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Bu ¢alismamn amaci, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi’min (TCMB) geleneksel olmayan para politikast
gercevesinin, fiyat istikrari ve finansal istikrara olan etkilerini analiz etmektir. Calismada 2013:01 — 2020:12
dénemini kapsayan ve aylik gézlem verilerinden olusturulan “Geleneksel Olmayan Para Politikast” arag seti
(Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), Geg Likidite Faiz Orani (GLP), TCMB Bor¢ Alma / Bor¢ Verme Faizi) ile
finansal istikrart temsilen doviz kuru ve fiyat istikrarim temsil eden TUFE degiskeni arasindaki iliskiler
incelenmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda oncelikle Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF) ve Zivot-Andrews
Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi yardumi ile verilerin zaman serisi ozellikleri arastirilmis olup, Johansen
Esbiitiinlesme (Cointegration) Testi ile geleneksel olmayan para politikasimin fiyat istikrari ve finansal istikrar ile

esbiitiinlesme iliskileri analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Olmayan Para Politikast Araglari, Fiyat Istikrari, Finansal Istikrar, Johansen
Analizi

JEL Kodlari: E52, E31, E44, C10

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the effects of the unconventional monetary policy framework used by Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) on price and financial stability. In the study, the relationship between
variables such as consumer price index (CPI) and exchange rate that representing price and financial stability
with the "Unconventional Monetary Policy Tools (Reserve Option Mechanism (ROM), Late Liquidity Rate (GLP),
CBRT Borrowing / Lending Rate)", in the period 2013:01 - 2020:12 (monthly data), has been examined. With the
help of Augmented Dickey Fuller Test (ADF) and Zivot-Andrews Test, the time series properties of the datas were

! Bu calisma, 20-21.11.2021 tarihlerinde diizenlenen I.Uluslararas1 Artuklu iktisadi, Idari ve Siyasi Bilimler
Kongresi’nde 6zet bildiri olarak sunulmustur
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investigated, and then the effects of unconventional monetary policy have been investigated with Johansen Co-
Integration analysis.
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1.GIRIS

Iktisadi hedeflerin gerceklestirilmesinde fiyat istikrar1 énemli rol oynamakta, siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiimeye ulasilmasi ve uzun vadede ekonomideki refah diizeyinin arttirilmasi gibi
hususlara katki saglamaktadir. Gegmisten giinlimiize Merkez Bankalari’nin birincil hedefi fiyat
istikrar1 olmus, fiyat istikrarinin saglanmasi diger 6nemli bir hedeflerin bir adim 6niinde yer
almistir. Ancak zamanla kiiresellesmenin etkisiyle ekonomiler basit degiskenleri olan bir
diizenden, cok yonlii/¢ok degiskenli bir diizene doniismiistiir (Slaughter ve Swagel, 1997; Lang
ve Tavares, 2018). Alisilmis yaklasimlarm, ¢ok de§iskenli denklem halini alan yeni finansal
cergeveye ayak uyduramadigi 2008 Global Kriz ile anlagilmistir. Global Kriz ile birlikte, fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik kullanilan para politikas1 araglarinin finansal krizi atlatma
konusunda yeterli basariy1 sergileyemedigi goriilmiis, yalnizca fiyat istikrar1 degil, finansal
istikrarin da ne kadar 6nemli oldugu gozler dniine serilmistir (Eroglu ve Kara, 2017: 63; Darici,
2012: 4). Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin kiiresel finansal kriz doéneminde
makroekonomik dengeyi yeniden saglama g¢abalar1 dogrultusunda alisilmisin disinda, farkl
para politikas1 araclar1 kullanmaya baslamislardir. Global Kriz’den sonra uygulanan yeni para
politikas1 ¢ercevesi “Geleneksel olmayan para politikasi (Unconventional Monetary Policy)”
olarak adlandirilmistir. Global Krizi asmak i¢in kullanilan geleneksel olmayan para politikasina
iligkin genel kan1 kriz sonrasi siirecte bu araglarin kullanimimin devam etmeyecegine yonelik
olmustur. Ancak krizin ardindan gecen yaklasik 13 yillik siirecte geleneksel olmayan para
politikas1 (GOPP) araglarmin kullanim1 s6z konusu olmus, gittikce 6nem kazanmistir. Konuyla
ilgili ekonometrik ¢aligmalarin yetersizligi ve para politikas1 yaklasiminda 6nemli rol oynamasi

bu calismanin olusmasina zemin hazirlamistir.

Bu ¢alismanin ana konusu gelismis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulanan geleneksel
olmayan para politikas1 araglar1 ile bu araglarm fiyat istikrar1 ve finansal istikrar iizerine
etkilerinin ekonometrik analiz yontemleri ile incelenmesidir. Caligmanin ilk kisminda Global
Kriz sonrasinda degisim-doniisiim silirecine giren para politikasi yaklagimi tizerinde durulmus,
geleneksel olmayan politika araglar1 gelismis lilke uygulamalariyla 6rneklendirilerek ayr1 ayr1
anlatilmigtir. Bununla birlikte, onceki donemlerde fiyat istikrari onceligiyle hareket eden
TCMB’nin son yillarda finansal istikrar1 da gz onilinde bulundurarak uyguladigi yeni para
politikas1 yaklasimi agiklanmaya g¢alisilmistir. Calismanin sonraki boliimiinde, geleneksel
olmayan para politikas1 araclarina iligkin baz1 ekonometrik ve amprik ¢alismalar incelenmis,

buna iliskin literatiir taramasina yer verilmistir.
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Son boélimde ise 2013:01-2020:12 dénemi baz alinarak TCMB tarafindan bagvurulan GOPP
araclarinin fiyat istikrarini temsilen TUFE’ye ve finansal istikrar1 temsilen doviz kuruna nasil
ve ne yonde etkilerinin oldugu ortaya koyulmaya calisilmistir. S6z konusu etkilerin
aragtirtlmasi noktasinda Oncelikle zaman serilerinin duragan olup olmadigi Dickey Fuller
(ADF) ve Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri yardimiyla tespit edilmis,
ardindan Johansen Es Biitiinlesme Analizi uygulanmistir. Ekonometrik analizler ¢er¢evesinde
ele alinip incelenen GOPP araglarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar tizerindeki etkileri analiz

edilip yorumlanmastir.

Gegmiste finansal piyasalarda yasanan herhangi bir kriz soku karsisinda merkez
bankalar1 politika faizlerinde indirim yaparak miidahale yOontemine basvurmugslardir.
Kiiresellesmenin heniiz yaygin olmadigi donemlerde bu yontem ise yaramis, merkez bankalari
“tek amac: fiyat istikrar1 - tek temel arag: politika faizi” yaklasimi dogrultusunda para
politikasin1 yiiriitmeye devam etmistir. Ancak faiz oranlarinin diisiik seyrettigi donemlerde kriz
soku yasandiginda, faizler daha fazla diisiiriilemedigi i¢in parasal kontroliin saglanmasi
nispeten zor olmustur. 2008 Global Krizi’nde de buna benzer bir durum yasanmustir. Basta
ABD olmak iizere bir¢cok gelismis iilkede kriz 6ncesinde faiz oranlar1 sifira yakin (zero lower
bound) seviyede oldugu icin politika faizinde indirim yapma alanlar1 kisith kalmistir. Yapilan
kii¢iik ¢apli faiz indirimleri ise parasal kontroliin saglanmasina katki saglayamamistir (Smaghi,
2009: 2). Diger taraftan kriz doneminde parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinde de
bozulmalar s6z konusu olmustur. Bu baglamda klasik yontemle finansal krize miidahale
yontemleri basarisiz olmus ve alisilmisin disinda yontemler uygulanmis, geleneksel olmayan

para politikasinin dogusu bu sekilde gerceklesmistir.
2.1. Miktarsal Genisleme

Miktarsal Genisleme politikasi, temelde piyasaya likidite saglama amaci tagimakta ve
“Varlik Alim Programlar1 (Quantitative Easing-QE)” ile yiiriitiilmektedir. Bu programlar
vasitasiyla merkez bankasi, degersiz hale gelen eurobond/menkul kiymetleri, ipotek senetlerini
ve cesitli tlirev araglar1 satin alarak piyasaya likidite saglamaktadir. Bir baska deyisle, etkinligi
azalan para politikas1 araglarma karsi, piyasaya ve kurumlara likidite sunarak genisleme adim1
atmaktadir. Bu yontem, GOPP araglarindan biri olan “Miktarsal Genisleme” olarak
adlandirilmistir (Smaghi, 2009: 4). Varlik alim programlarinda alima konu edilebilecek
degerler kisa donemli finansal varliklar, uzun donemli devlet tahvilleri veya kredi alacaklar1
olabilmektedir (Peersman, 2014:8). Bu varliklarn satin alimmasi ve karsiliinda para

aktarilmas: yoluyla merkez bankasi bilangolar1 genislemektedir. Diger taraftan bu para
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politikas1 uygulandiginda, esas amag piyasada faiz oraninin diizeyini etkilemek degil, toplam
likiditenin yeterliligini saglamaktir. Yani, faiz orani seviyesinden ziyade, likidite miktarinin

bizzat kendisi para politikasi arac1 olmaktadir (Perera, 2010: 18).

Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gibi gelismis tilke
merkez bankalar1 Global Kriz sonrasi siirecte “Varlik Alim Programlar1” planlayip
uygulamiglardir. FED’in miktarsal genisleme adimlar1 2008 — 2014 yillar1 arasinda agirlik
kazanmis ve QE1, QE2 ve QE3 fazlar1 olmak iizere ii¢ program diizenlenmistir (Kuttner,
2018:2). (Literatirde bu programlar Large Scale Asset Purchases (LSAP) olarak
adlandirilmistir.) Ardindan ii¢ varlik alim programma ek olarak Vade Uzatma Programi
(Operation Twist and MEP-Maturity Extension Programme) diizenlenmis ve piyasada islem
goren 6-30 yillik vadeli menkul kiymetler satin alinarak, yerine 1-3 yillik vadede itfa olacak
menkul kiymet verilmistir (FED, 2011). Asagidaki grafikte miktarsal genisleme politikasinin

FED’in bilangosuna olan etkileri yansitilmaktadir:

Grafik 1: Amerikan Merkez Bankasi1 (FED) Bilangosu

Kaynak: Federal Reserve Board of Guvernors, 2019.

FED bilangosu kriz oncesi seviyesinden 2014 yilina kadar bes kat daha fazla
genisleyerek 900 milyar USD’den 4,5 trilyon USD’ye ulagsmustir. Global Kriz ile birlikte 6n
plana ¢ikmis olsa da, giiniimiizde bu politika ddnem donem bagvurulan bir arag haline gelmistir.
Ornegin, COVID-19 Salgm1’ nin ekonomiye verdigi zarar1 minimize etmek adina FED, 2020
yilindan bu yana miktarsal genisleme programlar1 diizenleyerek bilangosunu biiylitmeye devam
etmistir. 2020 yilinin Mart ayinda aldig: bir karar ile ilk fazda 700 milyar USD tahvil alimu,
ikinci fazda 300 milyar USD yardim paketi ve son olarak ii¢iincii fazda 625 milyar USD
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tutarinda tahvil alim1 yapacagimi duyurmus, toplam bilango biiyiikligii 6 — 7 milyar USD
seviyesini asmistir (Federal Reserve Bank, 2020).

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Global Krizine kars1 ii¢ asamada geleneksel olmayan
para politikas1 kapsaminda “Miktarsal Genisleme™ aracini kullanmis, devlet tahvillerinin satin
alinmasina dayanan biiyiik 6l¢ekli varlik alim programlar1 diizenlemistir (Dell’ Ariccia, Rabanal
ve Sandri, 2018: 8). Ilk olarak, “Miktarsal Genisleme” programi kapsammda May1s 2009°da 60
milyar EUR degerinde ipotek teminath tahvil (covered bond) alimi gergeklestirilmistir. S6z
konusu menkul kiymet alimi, Covered Bond Purchase Program (CBPP) olarak ifade edilmistir.
Birinci faz CBPP, 2010 yilinda sona ermistir (Beirne vd., 2011: 5). Ikinci asamada ise ECB
tarafindan agirlikli olarak krizin etkisi ile 2010 yilinda Yunanistan, irlanda ve Portekiz’de kamu
bor¢ krizinden dolay1 biiyiik 6lgekli varlik alim programi (Large Scale Asset Purchase
Programme - LSAPP) uygulanmaya baslanmistir. Bu kapsamda, Euro bdlgesinde olusan borg
O0deme zorlugu sorununa ¢6ziim olarak 2010 yili bagindan 2012 yili sonuna kadar olan
donemde, ECB tarafindan biiyiik Olgekli varlik alimlari ile finansal krizin etkilerinin
sonlandirilmasi amaglanmistir (Dell’ Ariccia, Rabanal ve Sandri, 2018: 8). Sonraki asamada ise
2013 yilindan itibaren geleneksel olmayan para politikasi ¢cercevesinde donem donem LSAPP
Uygulamasina devam edilmistir (European Central Bank, 2020). Asagida yer alan grafikte
ECB’nin varlik alim programlar1 6zetlenmektedir. Grafikte, s6z konusu program ile satin
alman, ECB bilangosunu genisleten ipotek teminath tahvillerin, vadesi heniiz gelmemis ve

karsilig1 heniiz 6denmemis (outstanding) olanlarina yer verilmistir.
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Grafik 2: Avrupa Merkez Bankasi’min (ECB) Varhik Alim Programlar (Milyar
EUR)
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Kaynak: European Central Bank, 2020. PSPP: Public Sector Purchase Programme (Devlet Tahvili
Alim1), CSPP: Corporate Sector Purchase Programme (Ozel Sektor Tahvili/Bonosu Alimi), CBPP: Covered Bond

Purchase Programme (Ipotek Teminatli Tahvil Alim1), ABSPP: Asset-backed Securities Purchase Programme
(Varliga Dayali Menkul Kiymet Alimi).

2020 Mart aymda baslayan COVID-19 Salgini’ninda olas1 likidite agiklarinmn oniine
gecebilmek i¢in ECB, varlik alim programlarini tekrar devreye almistir. FED’e benzer sekilde
ECB de geleneksel olmayan para politikas1 araglarindan biri olan miktarsal genislemeyi

uygulamaya devam eden merkez bankalarindan biri olmustur.
2.2. Faiz Koridoru

Faiz Koridoru, merkez bankas1 tarafindan alt sinir ve st smir belirlenerek ve politika
faiz oraninin bu smirlar arasinda dalgalanmasina miisaade edilerek kurgulanan iiclii bir faiz
orani yapisini ifade etmektedir. /ba: Merkez Bankasi Bor¢ Alma Faiz Oran, ip: Politika Faiz
Orani, ibv: Merkez Bankasi Bor¢ Verme Faiz Orani olmak iizere faiz koridoru asagidaki sekilde

gosterilebilir (Seker ve Demirel, 2019: 11);
Iba< ip <ibv
Faiz koridorunu kullanan Merkez Bankalar1 son likidite mercii (lender of last resort)

olarak, faiz oranlar1 alt sinira ulastiginda, likidite fazlasini borglanarak kendine ¢ekmekte,

likidite ac1g1 olustugu zaman ise faiz oranlarmin yiikselis trendini engellemek adina bor¢ verme
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imkanii kullanarak piyasaya likidite saglamaktadir (Vural, 2013: 31). Gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin birgogu faiz koridorunu aktif olarak kullanmaktadir. Ornegin, FED’in faiz
politikasinda IOER (Interest On Excess Reserve — Likidite fazlasi faiz orani) ve RRP (Reverse
Repurchase Rate- Ters repo orani) bulunmaktadir ve bu iki faiz arasinda kalan kisim, faiz
koridorunu yansitmaktadir. Gecelik faiz oranlar1 ise bu tavan ve taban faiz oranlar1 arasinda
dalgalanmaya birakilmaktadir. Piyasada likidite fazlasi olusursa, fon fazlasi olanlar IOER
iizerinden degerlendirmekte, tersi durumda likidite agig1 olustugunda RRP oraniyla ters repo
yapma imkanina sahip olmaktadir (Board of Governors of FED, 2019). GOPP araglarindan biri
olan faiz koridorunun ABD piyasalarindaki uygulanma bi¢imine ve giincel seviyelerine

asagidaki grafikte yer verilmistir.

Grafik 3: Federal Fon Oranlari, IOER ve RRP (%)
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Kaynak: Federal Reserve Bank of New York, 2021.

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ise, son on yil1 agkin stirecte GOPP araglar1 kapsaminda
smiflandirilan faiz koridoru uygulamasmi kullanan diger bir merkez bankasidir. Euro

Bolgesi’nde referans kabul edilen ii¢ farkli faiz oran1 mevcuttur. Bu faiz tiirleri;

J Agik piyasa iglemi refinansman operasyonu — (main refinancing operations
(MRO)), Euro Boélgesi’nin politika faiz orani olup, agik piyasa islemleri kapsaminda acilan

haftalik repolara uygulanmaktadir.

J Marjinal bor¢ verme orani (marginal lending facility rate-(MLF)) bankalarin

ECB’den gecelik bazda (O/N) bor¢lanmasi durumunda uygulanan faiz oranidir.
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o Mevduat faiz oran1 (deposit facility rate —(DF)) ise bankalarin fazla likiditesini
ECB’ye gecelik bazda (O/N) bor¢ vermeleri veya yatirmalari durumunda alacaklar1 faiz oranini

belirtmektedir.

Faiz koridoru uygulamasina zemin olusturan faiz oranlar1 tavanda MLF (marjinal borg
verme orani) ve tabanda DF (mevduat faiz oran1)’ dir. Diger bir deyisle ECB’nin faiz koridoru
tasarlamasi, MLF ve DF oranlar1 arasinda kalan bolgeyi tanimlamaktadir. (MRO Politika faizi
ise bu bolgede hareket etmektedir.) ECB faiz koridoru uygulamasi asagidaki grafikte

yansitilmastir.

Grafik 4: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Koridoru Politikasi
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Kaynak: European Central Bank, 2020.

Avrupa Merkez Bankasi miktarsal genisleme ve s6z konusu donemdeki faiz politikasina
ragmen ekonomide yeterli toparlanmayi saglayamamis, enflasyon orani hedeflerine
ulagamamistir. Boyle bir durumda ECB tarafindan ilave tedbirler alinmasma ihtiyag
duyulmustur. Genisletici yonde uyguladigi para politikas1 durusuna “negatif faiz oran1” aracini
da dahil etmistir. Negatif faiz orani ile temelde banka ve finansal kurumlarin fazla rezervlerinin
ozel sektore kredi kullandirilarak eritilmesi ve boylelikle ekonomik canlanmaya katki
saglanmasi amaglanmustir. ilk olarak 2014 yilinda ECB tarafindan mevduat faiz oranmin
(deposit facility rate) —(%)0,10’a disiiriildigiiniin duyurulmasiyla birlikte Euro para birimini
kullanan 18 iilke negatif faiz uygulamasina tabii kilmmistir (Kose, Atik ve Yilmaz, 2015:322).

