34757030 | 34699893 | 248141966
03.2009 6,00 292747926 11896727 37046574 | 37014754 241776964
06.2009 6,00 298799500 | 11650541 | 43122025 | 43115875 | 250317219
09.2009 6,00 310827868 10724229 49433904 | 49433765 255358403
12.2009 5,00 333090381 11797672 | 51122935 | 51120935 | 264492786
03.2010 5,00 354706482 12861196 41593140 | 41593140 279458050
06.2010 5,00 384759603 12906414 40218406 | 40180711 306719022
09.2010 5,00 386048791 | 13782428 | 41203472 | 41168173 | 324750864
12.2010 5,77 427625328 14803748 44838630 | 44792226 | 352661999
03.2011 8,64 434051827 | 15518302 | 50633164 | 50596462 | 375359264
06.2011 13,36 451472139 15423950 81749540 | 81632217 415699782
09.2011 13,31 449353414 12260499 | 86965742 | 86839752 | 435201115
12.2011 11,40 451918772 | 12645625 | 68185565 | 68035305 | 449547686
03.2012 10,58 451534338 10867119 68000353 | 67970353 | 467388359
06.2012 10,61 463390832 13880628 | 57856662 | 57706541 | 498525835
09.2012 10,70 485381698 11319391 53368917 | 53316265 515954920

92




Ek-2. Analizde Kullanilan Veriler - YP
2007-2012 Yillar1 Aras1 Ceyrek Donemlik Alinan Yabanci Para Verileri

Zorunlu Para

Karsihk Piyasasina
Donem Oranlani Mevduat Alinan Krediler Borglar Repo Kredi
03.2007 11 123182032 42589289 5239312 | 5239312 59317385
06.2007 11 122595074 43349872 4991830 | 4991830 60898863
09.2007 11 119546831 41971854 5494456 | 5494456 62259191
12.2007 11 124496094 42942192 5729693 | 5729693 67200220
03.2008 11 140909913 52688597 7244135 | 7244135 84592935
06.2008 11 144441565 51522849 6934397 | 6934397 83884635
09.2008 11 142329111 52778843 6758508 | 2836045 88963039
12.2008 10,26 162031796 58385093 5676021 | 5477715 | 103786062
03.2009 9 169414789 59027620 5539060 | 4742786 | 106640036
06.2009 9 167622755 54210410 5801751 | 5392081 96360323
09.2009 9 172327593 51049423 4905339 | 4865203 95938421
12.2009 9 174168098 49879809 8726940 | 8508012 100046845
03.2010 9 174161037 51768416 10183253 | 10171109 | 108761855
06.2010 9,34 175657489 56440289 14881484 | 14406354 | 117568875
09.2010 98 183249336 55296179 9716333 | 9716333 118286436
12.2010 11 187055457 68979905 11637024 | 11637024 | 137254186
03.2011 11 194498779 74048444 13967753 | 13967753 | 151042188
06.2011 11,6 208575649 84257973 23191217 | 23191217 | 164394430
09.2011 11,49 236312031 96262566 27165392 | 27165392 | 185447960
12.2011 11,25 247001501 97381333 28382537 | 26766457 | 187170798
03.2012 11,27 248544220 92771810 27427141 | 27320617 | 180863804
06.2012 11,27 260903237 95375320 30346785 | 29878070 | 182784204
09.2012 11,22 254406219 95910886 33889339 | 33853563 | 182830937
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Ek-3 Analizde Kullamilan Veriler - Mevduatin Vade Gruplariyla Agirhklandirilmasi

1YILVEUZUN | 1YIL VE KISA
DTH/ DTH/
VADESIZ/ 1AY/ 3AY/ 6 AY/ 1YIL/ TOPLAM TOPLAM
MEVDUAT | MEVDUAT MEVDUAT | MEVDUAT MEVDUAT DTH DTH
0,15 0,19 0,59 0,05 0,02 0,09 0,91
0,17 0,14 0,58 0,09 0,03 0,10 0,90
0,16 0,13 0,59 0,09 0,04 0,11 0,89
0,16 0,13 0,61 0,08 0,03 0,10 0,90
0,15 0,12 0,62 0,08 0,03 0,09 0,91
0,16 0,11 0,63 0,07 0,03 0,09 0,91
0,16 0,12 0,64 0,06 0,02 0,11 0,89
0,16 0,13 0,62 0,06 0,02 0,11 0,89
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Ek - 4. ZKO1 -MTL Analiz Sonuglar

Ek - 4A Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken: MTL- Bagimsiz Degisken: ZKO1

Model Ozeti Degisken Tahmini
R
Equation Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,487] 19,949 1 211 ,000 1,663E8 2,397E7
Logarithmic 461 17,977 1 21] ,000 -3,621E7 1,948E8
Inverse ,408| 14,484 1 21] ,001 5,577E8 -1,429E9
Quadratic ,488 9,519 2 20| ,001 1,950E8 1,662E7|  413490,447
Cubic ,488 9,523 2 201 ,001 1,459E8 2,801E7 ,000 -16173,813
Compound ,415] 14,919 1 211 ,001 2,005E8 1,070
Power ,387] 13,272 1 211 ,002 1,145E8 ,545
S ,335/ 10,600 1 21| ,004 20,210 -3,958
Growth 4151 14,919 1 21] ,001 19,116 ,068
Exponential 4151 14,919 1 211 ,001 2,005E8 ,068
Ek - 4B. Katsay1 Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta t Sig.
ZKO1 2,39700341425 5366635,899 ,698 4,466 ,000
(Constant) 1,66329002492 4,2294649917 3,932 ,001
Ek - 4C. Dagihim Grafigi
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Ek - 5. ZKO1 - AKTL Analiz Sonuclar:
Ek - 5A. Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken: AKTL- Bagimsiz Degisken: ZKO1

Model Ozeti Degisken Tahmini
Equation R Square F dfl | df2 | Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,086] 1,986 1 211 ,173 1,075E7 188645,092
Logarithmic ,072( 1,636 1| 21 215 9342991,926 1440662,386
Inverse ,055| 1,225 1 21 281 1,361E7| -9810117,808
Quadratic ,118| 1,332 2| 20| ,286 1,498E7 -891959,890( 60820,552
Cubic 112 1,265 2| 20| ,304 1,326E7 -308157,196 ,000{1990,103
Compound ,081| 1,847 1 21 ,189 1,074E7 1,015
Power ,067| 1,496 1 21} ,235] 9605890,177 ,115
S ,049( 1,091 1| 21 ,308 16,418 - 775
Growth ,081| 1,847 1 21 ,189 16,190 ,015
Exponential ,081| 1,847 1 21 ,189 1,074E7 ,015
Ek - 5B. Katsay1 Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta t Sig.
ZKO1 -891959,890 1293979,524 -1,390 -,689 4991
ZKO1 **2 60820,552 72433777 1,693 ,840 411
(Constant) 1,4976232 5144831,149 2,911 ,009]
Ek - 5C. Dagihim Grafigi
AKTL
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Ek - 6. ZKO1 - PPBTL Analiz Sonuglar:

EK- 6A. Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken: PPBTL- Bagimsiz Degisken: ZKO1

Model Ozeti Degisken Tahmini
Equation R Square F dfl | df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,678 44,250 1 21 ,000 1621580,401 5737558,313
Logarithmic ,618 33,920 1 21 ,000 -44869441,279 45726743,204
Inverse ,538 24,487 1 21 ,000 93937555,116] -332845951,563
Quadratic ,745 29,223 2 20 ,000 68907236,241 -11464169,734| 968178,585
Cubic ,733 27,507 2 20 ,000 41382124,079 -2137342,126 ,000] 31545,474
Compound ,510 21,828 1 21 ,000 16947173,534 1,124
Power ,463 18,124 1 21 ,000 6599983,751 ,928
S ,398 13,888 1 21 ,001 18,514 -6,710
Growth ,510 21,828 1 21 ,000 16,646 117
Exponential ,510 21,828 1 21 ,000 16947173,534 117
Ek - 6B. Katsay1 Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta t Sig.
ZKO1 -1,1464169 7550812,133 -1,645 -1,518 ,145
ZKO1 ** 2 968178,585 422675,808 2,482 2,291 ,033
(Constant) 6,8907236 3,0021845 2,295 ,033
Ek - 6C. Dagihim Grafigi
PPBTL
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Ek -7.ZKO1 - REPOTL Analiz Sonuclar:
Ek - 7A. Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken:REPOTL- Bagimsiz Degisken: ZKO1