2014 yilindan giiniimiize dek GOPP araclar1 kapsaminda negatif faiz oraninin kullanilmas1
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devam etmistir. Son olarak Eyliil 2019°da (%)-0,50’ye kadar diisiiriilen mevduat faiz orani

giinlimiize kadar degistirilmemis olup, ayni seviyede kalmistir. (European Central Bank, 2020).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da finansal piyasalardaki dalgalanmanin,
doviz kurlar1 ve diger makroekonomik parametreler iizerinde yaratacagi olumsuz etkileri
azaltmak ve finansal istikrar {izerindeki tehdidi minimize etmek adina faiz koridorunu islevsel
olarak kullanmaktadir (Vural, 2013: 63). Merkez Bankasi bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
oraninin arasindaki marj1 ifade eden faiz koridoru, faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasinin 6niine
gecmektedir. Likidite sikisikli§1 yasandigi donemlerde TCMB tarafindan borg verme faiz orani
iizerinden fonlama yapilmakta, tavan faiz oraninin f{istiinde bor¢lanmaya ihtiyag
kalmamaktadir. Tersi durumda ise (likidite fazlaligr) TCMB bor¢ alma faiz orani {izerinden
likiditenin ihtiyagtan fazlasmi piyasadan g¢ekmektedir (TCMB, 2013). Tavan ve taban
noktalarinda TCMB’nin sinwrsiz limitle bor¢ alip verebilmesi ile birlikte, gecelik (O/N) faiz

oranmin dalgalanmasi faiz koridoru icerisinde gerceklesmektedir.

Grafik 5: TCMB Faiz Koridoru ve Gecelik Faiz Oranlari (%)
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Kaynak: TCMB (a) 2020, Temel Ekonomik Geligsmeler Raporu, s.76.

Grafigin seyri incelendiginde, TCMB’nin 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren faiz
koridorunu ve politika faizlerini ytikselttigi goriilmektedir. Bu artis, 2018 yilinda artis kaydeden
enflasyon oranindan kaynaklanmis, yiikselen enflasyon ile miicadele edebilmek adina TCMB
politika faiz oram ile birlikte faiz koridorunu da miidahale araci olarak tercih etmistir.
Giiniimiizde faizlerde gelinen noktada ise politika faiz oran1 %19 ve faiz koridoru ise %17,5-

%20,5 araligindadir (TCMB (a), 2021).
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2.3. S6zlu Yonlendirme (Forward Guidance)

Merkez bankalar1 parasal amaclar dogrultusunda ve iletisim kanallar1 vasitasiyla
ekonomideki birimlerin beklentilerini yonlendirmeye caligmaktadir. Bu yolla ekonomideki
belirsizlik ortamimi netlestirmek istemekte, faiz oranlarmi ve finansal varlik fiyatlarmi
etkilemeyi hedeflemektedir. Parasal aktarim mekanizmasindaki beklentiler kanalina dayanarak
piyasaya yon vermeye odaklanan bu politika, literattirde s6zli yénlendirme (forward guidance)
olarak adlandirilmaktadir. (Kuttner, 2018:5). ECB ve FED gibi gelismis iilke merkez bankalar1
sOzlii yonlendirmeyi siklikla kullanmis, ekonomik aktivitenin canlandirilmasini amacglamistir.
Belirsizlik donemlerinde merkez bankalarinin agiklamalari kiiresel capta etkilere ulastigi i¢in,
gelismekte olan iilkelerde finansal kurumlar veya uluslararasi portfoy yatirimeilar: tarafindan

da yakindan takip edilmistir.
2.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

Geleneksel yontemler arasinda sayilan zorunlu karsilik uygulamasima yeni bir perspektif
getiren bu arag, TCMB tarafindan finansal ihtiyaclar diistiniilerek tasarlanip gelistirilmistir.
Diger bir deyisle TCMB, finansal piyasalarda olugsabilecek volatilitenin finansal istikrar1 tehdit
edebilecek boyutlara ulagsma ihtimalinden dolayi, “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi' n1 (ROM)”
kurgulamigtir. ROM ile zorunlu karsilik olarak yatirilmasi gereken TL tutarlarin belli bir
yiizdesinin yabanci para veya altin olarak tutulmasma olanak tanmnmustir. Ik olarak, 2011
tarihinde yayinlamis oldugu bir teblig ile (2011/10 sayili ZK Tebligi) zorunlu karsiliklarin YP
ve Altin olarak da tutulabilmesine esneklik saglanmistir. Bu baglamda banka ve ZK’ya tabii
finansal kurumlara, Tiirk Liras1 yiikiimliiliikleri i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin
%10’ unun ABD Dolar1 veya Euro doviz cinslerinden; %10’una kadar olan kismi ise standart
altin olarak tutabilme imkani getirmistir (ZK Tebligi, 2011). ROM’a iliskin ilk diizenlemede
Rezerv Opsiyon Oranlar1 bu sekilde belirlenmis olsa da, donemsel ihtiyaclar dahilinde TCMB
tarafindan stirekli giincellenmektedir. Agustos 2021 tarihi itibariyla, bankalar zorunlu
karsiliklarmin %10’unu yabanci para (USD veya EUR), %15 ini standart altin ve %15’ini hurda

altin (islenmis altin) olarak yatirma imkanina sahiptir.
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ekil 1: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’min Isleyisi
psty y

Yabanci Sermaye Giriglerinin Hizlanmasi

Doviz Kaynaklarnm Maliyetinin Diismesi

| Bankalarin Zorunlu Karsiliklarini Daha Yiiksek Oranda Déviz Olarak Tutmasi

Sonug: Bankalann ROM'dan Yararlanma Oranlarinin Artmasi

TL Uzerindeki Degerlenme Baskistin Azalmasi

Kaynak: Ergin ve Aydin (2017) nin ¢alismasindan yola ¢ikilarak olugturulmustur.

Uluslararas1 sermaye ¢ikiglarinin yogun olarak gergeklestigi donemlerde ise bankalar
rezerv opsiyon imkanini daha az kullanmakta ve merkez bankasi hesaplarma TL yatirip, doviz
likiditesini geri ¢cekmektedir. Ozet olarak, yabanci sermaye giris-cikislarinin yogun oldugu
donemlerde finansal piyasalarda kirilganlik olusmamasi, parasal kontroliin saglanmasi,
bankalara likidite yonetiminde esneklik saglama, kredilerin yabanci sermayeye dayanarak

genislemesinin denetlenebilmesi gibi unsurlar ROM’un avantajlar1 olarak belirtilebilir (Bas¢1,
2012: 3-5).

2.5. Likidite Ydnetimi ve Geg Likidite Penceresi (GLP)

Likidite ydnetimi temelde acik piyasa islemlerine (API) dayanmakta, likidite
acig1/fazlas1 bu politika araciyla yonetilmektedir. Likidite diizeyi ongoriilebilir seviyelerde
oldugu siirece API yeterli bir arag olmaktadir. Ancak gectigimiz on yillik siiregte sermaye
hareketliliginin de etkisiyle likiditede dalgalanma meydana gelmis, tahmin edilebilir diizeylerin
disina ¢ikmigtir. TCMB 6zelinde bakildiginda, geleneksel olmayan para politikast kapsaminda
likidite yonetimine yeni bir boyut getirildigi goriilmiistiir. Yeni perspektifte likidite araglar:
cesitlendirilmis ve vadelerinde diizenlemeler yapilmistir. (TCMB(b), 2020).

Likidite yonetiminin mevcut yaklasiminda, API yoluyla yapilan repo islemlerinin yani
sira banka ve finansal kuruluslara TCMB “hazir imkanlar” sunmaktadir. TL Depo Islemleri,
Gec¢ Likidite Penceresi (GLP) ve Giin i¢i Likidite gibi araglar TCMB’nin sundugu hazir
imkanlara 6rnektir. Bu araglardan 6n plana ¢ikan Geg Likidite Penceresi (GLP)’nde, son borg

veren mercii olma niteligi ile merkez bankasi bankalara giin sonunda (gecelik (O/N) vadede)
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likidite saglamaktadir. Sunu belirtmek gerekir ki, bu imkan kullanan bankalar genellikle,
ongoriillemeyen ve miicbir sebeplerden dolay1 giin sonunda bor¢ almaktadir. Bankalar i¢in giin
sonuna kadar likiditesini optimal bir bigimde yonetme zorunlulugu bulundugu i¢in TCMB’nin
sagladig1 bu imkan son care olmaktadir. Ancak finansal piyasalarda dalgalanmanin yiiksek
oldugu ve likidite sorunlarina yol a¢tig1 donemlerde TCMB’nin parasal sikilastirma nedeni ile
fonlama maliyetinin yiikselmesinin ardindan bankalar GLP kanalina sik¢a bagvurur olmustur.
Politika faizine kiyasla olduk¢a yiiksek bir faiz maliyeti vardir ve TCMB Bor¢ Verme Faizi’nin
iistiinde bir orandan GLP islemleri yapilmaktadir. (TCMB (b), 2021).

2.6. Istisnai Giin Uygulamasi

Finansal istikrar ¢ercevesinde TCMB’nin doviz kurlarindaki volatiliteyi azaltmak ve
yerel para birimi TL iizerindeki baskiyr sinirlandirmak amaciyla basvurdugu geleneksel
olmayan para politikas1 araclarindan biri de “Istisnai Giin Uygulamas1”dir. Bu politika “Ek
Parasal Sikilastirma (EPS)” olarak da anilabilmektedir. Parasal sikilagtirma yontemlerinin
yetersiz kaldig1 giinlerde TCMB haftalik repo (agik piyasa islemi) agmayarak, “Istisnai Giin
Uygulamas1” yapabilmektedir. (TCMB (c), 2020).