Model Ozeti Degisken Tahmini
Equation R Square F dfl | df2 | Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,674] 43,440 1 21 ,000 986964,461 5779048,280
Logarithmic 613 33,319 1 21 ,000 -45800212,456 46036835,382
Inverse 534 24,041 1 21 ,000 93906884,505| -334827787,312
Quadratic 741 28,648 2 20( ,000 69089690,684 -11631565,634| 979935,475
Cubic 7291 26,930 2 20( ,000 41111124,894 -2167869,428 ,000[ 31833,963
Compound 508 21,698 1 21 ,000 16545124,497 1,126
Power 4611 17,978 1 21 ,000 6359208,857 942
S 395 13,732 1 21 ,001 18,516 -6,799
Growth ,508[ 21,698 1 21 ,000 16,622 ,118
Exponential ,508| 21,698 1 21| ,000 16545124,497 ,118
Ek - 7B. Katsay1 Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta t Sig.
ZKO1 -1,1631565 7684758,933 -1,653 -1,514 ,146
ZKO1 ** 2 979935,475 430173,819 2,487 2,278 ,034
(Constant) 6,9089690 3,0554414 2,261 ,035
Ek - 7C. Dagihm Grafigi
REPOTL
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Ek - 8. ZKO1 - REPOTL Analiz Sonuclari
Ek - 8A. Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken: KRDTL- Bagimsiz Degisken: ZKOI.

Model Ozeti Degisken Tahmini
R
Fquation Square F dfl | df2 | Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,641| 37,434 1 21] ,000 75291679,766 31574304,030
Logarithmic ,635] 36,457 1| 21] ,000] -201537827,659 262421314,247
Inverse ,594] 30,759| 1| 21| ,000] 605527021,260[ -1980093234,936
Quadratic ,654| 18,905 2| 20| ,000 -95345632,719 75198113,703|-2455313,688
Cubic ,666| 19,923] 2 20| ,000 -76760300,179 61689440,617 ,000]-120635,972
Compound ,560| 26,704 1| 21] ,000] 144608062,902 1,099
Power ,545| 25,123] 1| 21] ,000 63872751,371 ,780
S ,499] 20,930 1 21] ,000 20,363 -5,825
Growth ,560| 26,704 1| 21] ,000 18,790 ,095
Exponential ,560| 26,704 1| 21] ,000] 144608062,902 ,095
Ek - 8B. Katsay1 Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta Sig.
ZKO1 6,1689440 2,5051109 1,564 2,463 ,023
ZKO1 ** 3 -120635,972 98249,325 -,780 -1,228 ,234
(Constant) -7,6760300 1,3019329 -,590 ,562
Ek - 8C. Dagihim Grafigi
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Ek - 9. ZKO2 - MYP Analiz Sonuclari
EK - 9A. Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken: MYP- Bagimsiz Degisken: ZKO2

Model Ozeti Degisken Tahmini
R
Equation Square| F dfl | df2 | Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,054] 1,194 1l 21] ,287 65382631,982 10888737,352
Logarithmic ,049] 1,073 1l 211 ,312 -65970526,833 104668847,066
Inverse ,044 ,965 1l 21 ,337 275911213,127| -1001584408,409
Quadratic ,287] 4,025 2| 20| ,034| 4627610083,025| -896175085,979| 44656707,607
Cubic 3001 4,289 2| 20| ,028| 1613023340,027 ,000| -43777370,241| 2897212,065
Compound ,024 ,513 1l 21| ,482 114789198,799 1,041
Power ,020 439 1 21] /515 72577371,117 374
S ,017 374 1l 21| 547 19,312 -3,481
Growth ,024 ,513 1l 21| ,482 18,559 ,040
Exponential ,024 5131 1| 21| 482 114789198,799 ,040
Ek - 9B. Katsay1 Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta t Sig.
ZKO2 ** 2 -4,3777370 1,6914878 -18,951 -2,588 ,018
ZKO2 ** 3 2897212,065 1104847,075 19,201 2,622 ,016
(Constant) 1,6130233 5,7254661 2,817 ,011
Ek - 9C. Dagihm Grafigi
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Ek - 10. ZKO2 - AKYP Analiz Sonuglar:
Ek - 10A. Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken: AKYP- Bagimsiz Degisken: ZKO2

Model Ozeti Degisken Tahmini
R
Equation Square F dfl | df2 | Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,220 5931 1| 21| ,024| -38379745,262 9737569,826
Logarithmic ,210 5569 1] 21| ,028| -161615558,156 96061103,181
Inverse ,200 5,236 1] 21| ,033| 154489057,628| -943564327,446
Quadratic ,450 8,169 2| 20| ,003| 1962005281,919| -387979753,643| 19580481,293
Cubic 461 8,561 2| 20| ,002| 655495994,522 ,000| -18663397,533| 1251557,445
Compound ,178 45591 1] 21| ,045 15664312,857 1,139
Power ,169 4274 1] 21| ,051 3046848,204 1,278
S ,160 4,014 1] 21| ,058 19,134 -12,533
Growth ,178 4559 1| 21| ,045 16,567 ,130
Exponential ,178 45591 1] 21| ,045 15664312,857 ,130
Ek - 10B. Katsay1 Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta t Sig.
ZKO2 -3,8797975 1,3780765 -18,698 -2,815 ,011
ZKO2 ** 2 1,9580481 6782451,170 19,174 2,887 ,009
(Constant) 1,9620052 6,9385947 2,828 ,010
Ek - 10C. Dagilim Grafigi
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Ek - 11. ZKO2 - PPBYP Analiz Sonuclari
Ek - 11A. Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken: PPBYP- Bagimsiz Degisken: ZKO2

Model Ozeti Degisken Tahmini
R
Equation Square F dfl | df2 | Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,233| 6,364 1 21 ,020 -38848360,589 4957937,861
Logarithmic ,222| 5,984 1 21| ,023] -101702917,648 48956208,496
Inverse ,212| 5,636 1 21 ,027 59442901,386| -481368896,859
Quadratic 458| 8,455 2| 20| ,002] 943982795,041| -190448931,980| 9620301,490
Cubic A71) 8,891 2| 20 ,002] 303435642,383 ,000] -9175823,431| 615873,604
Compound ,196] 5,105 1 21 ,035 371436,676 1,374
Power ,186| 4,806 1 21| ,040 6655,490 3,134
S ,178| 4,534 1 21 ,045 19,119 -30,806
Growth ,196] 5,105 1 21 ,035 12,825 ,318
Exponential ,196] 5,105 1l 211 ,035 371436,676 ,318
Ek - 11B. Katsay: Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta t Sig.
ZKO2 ** 2 -9175823,431 3222111,654 -18,135 -2,848 ,010
ZKO2 ** 3 615873,604 210462,091 18,635 2,926 ,008
(Constant) 3,0343564 1,0906428 2,782 ,012
Ek - 11C. Dagihm Grafigi
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Ek - 12. ZKO2 - REPOYP Analiz Sonuclari
Ek - 12A. Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken: REPOYP- Bagimsiz Degisken: ZKO2

Model Ozeti Degisken Tahmini
R
Equation Square F dfl | df2 | Sig. Constant bl b2 b3
Linear 227 6,151 1 21| ,022 -38771509,746 4916249,599
Logarithmic 216 5,781 1 21| ,026 -101056474,581 48527061,585
Inverse 206 5,443 1 21| ,030 58661476,631] -476990216,982
Quadratic 453 8,294 2 20| ,002 951460666,701| -191962094,059 9692745,318
Cubic 466 8,741 2| 20| ,002 306112676,624 ,000f -9261269,599| 621325,539
Compound 66| 4,174 1 21| ,054 361312,536 1,370
Power 57 3,924 1 21| ,061 6765,411 3,104
S 150 3,698 1 21| ,068 19,031 -30,465
Growth 66| 4,174 1 21| ,054 12,797 315
Exponential 166 4,174 1| 21| ,054 361312,536 ,315
Ek - 12B. Katsay1 Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta t Sig.
ZKO2 ** 2 -9261269,599 3250229,638 -18,218 -2,849 ,010]
ZKO2 ** 3 621325,539 212298,704 18,712 2,927 ,008
(Constant) 3,0611267 1,1001604 2,782 ,011
Ek - 12C. Dagilim Grafigi
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Ek - 13. ZKO2 - KRDYP Analiz Sonuglar:
Ek - 13A. Model Ozeti ve Degisken Tahmini Tablosu
Bagimli Degisken: KRDYP- Bagimsiz Degisken: ZKO2

Model Ozeti Degisken Tahmini
R
Equation Square| F dfl | df2 | Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,113] 2,669 1 211 117 -44624776,828 15538979,276
Logarithmic ,105| 2,475 1| 21| ,131] -238086353,853 151930761,891
Inverse ,099] 2,299 1| 21| ,144] 260643949,541| -1479618300,594
Quadratic ,334| 5,007 2| 20| ,017| 4333323832,337 -854886453,561| 42852920,652
Cubic ,349| 5,358 2| 20| ,014| 1466733887,721 ,000| -41776804,584| 2781372,357
Compound ,049] 1,078 1] 211 311 43816254,727 1,092
Power ,044 ,973 1] 211 ,335 15038055,610 ,851
S ,040 ,880 1] 211 ,359 19,307 -8,162
Growth ,049] 1,078 1] 211 311 17,596 ,088
Exponential ,049] 1,078 1] 211 311 43816254,727 ,088
Ek - 13B. Katsay: Tablosu
Unstandardized Coefficients Standardized Coef.
B Std. Error Beta t Sig.
ZKO2 ** 2 -4,1776804 1,6084821 -18,344 -2,597 ,017
ZKO2 ** 3 2781372,357 1050629,358 18,697 2,647 ,015
(Constant) 1,4667338 5,4445026 2,694 ,014
Ek - 13C. Dagilim Grafigi
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