3. LITERATUR TARAMASI

Gecmiste para politikast konusundaki arastirmalar ¢ogunlukla, fiyat istikrar1 ilizerine
odaklanmistir. Genellikle para politikas1 duruslarinin (sik1 veya genisletici) ve buna iliskin
olarak kullanilan c¢esitli araglarin enflasyon iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar
literatiirde cogunlukla karsilasilsa da, finansal istikrarmm son on yillik siliregte 6n plana
cikmastyla bu konuya egilen arastirmalar da agirlik kazanmaya baslamistir. Finansal istikrara
yonelik olusturulan “Geleneksel Olmayan Para Politikas1” gercevesi ile ilgili ekonometrik

analizler literatiirde yerini almistir.

Amerikan Merkez Bankas1 ve Avrupa Merkez Bankasi’nin GOPP uygulamalar1 dikkate
alinarak yapilan arastirmalarin odaginda genellikle genisletici para politikasinin GSYH,
enflasyon, Uretim, piyasa faiz orani, 10 yillik tahvil getirileri gibi temel degiskenler tizerindeki
etkileri yer almistir. Ekonometrik yOntemler birbirinden farkli olsa da genel anlamda
nedensellik yoniinden arastirmalarla GOPP araglarmin s6z konusu degiskenler {izerindeki
etkilerinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Baumeister ve Benati’nin (2013), Global Kriz
yillarm dikkate alarak yaptiklari galismalarinda, FED ve Ingiltere Merkez Bankasi1 (BOE) nin
varlik alim programlarinin uzun dénem getiri egrisinde diisiis saglayarak enflasyon ve ¢ikt1

diizeyini olumlu etkiledigine iliskin analiz sonuglarma yer verilmistir. Ayrica FED ve BOE nin
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miktarsal genisleme yapmasmm Biiylik Buhran’da oldugu gibi ekonomik ¢okiisiin Oniine
gectigini ve riskleri bertaraf ettigini belirtmistir. Peersman (2011), Euro Bolgesi’nde QE gibi
genisletici politikalarin ekonomik aktivite, enflasyon ve kredi hacmi lizerinde 6nemli etkilerinin
bulundugunu ve ECB politika faiz oraninin (MRO) diisiiriilmesinin yarattig1 etkiye kiyasla
miktarsal genislemenin ekonomik aktiviteyi daha fazla canlandirdigi sonucuna ulagmistir.
MRO faiz indiriminin 10 baz puan, buna karsin miktarsal genigslemenin 25 baz puan kredi

hacmini arttirdigini ve ekonomik aktiviteyi olumlu etkiledigini hesaplamistur.

TCMB’nin geleneksel olmayan para politikast iizerine yapilan arastirmalar
incelendiginde, agirlikli olarak doviz kurlari, enflasyon, yabanci sermaye akimlar1 ve kredi
hacmi gibi degiskenleri etkileme bicimi ve diizeyini analiz eden ¢aligmalarin oldugu
goriilmiistiir. Akgelik vd. (2012), GOPP araglarindan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin doviz
kuru oynakligini azaltic1 yonde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu hesaplamistir. Bunun yani sira
ROM’un sermaye akimlarinin yarattigi volatiliteyi de azalttig1 sonucuna ulasmigtir. ROM
disinda, ek parasal sikilastirma aracinin etkilerini de incelemis, uygulanan sikilagtirmanin genel
olarak doviz kurlarma ve sermaye akimlar1 volatilitesine olumlu katkilarinin bulundugunu ifade
etmigtir. Boclioglu (2015), ROM’un banka davraniglarina etkisini hesaplayabilmek adina 21
bankanin aylik verilerini kullanarak arastirma yapmustir. Orta ve biiyiik 6l¢ekli bankalar ile
katilim bankalarmim ROM artis1 nedeniyle tiiketici kredilerinde azalma meydana geldigini
hesaplamistir. Eroglu ve Kara (2017), geleneksel olmayan para politikasi araglarinin sermaye
hareketleri, dis ticaret dengesi, TUFE, kapasite kullanim orani ve kredi hacmi gibi degiskenler
iizerindeki etkisini arastirmistir. Analize dahil ettigi tiim degiskenlerin, kendinden kaynakl1
degisim veya gelisimlere, ekonomik soklara daha ¢ok tepki verdigi hesaplanmistir. Geleneksel
olmayan para politikas1 araclarmin s6z konusu degiskenlere etkisinin sinirli oldugu
belirtilmistir. Benzer sekilde GOPP araglarinin TUFE degiskenine de diisiik tepki verdigi ifade
edilmistir. Modellere dahil edilmeyen ve para politikas1 aracglar1 disinda kalan dissal

degiskenlerin (petrol fiyatlar1 gibi) TUFE’yi daha fazla etkiledigi tahmin edilmistir.

4. TCMB GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI ARACLARININ
FiYAT iSTIKRARI VE FINANSAL ISTIKRARA ETKIiLERI

Finansal sistemde dengesizlik yaratacak faktorlerin yodnetilmesi ve ekonominin
giiclendirilmesi hususlarin1 biinyesinde barindiran finansal istikrar kavrami, son on yillik
stirecte 6nem kazanan olgulardan biri olmustur. Kiiresel ¢apta olumsuz makroekonomik
gelismeler yasanmasi neticesinde merkez bankasinin sadece fiyat istikrarina odaklanip, finansal

sistemin igleyisini géz ardi etmesi dogru bir yaklasim olmayacagi i¢in, kiiresel krizden sonra
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TCMB birincil hedefi olan fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gézeten para politikasi

araclarini uygulamaya baslamistir.

Aragtirmanm amaci, TCMB’nin uygulamis oldugu geleneksel olmayan para politikasi
araglarmin fiyat istikrar1 ve finansal istikrara olan etkilerini ekonometrik analizlerle ortaya
koymaktir. S6z konusu etkilerin belirlenmesi noktasinda 2013:01-2020:12 donemine ait aylik
veriler kullanilarak, Oncelikle Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi ve
Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF) yardimi ile verilerin zaman serisi 6zellikleri
arastirilmis olup, Johansen Es Biitiinlesme analizi ile geleneksel olmayan para politikasinin

esbiitiinlesme iliskileri ortaya konulmaya caligilmistir.
4.1. Ekonometrik Yontem ve Veri Setinin Tanimlanmasi

Calismanin bu boliimiinde TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi ¢ercevesi
dogrultusunda kullandig1 araglarin, fiyat istikrarina (TUFE degiskeni) ve finansal istikrara
(temsil eden degisken: doviz kuru) etkileri arastirilmaktadir. Analizler E-Views 9.0 surimi
kullanilarak yapilmis olup, degiskenlerin 2013:01 - 2020:12 dénemine iliskin aylik verileri

modellere dahil edilmistir.

Calismada bagimsiz degiskenler geleneksel olmayan para politikasi arag seti (ROM YP,
ROM Altin, ROM Toplam, Faiz Koridoru, GLP Faizi, TCMB Bor¢ Alma ve Verme Faizi ve
2-14 gunluk vadedeki Repo faiz oranlar1); bagimli degisken ise TUFE ve doviz kuru
degiskenleridir. Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin zaman serileri aylik

frekansta diizenlenmis olup, toplam 96 gozlem degerinden olusmaktadir.
4.2. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavram ve Esbiitiinlesme Analizi

Stokastik siireclerde duraganlik  6zelligi, zamanm bir fonksiyonu olarak
adlandirilmakta, zaman serisine ait ortalama ve varyans 6zelliklerinin istatistiki olarak bir denge
sekli olarak gorsellestirilebildigi yani ilgili 6zelliklerin zamandan bagimsiz oldugu durumu
ifade etmektedir. (Adhikari ve Agrawal, 2013: 15). Ozellikle zaman serisine ait verilerle
gelecege yonelik yapilacak olan 6ngorii ¢aligmalarinda iyi bir ngdrii modelinin olusturulmasi
ve dogruluk derecesi yiiksek tahmin degerlerinin elde edilmesi duraganlik 6zelliginin

saglanmas1 durumunda miimkiin olmaktadir (Nkoro ve Uko, 2016: 63).

Gujarati (2004) zaman serilerine iliskin duraganhgi asagidaki gibi ifade etmistir.
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E(Yt) = p =>» Ortalama

Var(Yy) = E(Yt - )% = ¢

Cov (Yi-Yuk) = vy = Kovaryans (Tim t’ler i¢in, tiim k# i¢in)

Eger bir zaman serisinin (u), varyansi (62) ve kovaryansi (yk ) zaman boyunca sabit
kaliyorsa serinin duragan oldugu sOylenebilir (Gujarati, 2004: 802). Serilerin duraganlik
aragtirmasinda ¢ogunlukla Dickey-Fuller (DF) (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testi
kullanilmaktadir. Dickey-Fuller (DF) birim kok testi yapilirken, dncelikle asagida yer alan

hipotezler kurulmalidir:

H,:0=0
Haié‘{()

Ho: Serinin birim kékii vardir. (seri duragan degildir.)

Hu: Serinin birim kokii yoktur. (seri duragandir.)

Calismada analize dahil edilen bagimli degiskenler, fiyat istikrar1 i¢in TUFE ve finansal
istikrar1 temsil eden REDK degiskenidir. Bagimsiz degiskenler ise geleneksel olmayan para
politikas1 ara¢ setidir. Tiim degiskenlerin duraganligir oncelikle Augmented Dickey Fuller

(ADF) Birim Kok Testi ile sinanmis olup, test sonuglar1 asagida verilmistir:

Tablo 1: Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye ADF 1. Fark ADF
7 (tau) p T (tau) p
Log Balfaiz
Sabitli -1,378 0,589 -8,865* 0,000
Sabitli ve trendli -1,901 0,645 -3,5672%* 0,037
Log Faiz Kor
Sabitli -2,219 0,200 -4,999* 0,000
Sabitli ve trendli -2,377 0,389 -4,940%* 0,000
Log GLP
Sabitli -1,502 0,528 -6,829* 0,000
Sabitli ve trendli -2,486 0,334 -4,303** 0,004
Log_redk
Sabitli -0,233 0,929 -7,961* 0,000
Sabitli ve trendli -2,274 0,443 -7,954** 0,000
Log_romalt
Sabitli -1,710 0,422 -10,289* 0,000
Sabitli ve trendli -2,504 0,325 -10,231** 0,000
Log_romtoplam
Sabitli -2,280 0,180 -8,713* 0,000
Sabitli ve trendli -2,795 0,202 -8,663** 0,000

Log_romyp
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Sabitli -2,045 0,267 -8,374* 0,000
Sabitli ve trendli -2,211 0,477 -8,328** 0,000
Logtoplamkredi
Sabitli -0,994 0,752 -8,222* 0,000
Sabitli ve trendli -2,683 0,246 -8,215** 0,000
Log_tufe
Sabitli 2,048 0,999 -5,136* 0,000
Sabitli ve trendli -1,163 0,911 -5,729** 0,000
Log_Polfaiz
Sabitli -1,381 0,588 -8,915* 0,000
Sabitli ve trendli -1,952 0,619 -8,866** 0,000
Log Repo
Sabitli -1,809 0,374 -5,691* 0,000
Sabitli ve trendli -2,191 0,488 -5,673** 0,000
Seviye ADF 1. Fark ADF 2. Fark ADF
T (tau) p T (tau) p T (tau) p
Log_Bver Faiz
Sabitli -1,295 | 0,628 -3,418 0,012 -13,372 0,000
Sabitli ve trendli -3,043 0,126 -3,389 0,059 -13,304 0,000

Anlamhlik diizeyi Sabitli t istatistik degeri Sabitli ve trendli t istatistik degeri
%1 -3.500669 -4.060874
%5 -2.892200 -3.459397
%10 -2.583192 -3.155786

t=0,05 onem degerindeki t istatistik degeri baz alinmistir, karsilastirmalar bu tablodaki 0,05

onem diizeyine gore karsilastirilmistir. ** sabitli ve trendli icin t hesap degeri<%5 t istatistik; * sabitli

ve trendli icin t hesap degeri<%5 t istatistik;

ADF birim kok testine gore hipotez:

Ho: Xi serisi sabitli birim kok icerir. (i serileri ifade etmek igin kullanilan indis)

Ho: X; serisi sabitli ve trendli birim kok icerir.

TCMB Borg Verme Faizi harig serilerin tamami diizeyde sabitli ve sabitli-trendli olarak

duraganlik gostermemekte ve birim kok icermektedir. Bu nedenle birinci farklari alinarak

duraganliga ve birim koklere bakilmistir. BVERFAIZ hari¢ diger tiim serilerin birinci farklari

alindiginda sabitli test istatistik degeri ve sabitli ve trendli test istatistigi %5 diizey

degerlerinden kiigiik oldugundan HO yokluk hipotezi reddedilmektedir. Yani seriler birinci

farklarinda duragan 6zelligi tasimaktadir. (BVERFAIZ degiskeni ise birinci farklarda sabitli ve

sabitli-trendli olarak duraganlik gostermemekte ve birim kok icermektedir. Bu nedenle ikinci

fark1 alinmistir.)
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Degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmamasi ve 1. Farklarinda duraganlagmasi,
serilerde yapisal kirilma probleminin olabilecegini akla getirmektedir. Bu nedenle analizlere
baslamadan Once serilerde yapisal kirilma olup olmadiginin tespit edilmesi son derece
onemlidir. Clinkii yapisal kirilma gerceklesmisse, bu serilerle yapilan analizler etkin olmayan,
sapmal1 sonuglara yol agmaktadir. Bu baglamda serilerde Recursive Estimates testi ile yapisal

kirilma olup olmadig1 arastirilmistir. Testlerin sonuglar1 asagida yer almaktadir:

Grafik 6: Recursive Estimates (OLS Only) Yapisal Kirillma Sonuglar
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Kaynak: E-views programu ile olusturulmustur.

Yukaridaki grafikte gorildiigii tizere 2016:06 — 2017:03 doneminde mavi ¢izgi, kirmizi
bandin digina tagmustir. Diger taraftan 2018:06 — 2019:02 donemi arasinda da benzer bir bant
disina tagsma durumu gozlemlenmektedir. Bu donemlerde 6zellikle doviz kuru degiskeninde ve
faiz oraninda 6nemli derecede dalgalanmalar tespit edilmistir. S6z konusu donemlerdeki
yapisal kirilmalar nedeniyle birim kok testi olarak “Zivot Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok

Testi” ile stnama yapilmistir.
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Tablo 2: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

It Ip degeri Kirilma tarihi
Log Bal Faiz
Diizey -3,878* 0,000 2018M06
Trendli -3,196 0,888 2018M07
Dizey ve trendli -5,087*** 3.31E-06 |2018MO0O6
Log Bverfaiz
Diizey -4,778892* 4.34E-05 |2018M06
Trendli -3.214330 0.250321 |2016M11
Dizey ve trendli -5.909494*** | 391E-07 |2018M06
Log_Faizkor
Dizey -4.623372* 8.40E-05 |2016MO03
Trendli -4,312822** 0.001703 |2016M10
Diizey ve trendli -6.076230*** | 0.000197  |2016M04
Log GLP
Dizey -4.863865* 0.000860 |2018M04
Trendli -3.819759** 0.045428 |2016MO08
Diizey ve trendli -4,951417*** | 0.002324 |2018MO05
Log_Redk
Dizey -3,299655 0,075846 |2018M04
Trendli -3,408457 0,167715 |2016MO05
Dizey ve trendli -3,484021 0,060043 [2015M10
Log_Romalt
Dlzey -3,579628* 0,008655 |2018MO08
Trendli e e
Dizey ve trendli -3,247838*** 0,000919 |2019M08
Log_Romtop
Dlzey -5,049229* 0,000166 |2018MO08
Trendli -3,009829 0,446087  |2015M02
Diizey ve trendli -4,865329*** | 2 69E-06 |2018M08
Log_Romyp
Diizey -5,043516* 0,000235 |2018M08
Trendli -3,095681 0,445232 |2015M02
Diizey ve trendli -5,666338*** | 1,26E-07 |2018M08
Log toplamkredi
Dlzey -4,427204* 0,000361 |2018M09
Trendli -3,309458 0,085197 |2019M10
Diizey ve trendli -4,460114*** 0,000175 |2018M10
Log Tufe
Diizey -3,803601* 0,000329 |2018MO08
Trendli -3,490830** 0,014441 |2016M11
Diizey ve trendli -3,711117*** 0,000127 |2018MO08
Log_Polfaiz
Diizey -4.171394* 0.000516 |2018MO06
Trendli -3.103416 0.426082 |2016M10
Dlizey ve trendli -5.5658531*** | 519E-07 [2018MO06
Log_Repo
Diizey -4.811096* 0.006646 |2017M12
Trendli -3.913454 0.231475 |2019MO03
Diizey ve trendli -5.957265*** | 0.000553 |2018MO05
Anlamhlik diizeyi %1 %5 %10
Diizeyde t istatistik degeri |-5,34 -4,93 -4,58
Trendli t istatistik degeri  |-4,80 -4,42 -4,11
Dizeyde ve trendli t-5,57 -5,08 -4,82
istatistik degeri
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t=0,05 onem degerindeki t istatistik degeri baz alinmistir, karsilastirmalar bu tablodaki 0,05
onem diizeyine gore karsilastirilmistir. * sabitli icin t hesap degeri<%S5 t istatistik; ** trendli igin t

hesap degeri<%)5 t istatistik; *** sabitli ve trendli i¢cin t hesap degeri<%) t istatistik.

Serilerin tamami diizeyde sabitli ve sabitli-trendli olarak duraganlik gdstermemektedir. Bu

nedenli yapisal kirilmali birim kdklere bakilmustir.
Zivot Andrews birim kok testi hipotez:
Ho: Xi serisi diizeyde yapisal kirilmali birim kék icerir.
Ho: Xi serisi trendli yapisal kirilmalr birim kok igerir.
Ho: Xi serisi diizeyde ve trendli yapisal kirtlmal birim kok igerir.

Seriler icin diizeyde test istatistik degeri, diizey ve trendli test istatistigine bakildiginda
HO hipotezinin reddedilemeyecegi goriilmiistiir. Seriler yapisal kirtlmali kok birim
icermektedir. Dolayisiyla siradan ADF testinin sonucunda duragan bulunan seriler diizeyde bir
yapisal kirilma dikkate alindiginda da duraganhik gostermektedir. Yapisal kirilma yillar1 ise
Tablo 2’de gosterilmistir. Benzer sekilde tabloda goriildiigii iizere, tiim degiskenler diizey
degerlerinde birim koke sahiptir. BVERFAIZ degiskeni disinda tiim degiskenler ilk fark
degerlerinde duragandirlar. Bu nedende s6z konusu degiskenlerin I(1) olduklar1 goriilmektedir.
Tiim degiskenlerin I(1) olmasi bunlarin arasinda olas1 bir esbiitiinlesme iliskisinin testini gerekli

kilmaktadir.

4.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizleri
4.3.1. TUFE - GOPP Araclan Esbiitiinlesme Analizi

TCMB’nin degisen yeni politika ¢ercevesi dogrultusunda kullanmis oldugu geleneksel
olmayan para politikas1 araglari, merkez bankasinin esas hedefi olan fiyat istikrarini da
dogrudan veya dolayli yollardan etkilemektedir. Bu baglamda ekonometrik yonden etkilesimin
daha net anlagilabilmesi i¢in fiyat istikrarmi temsil eden TUFE degiskeni ile geleneksel
olmayan para politikas1 ara¢ seti degiskenleri Johansen Esbiitliinlesme yOntemi ile analiz
yapilmistir. Bu baglamda faiz koridoru, bor¢ alma-verme faiz orani, GLP orani, politika faizi,
2-14 giinliik repo faizi, ROM i¢in tutulan YP, ROM ig¢in tutulan altin, ROM toplam seklinde
belirlenen degiskenler ile TUFE arasinda tek tek 5 gecikmeye kadar modeller kurulmustur.
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Tablo 3: TUFE — GOPP Araglar1 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Model 1 Model 2
o = o o = = 2
g |2 ¢ = £ < g | & 3z £ g% ¢
1 + + +
2 + + +
3 + + + +
4 + + + + -46,44  -34,74
5 + + - + + -
Model 3 Model 4
5 5 2 = 5 2
g 12 8 3 £ <% |2 ¢ 3% £ 32 3
1 + + - + +
2 + + - + +
3 + + - + + -
4 + + + + 4625  -34,30 | + + + o+ 46,23 -34,26
5 + + + -
Model 5
= I 3 b3 % Q ©
olEos 45 <0
1 + +
2 + +
3 + + -
4 + + + + -46,08  -33,86
5 +

Yukaridaki tabloda 5 gecikmeye kadar tiim modeller denenmis, esbiitiinlesme iligskisinin
olup olmadigi, hata diizeltme katsayisinin istenilen Ozelliklerde olup olmadigi, modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin olup olmadigi (uygun ise ‘+’, degilse -’ seklinde
belirtilmistir) AIC ve SIC degerleri gosterilmektedir. TUFE’yi bagimli degisken, geleneksel
olmayan para politikasi ara¢ setini bagimsiz degisken olarak kabul eden s6z konusu modellerin
5 gecikmeye kadar denenmesinin nedeni 5 gecikmeden sonra gézlem kaybinin olduk¢a artmasi
ve degisen varyans i¢in White testinin yapilamamasidir. Model 1’e gore tahmin edilen
modellerden uygun model belirlenememistir. Model 2’ye gore tahmin edilen modellerden
TUFE(4) modeli uygun model olarak belirlenmistir. Model 3’e gore tahmin edilen modellerden
TUFE(4) modeli uygun model olarak belirlenmistir. Model 4’e gore tahmin edilen modellerden
TUFE(4) modeli uygun model olarak belirlenmistir. Model 5’e gore tahmin edilen modellerden
TUFE(4) modeli uygun model olarak belirlenmistir. Model 5 tercih edilemez, ¢iinkii bu
modelde kuadratik trend terimi bulunmaktadir ve katsayilarin yorumlanmasi oldukca giigtiir.
Analiz edilen seriler yeterince uzun oldugu i¢in kalintilarin Normal dagilima uygun olup
olmamasinin arastirilmasi 6nem arz etmemektedir. Seriler i¢in Merkezi Limit Teoremine gore
kalintilarin Normal dagilima uydugu kabul edilir. Modeller arasindan AIC ve SIC degeri en
kii¢iik olan model en uygun model olarak belirlenmistir. Bu kriterler ¢ergevesinde en uygun
model olarak Johansen tarafindan 6nerilen Model 2 yardimiyla tahmin edilen TUFE(4) modeli
tahmin edilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme 1iliskisinin varhigini test eden Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 asagida verilmistir:
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Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Yokluk Hipotezi [z istatistigi 0,05 icin kritik deger p
Esbiitlinlesme yoktur 462,08 * 273,18 0,000
En ¢ok 1 esbiitiinlesme vardir 358,98* 228,29 0,000
En ¢ok 2 esbiitiinlesme vardir 283,91* 187,47 0,000
En ¢ok 3 esbiitiinlesme vardir 211,62* 150,55 0,000
En ¢ok 4 esbiitiinlesme vardir 150,98* 117,7 0,000
En ¢ok 5 esbiitiinlesme vardir 106,79* 88,8 0,001
Max. Ozdeger 0,05 kritik deger p
Esbiitiinlesme yoktur 103,09* 68,81 0,000
En ¢ok 1 esbiitiinlesme vardir 75,07* 62,75 0,002
En ¢ok 2 esbiitiinlesme vardir 72,28* 56,7 0,000
En ¢ok 3 esbiitiinlesme vardir 60,64* 50,59 0,003
En ¢ok 4 esbiitiinlesme vardir 44 59* 44,49 0,050
En ¢ok 5 egbiitiinlesme vardir 39,76* 38,33 0,034

*:0,05 yanilma ile anlamlidir.

Yukaridaki tabloda verilen egbiitiinlesme testi sonuglarindan; iz istatistigi ve
maksimum 6z degerlerden seriler arasmda 6 adet esbiitiinlesme denklemi oldugu
goriilmektedir. TUFE degiskeninin bagimli degisken oldugu uzun donem denklemi
f(tufe/balfaiz, eur, faizkor, glp, polfaiz, repo, romalt, romtoplam, romyp) olarak ifade edilirse
bu denklemin tahminiyle elde edilen VECT katsayis1 ( hata diizeltme katsayisi ) negatif ve
anlamli oldugundan ‘balfaiz, eur, faizkor, glp, polfaiz, repo, romalt, romtoplam, romyp; tufe’yi
uzun donemde etkilemektedir’. Diger yandan, seriler arasindaki kisa ve uzun ddénemli
nedensellik iliskileri de arastirilmistir. Arastirma sonucunda bagimsiz degiskenler, TUFE
degiskeninin kisa ve uzun donemde etkilemektedir. Ciinkii ki kare = 64,314 ve p=0,000<0,01

olarak elde edilmistir.

Model 2 kullanilarak tahmin edilen TUFE(4) sonuglarina iliskin tahmin modeli:

Logtufe; = 0004 — 0.199Logbalfaiz; - 0.037Logeui; + 0,019Logfaizkor; + 0,093 Logglp; +

tist: (-12,67) (5,73) (1,78) (-3,041) (-3,31)
0.260Logpolfaiz; — 0.113Logrepo; + 0.484Logromalt; — 1.585Logromtoplam; +
(-6.48) (7.89) (-341) (237)
1.248Logronwp;
(-2.68)

Parantez igindeki degerler t istatistik degerlerini ifade etmektedir. Denklem (1)’e gore,
Turkiye ekonomisinde 2013-2020 dénemi igin fiyat istikrarini temsil eden TUFE degiskeni ile
BALFAIiZ, REPO, ROMTOPLAM arasinda uzun donem iliski istatistiksel olarak anlamlidur.
Buna gore, Bor¢ Alma Faizi’ndeki %1’lik bir artis, TUFE’yi %0,19 oraninda ve Repo
Faizi’ndeki %1’lik bir artis ise TUFE’yi %0,11 azaltmaktadir. S6z konusu fonksiyon, gercekten
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de teorik olarak sahip oldugumuz “faiz orani-TUFE arasindaki karsilikli negatif etkilesim”
olduguna dair bilgiyi kanitlar nitelikte bir sonug¢ olmustur. Faiz oranlar1 — ekonomide toplam
talebin canlilig1 — enflasyon dongiisiinii dikkate alarak sdyle bir yorum yapmak miimkiindiir:
Ekonomide i¢ talebin canli olmas1 enflasyon oranlarinin yiikkselmesinde 6nemli bir faktordur ve
ozellikle hanehalkinin kredi kullanimi i¢ talebi canli tutmakta, bu durumda enflasyon olumsuz
etkilenmektedir. Merkez Bankasi enflasyonun yiikselise girdigi donemlerde politika faiz
oraninda artig yaparak veya faiz alt ve list bantlarinda degisime giderek siki para politikasi
durusu sergilemektedir. Bu faiz artiglari, MB faizini referans olarak kabul eden finansal
piyasalara ve bankacilik sektoriine yansimakta, bankalarin hem repo faizlerini hem de mevduat
- kredi oranlarim arttrrmaktadir. Bununla birlikte kredi faiz oranlarmin yiikselmesi hanehalki
ve firmalarin kredi kullanim oranlarini diisiirmektedir. Diger bir deyisle, enflasyonun yiikselis
trendinde oldugu donemlerde Merkez Bankasi’nin faiz artiglar1 dolayli yoldan ekonomide,
banka kredileriyle bor¢lanma imkanini daraltmaktadir. Ve faiz oranlarinin enflasyona olan

etkisini bu dogrultuda yonlendirmeye ¢aligmaktadir.

Denklemin diger ayagina bakacak olursak; ROMTOPLAM daki %1’lik artis, TUFE’yi
%1,58 oraninda azaltmaktadir. Bu analizden Rezerv Opsiyon Mekanizmas: kapsaminda
bankalarin TCMB nezdinde bulundurdugu doviz ve altin miktar1 da TUFE degiskeni ile dolayli
bir iliski igerisinde oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu durum ise su sekilde agiklanabilir:
ROM sisteminin doviz piyasasini stabilize etme kapasitesi vardir. Doviz kurlarindaki
dalgalanmanin azaltilmasi, piyasada sakinlik yaratmakta, hanehalki ve diger ekonomik
birimlerin yasayacagi belirsizlik ve giivensizlik duygusunu asgari diizeye ¢ekmektedir. Doviz
kurlarmin nispeten daha az volatil oldugu ekonomik atmosferde, enflasyon oranlar1 da olumlu
etkilenebilir. Esasen, rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda tutulan doviz+altin tutarmin
yiikselmesinin ilk bakista enflasyona olumsuz yansimasi olacagi diisliniilmektedir. Soyle ki,
doviz kurlarmin diisiis gosterdigi donemlerde, bankalar Merkez Bankasi sistemine daha ¢ok
doviz yatirmakta ve TL’yi serbest birakmaktadir. TL likiditesinin piyasada ¢ogalmasi, faiz
oranlarmi diisliriici yonde etki etmektedir. Bunun yani swra TL’nin ROM ve zorunlu
karsiliklardan arta kalan kismi, bankalarca krediye yonlendirilmektedir. Kredi kullanimin
artmasi, i¢ talebi arttirmakta ve enflasyon lizerinde yiikseltici yonde etki etmektedir. Ancak
analiz sonucu tersi bir durumu isaret etmistir. Bu baglamda ROM kullanimmin, enflasyon
azalis1 yaratmasinda, doviz kurlarindaki stabilizasyon, ekonomik birimlerin Oniinii
gorebilmeleri ve ekonomiye giliven duymalar1 gibi faktorlerin daha baskin geldigi

diistiniilmektedir.
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4.3.2. REDK — GOPP Araclan Esbiitiinlesme Analizi

TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi araglari ile finansal istikrar1 temsil eden
Reel Efektif Doviz Kuru arasinda Johansen Egbiitiinlesme yontemi ile analiz yapilmistir. Bu
baglamda faiz koridoru, bor¢ alma-verme faiz orani, GLP orani, 2-14 gunlik repo faizi, ROM
i¢in tutulan YP, ROM i¢in tutulan altin, ROM toplam seklinde belirlenen degiskenler ile REDK

arasinda tek tek 5 gecikmeye kadar modeller kurulmustur.

Tablo 3: REDK — GOPP Araglar1 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Model 1 Model 2
5 5 2 9) 3 5 2 Q
BlZ 8 3 £ % 8 |2 & 3 5 32 3
1 + +
2 + +
3 + + + + + 453 -36,44
4 + +
5 + + -
Model 3 Model 4
2|2 6 s £ ¢ o |2 & s £ o o
B R I S S
1 + +
2 + +
3 + +
4 + +
5 + +
Model 5
g2 & = & ¢ o
“lgs 2z < @
1 +
2 +
3 + + + + -4493 -3555
4 + + + + -4551 -33,29
5 +

Yukaridaki tabloda, 5 gecikmeye kadar tiim modeller (Model 1, 2, 3, 4 ve 5) denenmis,
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi, hata diizeltme katsayisinin istenilen 6zelliklerde olup
olmadig1, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin olup olmadigi (uygun ise ‘+”,
degilse ‘-’ seklinde belirtilmistir) AIC ve SIC degerleri gosterilmektedir. REDK modelleri 5
gecikmeye kadar denenmistir Bunun nedeni 5 gecikmeden sonra gozlem kaybimin oldukga
artmas1 ve degisen varyans i¢in White testinin yapilamamasidir. Model 1, Model 3 ve Model
4’e gore tahmin edilen modellerden uygun bir model belirlenememistir. Model 2’ye gore

tahmin edilen modellerden REDK (3) modeli uygun model olarak belirlenmistir. Model 5’e
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gore tahmin edilen modellerden REDK (4), REDK (5) modelleri uygun modeller olarak
belirlenmistir. Model 5 arastirmacilar tarafindan tercih edilmez, ¢iinkii bu modelde kuadratik
trend terimi bulunmaktadir ve katsayilarin yorumlanmasi oldukga giictiir. Analiz edilen seriler
yeterince uzun oldugu i¢in kalintilarin Normal dagilima uygun olup olmamasinin arastiriimasi
onem arz etmemektedir. Seriler igin Merkezi Limit Teoremine gore kalintilarm Normal
dagilima uydugu kabul edilir. Modeller arasindan AIC ve SIC degeri en kiiciik olan model en
uygun model olarak belirlenmistir. Bu kriterler ¢ergevesinde en uygun model olarak Johansen
tarafindan Oonerilen Model 2 yardimiyla tahmin edilen REDK (3) modeli tahmin edilmistir.
Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligii test eden Johansen esbiitiinlesme testi

sonuglar1 agsagida verilmistir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Yokluk Hipotezi Iz istatistigi 0,05 icin kritik deger p
Esbiitiinlesme yoktur 394,68* 251,26 0,000
En ¢ok 1 esbiitiinlesme vardir 275,29* 208,43 0,000
Max. Ozdeger 0,05 kritik deger p
Esbiitinlesme yoktur 119,38* 65,3 0,000
En ¢ok 1 esbiitiinlesme vardir 73,59* 59,24 0,001

*:0,05 yanilma ile anlamhidir.

Yukarida verilen egbiitiinlesme testi sonuc¢larindan; iz istatistigi ve maksimum 6z
degerlerden seriler arasinda 2 adet esbiitiinlesme denklemi oldugu goriilmektedir. Model 2

kullanilarak tahmin edilen REDK (3) sonuglarina iliskin tahmin modeli:

Logredk: = 0.002 — 0.216Logbalfaizi+ 0.031 Logfaizkor: - 0.078Logglp: +

tist : (-5.25) (5.24) (-4.30) (2.29)
0,327 Logpolfaiz: — 0,044 Logrepo; + 0,083 Logromalt; + 0,504 Logromtaplam; -
(-7.36) (2.59) (-0.53) (-0.70)
0.410Logroryp:
(0.75)

Denklem (3)’e gore, Tiirkiye ekonomisinde 2013-2020 dénemi igin ddviz kurunu temsil
eden REDK degiskeni ile BALFAIZ, GLP, REPO ve ROMYP arasinda uzun donem iliski
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, Bor¢ Alma Faizi’ndeki %1°lik artis, REDK’da
%0,21°lik azalig yaratmaktadir. GLP deki %1’lik artis, REDK’y1 %0,07 ve REPO’daki %1’lik
artis REDK’y1 %0,04 diisiirmektedir. Genel olarak faiz oranlarmndaki artiglar doviz kurunu
diisiiriicii etkiye sahiptir seklinde yorumlanabilir. Teorik kapsamda ve gozleme dayali verilerin
1s1¢1nda, faiz oranlarinda yapilan artigin, doviz kurlarmni diisiiriici yonde etkisinin oldugu

bilinen bir durumdur. Bu baglamda doviz kuru degiskeni ile para politikasina konu edilen faiz
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orani gesitleri arasinda bu sekilde bir iliskinin analizde tahminlenmesi, teorik bilgiyi ispat eder
bir nitelik tagimaktadir. Finansal piyasalarda yabanci sermayenin girisi, gogunlukla faiz oranina
bagli olmaktadir. Hisse senedi piyasasinda faiz oran1 dolayli ydonden etkisini gosterebilir ancak
Ozellikle borglanma araglar1 piyasasinda ve mevduat olarak yabanci portfoy yatirimlarmin
girisinde faiz oran1 en 6nemli etkendir. Yabanci fon sahiplerinin finansal piyasalar1 ani bir
bi¢imde terk etmesi doviz kurlarinda artisa yol agmaktadir. Fakat faiz orani artis1 yasandiginda
yabanci fon sahipleri yoniinii tekrar lilkeye ¢evirebilmektedir. Bu baglamda, faiz oranlarindaki

yiikselisin, doviz kurlarini diistirmesi analiz sonucunda da tespit edilmistir.

Diger taraftan ROMYP’deki %]1’lik artis, REDK’y1 %0,41 oraninda azaltmaktadir.
Doviz kurlarinim yiikselise gectigi donemlerde TCMB’nin attigi ROM adiminin, doviz kurlarmi
stabilize etme kapasitesinin bir gdstergesi oldugu denklem bulgularina da yansimistir. Déviz
kurlarinda yasanan volatilite, finansal istikrar1 en ¢ok tehdit eden unsurlardan biri olmaktadir
ve TCMB’nin doviz kuru hareketleri karsisinda yaptigi ROM katsayist degisiklikleri, finansal
istikrarm gii¢lendirilmesine yonelik 6nemli etkiler yaratmaktadir. Bankalarm ROM i¢in merkez
bankasinda bulundurdugu doviz tutarlari, doviz kuru arttikca azalis kaydetmekte, bu yolla
bankalarin déviz likiditesini nakit akis durumuna gore elinde bulundurmaya ¢aligmaktadir. Bu
baglamda rezerv opsiyon mekanizmasi sayesinde dovizin bol oldugu (déviz kurlarinin diistiigii)
donemlerde merkez bankasma doviz yatirma; dovizin kit oldugu (doviz kurlarinin yiikseldigi)
donemlerde merkez bankasindan dovizlerini ¢ekerek doviz likiditesini elinde bulundurma
imkanma sahip olmaktadir. Burada var olan negatif iliski uzun déonem tahmin modelinin

sonuglarma da yansimaistir.
5. SONUC

Merkez bankasinin hedefleri dogrultusunda tek bir perspektifien bakmanm yeterli
olmadigini gozler oniine seren Global Kriz, temelde tek amacli-tek aragh yapinin degigmesi
gerektigi yoniinde sinyal vermis, bu baglamda “Geleneksel Olmayan Para Politikas1” yaklagimi
dogmustur. Krizden bu yana gegen on yili askin donemde kullanilmaya devam eden bu politika
bilesimi, geleneksel yontemlere geri doniilmesi gerektigini savunan birgok ekonomiste ragmen
koklesmesini siirdliirmiistiir. O kadar ki, krizlerin yan1 sira afet, salgin hastalik donemleri gibi
herhangi bir olumsuz ekonomik kosulda geleneksel olmayan para politikasi araglarina
basvurulmaktadir. Ornegin, COVID-19 Salgmi’nin ekonomiye verdigi zarar1 minimize etmek
adia, FED, ECB ve BOJ gibi gelismis ililke merkez bankalar1 gectigimiz yil “miktarsal

genisleme” aracini kullanmis ve varlik alim programlar1 planlayip uygulamiglardir.
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Geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmasi, gelismis veya gelismekte olan
iilkeler bazinda farklilagmaktadir. Gelismis tlkelerin genisletici politikalara bagli olarak
kullandiklar1 baz1 araglarin etkileri kiiresel 6lcege ulasmistir. Ornegin, FED veya ECB gibi
gelismis lilke merkez bankalarinin politikalar1 ile uluslararasi sermaye yon almakta ve
gelismekte olan iilkelere yonelerek ekonomik dengeyi etkilemektedir. Ozellikle miktarsal
genisleme politikasi kiiresel likiditede artis meydana getirmekte ve gelismekte olan iilkelere
yogun sermaye girisi yasanmaktadir. Tersi durumda ise sermaye ¢ikisi olusabilmektedir.
Genellikle GOU’ler sermaye hareketlerindeki volatiliteyi yonetmek ve yabanci sermaye
girislerinde yasanan kredi genislemesini Oonlemek {izere cesitli para politikast bilesimleri
olusturmak durumunda kalmislardir. GOU’lerde yasanan bu siirece benzer sekilde Tiirkiye de
finansal istikrar1 korumak adina yabanci sermaye hareketlerinin yarattigi dengesizliklerle
miicadele etmistir. Bu baglamda, kriz siirecinden sonra TCMB de klasik para politikas1
cercevesine yeni bir boyut kazandirarak GOPP araglarini politika bilesimine katmistir. Diger
bir deyisle ekonomide denge i¢in finansal istikrarin 6nem kazanmasi {izerine, TCMB fiyat
istikrar1 hedefini terk etmeden finansal istikrar1 da gozeten “cok amagh ve ¢ok aragli”, esnek
yapil1 yeni bir para politikas1 kompozisyonu olusturmustur. TCMB’nin GOPP yaklagimi faiz
koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), GLP ve Giini¢i Likidite gibi hazir imkanlar1

barindiran yeni likidite yonetimi gibi araclar1 kapsamaktadir.

TCMB’nin GOPP araglarmin odakta oldugu bu calismada, Johansen Esbiitiinlesme
Analizi ile s6z konusu araglarin fiyat istikrar1 (TUFE) ve finansal istikrara (D6viz Kuru) olan
etkileri incelenmistir. Ik olarak TUFE degiskenine dayanarak yapilan analiz bulgularma gére,
bagimsiz degiskenlerden “TCMB Bor¢ Alma Faizi, Repo Faizi, ROM kapsamindaki doviz +
altin tutar1 TUFE degiskenini kisa ve uzun donemde etkilemektedir” seklinde bir sonuca
ulagilmistir. Bu degiskenler enflasyon olgusunu dogrudan veya dolayli bir bigcimde
etkilemektedir. Bor¢ Alma Faizi, Repo Faizi’ndeki artiglar TUFE’yi azaltmaktadir. Merkez
Bankasi enflasyonun yiikselise girdigi donemlerde faiz oraninda artis yaparak veya faiz alt ve
iist bantlarinda degisime giderek siki para politikast durusu sergilemektedir. Bu faiz artislari,
MB faizini referans olarak kabul eden finansal piyasalara ve bankacilik sektoriine yansimakta,
bankalarin repo faizlerini ve kredi oranlarini arttrmaktadir. Enflasyonun yiikselis trendinde
oldugu donemlerde Merkez Bankasi’nin faiz artislar1 dolayli yoldan ekonomide, banka
kredileriyle bor¢lanma imkanini daraltmakta ve faiz oranlarinin enflasyona olan etkisini bu
dogrultuda yonlendirmeye calismaktadir. Analizden ¢ikan 6nemli diger bir bulgu ise Rezerv

Opsiyon Mekanizmasi kapsaminda bankalarin TCMB nezdinde bulundurdugu déviz ve altin
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miktar ile TUFE degiskeni ile dolayli bir iliski icerisinde oldugu sonucuna ulasilmasidir. ROM
sisteminin doviz piyasasini stabilize etme kapasitesi vardir. Doviz kurlarindaki dalgalanmanin
azaltilmasi, piyasada sakinlik yaratmakta, hanehalki ve diger ekonomik birimlerin yasayacagi
belirsizlik ve gilivensizlik duygusunu asgari diizeye ¢ekmektedir. Doviz kurlarmin nispeten

daha az volatil oldugu ekonomik atmosferde, enflasyon oranlar1 da olumlu etkilenebilir.

Finansal istikrar1 yansitan doviz kuru degiskenine dayali Johansen Esbiitiinlesme Testi
sonuclarma gore ise “doviz kuru degiskeni ile analize katilan rezerv opsiyon mekanizmasi
kapsamindaki doviz (ROMYP), GLP faizi, bor¢ alma faizi ve repo faizi degiskenleri uzun
donemde birlikte dengeye gelmektedir” sonucuna ulagilmistir. Bu degiskenlerin déviz kuru
olgusu iizerinde belirleyici roller listlendigini sdylemek miimkiindiir. TCMB bor¢ alma faizi,
GLP ve repo faiz oranlarindaki artiglarm, déviz kurunu diisiiriicii yonde etkiledigi analizde
tespit edilmistir. Faiz oran1 degisimleri, iilkeye sicak para giris-¢ikislarinin belirleyicilerinden
biri oldugu i¢in, doviz kurlar1 da buna bagl olarak artis/azalis kaydetmektedir. Faiz oranlarinin
artirilmasi, yabanci sermaye girisini tetiklemekte, doviz girisi ile birlikte kurlarda diisiis
gorulmektedir. Tersi durumda ise doviz c¢ikis1 yasanmasi, kurlarda yiikselis trendi
olusturmaktadir. Ancak, yabanci sermayenin kendi kazancina odaklanarak finansal piyasalara
giris-cikis yapmasi, piyasalar1 ve ekonomiyi kirillgan hale getirmektedir. Yabanci sermayeye
dayanarak ekonominin doviz a¢igmin kapatilmaya ¢alisilmasi veya yabanci sermayeyi siirekli
bir bicimde {lilkeye donmesi i¢in tesvik edecek bir bicimde en O6nemli makroekonomik
gostergelerden birinin degisime ugramasi dogru olmayacaktir. Bunun yerine yabanci sermaye
akimlarinin uzun vadeli dogrudan yatirim (fabrika kurulmasi gibi...) sekline evrilebilmesi veya
iilkeye doviz kazandirici faaliyetlere yogunlasilmasi (ihracati arttirma gibi yapisal doniisiimler)

makroekonomik dengeleri olumlu etkileyebilecektir.

TCMB’nin tasarlayip gelistirdigi ROM dolayli yoldan déviz kurlarini etkilemektedir.
Soyle ki, kurlarin diisiis trendinde donemlerde bankalar, merkez bankasina daha fazla doviz
yatirarak, doviz likiditesini dengelemektedir. Yiikselis trendi ile birlikte ise bankalarin ROM
icin merkez bankasinda bulundurdugu doviz tutarlari azalis merkez bankasindan ¢ekilmektedir.
Analiz sonuclarinda da ROM YP’deki degisimin, doviz kuru ile esbiitiinlesme iliskisinin varligi
tespit edilmis, ROM YP artisginin doviz kurunu disiiriicii yonde etkisi oldugu sonucuna
ulagiimistir. Bu baglamda ekonometrik analizde ulasilan bulgu, rezerv opsiyon mekanizmasmin
doviz kurlarmi stabilize etme kapasitesini ispatlar nitelikte olmustur. Ozetle, finansal istikrari
en ¢ok tehdit eden unsurlardan biri olan doviz kuru volatilitesi karsisinda, TCMB’nin yaptig1

ROM Kkatsayis1 degisiklikleri onemli etkiler yaratmaktadir. Bununla birlikte, doviz kuru ve
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bagimsiz degiskenlerin analizinden “rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz kuru ile iligkisi; faiz
oranlarinin doviz kuru ile iligskisine oranla daha kuvvetlidir.” sonucu ¢ikarilabilir. Faiz orani
artis1 yaparak {llkeye doviz girisinin saglanmasiyla birlikte, doviz kurlarinda diisiis
gerceklestirilmesi miimkiindiir; ancak TCMB’nin Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’yla bankalara
likidite tercihi sunmasi da giiclii bir bicimde doviz kurlarindaki dalgalanmay1 stabilize
edebilmektedir. Bu baglamda “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin Merkez Bankasi’nin finansal

istikrar hedefine ulagsmasinda 6nemli bir ara¢ olma 6zelligi tasidig1” sonucuna ulagilmaktadir.
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