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Financial Stability and Reserve Option Mechanism as Automatic Stabilizer

Abstract

The Reserve Option Mechanism (ROM) is a macro-prudential policy instrument that allows
the holding of a certain portion of the Turkish Lira required reserves in foreign currency or
gold. This study contains the automatic stabilizer feature of ROM designed by the Central
Bank of the Republic of Turkey (CRBT) to provide post-crisis financial stabilty which
investigate through vector error correction (VEC) model. Automatic stabilizer function of
ROM was investigated the effect of capital flows, exchange rate and usage of ROM
variables on ROM by the impulse response analysis.As a result of impulse response
analysis findings show that the ROM works as an automatic stabilizer, but this function is
not symmtrical and efficient, and works of ROM will be better with more stable financial
system.

Finansal istikrar ve Otomatik Dengeleyici Olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi*

0z

Rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM), Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarin belli bir kisminin
déviz ya da altin cinsinden tutulmasina olanak taniyan makro ihtiyati politika aracidir. Bu
¢alisma Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin kriz sonrasi finansal istikrari
saglamaya yénelik olarak tasarladigi ROM’un, otomatik dengeleyici 6zelliginin vektér hata
dizeltme (VEC) modeli ile incelenmesini icermektedir. Calismada ROM’un otomatik
dengeleyici islevi, ROM kullanimina etki eden degiskenlerin ve sermaye hareketleri ile déviz
kurunun ROM (izerindeki etkileri etki tepki analizi ile incelenmistir. Etki tepki analizi
sonucunda elde edilen bulgular, ROM’un otomatik dengeleyici olarak ¢alistigi ancak bu
islevin etkin ve simetrik olmadigi ve ROM’ un islerliginin finansal sistemin daha iyi
calismasi ile birlikte artacadi seklinde olmustur.

1 Bu galisma Bengiil Gllimser Kaytanci danismanhiginda ylratilen ve Burak Buyun tarafindan 2019-
Temmuz ayinda tamamlanan “Finansal istikrar ve Otomatik Dengeleyici Olarak Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi” adli tez ¢galismasindan tlretilmistir.
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1. Giris

2008 kiresel krizine kadar merkez bankalarinin uzun dénemde fiyat istikrarini
saglamalari halinde finansal istikrarin da kendiliginden saglanacagi gorisi kabul
gormustir (Ozatay, 2018: 301). Nitekim Fama (1970)'nin ileri siirdiigiu etkin
piyasalar hipotezi ile birlikte, fiyat istikrarinin saglanmasiyla uzun doénemde
belirsizliklerin de ortadan kalkacagi ve finansal piyasalarin dengede olacagi gorusu,
fiyat istikrarinin finansal istikrari kendiliginden saglayacagi goriisini pekistirmistir.

Bu gorls dogrultusunda para politikalari, krizden o6nce, finansal sistemdeki
gelismelere ve kirilganliklara daha az odaklanma egiliminde olmustur. (Vinals,
2010: 3-7). Ancak yasanan kriz, istikrarsiz bir finansal sistemin reel ekonomiye
blyik maliyet yikledigini, kamu maliyesini zorladigini ve fiyat istikrarinin
saglanmasini glglestirdigini gostermistir (Vinals, 2010: 3-7).

2008 kiresel krizinden cikarilan en o6nemli ders; merkez bankalarinin, fiyat
istikrarina odaklanirken finansal istikrari géz ardi etmemeleri gerektigi ve fiyat
istikrarinin, uzun donemde finansal istikrari saglamada vyeterli olmadiginin
gorilmuis olmasidir. Kiresel krizden sonra bircok merkez bankasi gibi TCMB de,
fiyat istikrari hedefinin yanina destekleyici amag olarak finansal istikrar hedefini
eklemistir.

TCMB'nin finansal istikrar hedefi Tirkiye ekonomisinin finansal yapisina ait bir
cerceve cizmektedir. TCMB, finansal istikrari saglamayi hedeflerken sermaye
akimlarinin finansal sistem (zerindeki etkilerine dikkat c¢ekmistir. Sermaye
akimlarinin hizlandigi dénemlerde Tirk Lirasi asiri degerlenmekte, krediye erisim
kolaylagsmaktadir. Tirk Lirasinin asiri degerlenmesi, cari islemler dengesinde
bozulma meydana getirmektedir. Ayni zamanda kredilerin ucuzlamasi ve krediye
erisimin kolaylasmasi, i¢ talepte asiri blylimeye yol agcmaktadir. Dolayisiyla
sermaye akimlarindaki oynaklik finansal sistemdeki kirilganliklarin birincil nedenini
olusturmaktadir. Ancak sermaye akimlarindaki oynakligin sinirlandiriimasi,
geleneksel enflasyon hedeflemesi stratejisinde kullanilan faiz orani araci ile
saglanamamaktadir. Dolayisiyla TCMB, temel hedefi olan fiyat istikrarini
tamamlayici bir hedef olarak finansal istikrari gozettigi yeni para politikasi
cercevesini tasarlarken, ROM gibi bir takim ek politika araglarini uygulamaya
koymustur. (Kara, 2012: 8).

2. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Rezerv opsiyonu mekanizmasi, kisa vadeli sermaye akimlarinin yarattigi oynakligin
makroekonomik ve finansal istikrar Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak,
merkez bankasi briit doviz rezervlerini gliglendirmek ve bankalara likidite
yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla TCMB tarafindan
gelistirilmis makro ihtiyati bir politika aracidir. ROM, temelde bankalarin Tirk

Volume: 2 Issue: 2 Year :2020

411



412

Kaytanci, B.G. & Buyun, B. (2020). Financial Stability and Reserve Option Mechanism as Automatic Stabilizer,
BILTURK, The Journal of Economics and Related Studies, 2 (2), 410-429.

Lirasi (TL) zorunlu karsiliklarinin belli bir kisminin yabanci para (YP) ya da altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. (TCMB Biilten,
2012: 2)

Zorunlu karsiliklarin, bankalar tarafindan altin ya da yabanci para olarak tutulan
kismi rezerv opsiyonu orani (ROO) olarak ifade edilmektedir. Birim TL zorunlu
karsilik basina tesis edilebilecek YP ya da altin miktari ise rezerv opsiyonu katsayisi
(ROK) tarafindan belirlenmektedir?. (Alper vd. 2012: 2).

TCMB ROM’un insa slrecinde rezerv opsiyonu katsayilarinda ve oranlarinda
giinimiize degin pek ¢ok degisiklikler yapmistir. ROM’un insa edilis slirecinde
TCMB, bankacilik sisteminde ek bir sok yaratmamak amaciyla rezerv opsiyonu
oranlarini ve katsayilarini kademeli olarak arttirmistir (Aslaner vd. 2015: 2-3).

Sekil 1: D6viz Tesis imkanina iliskin ROK'lar
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*Tarihler 2016 yili dahil tesis dénemini gosterirken, 2017’den itibaren TCMB Zorunlu Karsiliklara
iliskin Basin Duyurularinin tarihlerini géstermektedir.

**Sol eksen rezerv opsiyonu oranlarini (%) géstermektedir.

Kaynak: TCMB

Sekil 1’de ROM’un olusturuldugu tarihten itibaren ROO ve ROK’ta yapilan
degisiklikler gosterilmistir®, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin, bankalar tarafindan

2 ROM’un ayrintili olarak tanitildigi, isleyisine iliskin basit 6rneklerin verildigi teorik ¢alisma igin
bakiniz Alper ve digerleri 2012.

3 ROM, bankalara zorunlu karsiliklarin belli bir kismini déviz cinsinden tutma olanaginin yani sira altin
olarak tutma olanagl da tanimaktadir. ROM kapsaminda bankalar, TL zorunlu karsiliklarinin %30’ u
kadarini altin olarak tutabilmektedir. Altin imkani da doviz imkanina benzer sekilde islemektedir
(TCMB, 2012: 3-4). Bu imkanda da degisikliklere gidilmistir. Ornegin 2016 yili Ekim ayinda, altin
cinsinden tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve rezervlerin artirilmasi amaciyla, rezerv opsiyonu
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doviz olarak tutulma imkani Eylal 2011 tarihinde uygulanmaya baslamistir. Bu
tarihte bankalara, TL zorunlu karsiliklarin %10’unu birebir doviz olarak tutabilme
imkani taninmistir (ROK=1). Bir sonraki tesis doneminde ise rezerv opsiyonu
katsayisi degismemis yalnizca rezerv opsiyonu oranlari arttirilmistir. 2012 Haziran
doneminde ise ROO %45 olarak belirlenmis ancak imkanin %40’ina kadar ROK bire
esitken imkanin %40’indan sonra ROK 1,4 ‘e esit olmustur. Daha sonra rezerv
opsiyonu oranlarinin (st limiti %5 artirilarak, imkanin %40’indan sonra kullanilacak
her %5’ lik diliminde ROK’lar artiriimistir (Alper vd. 2012: 6-7).

Goruldigu gibi ROO ve ROK’larda finansal piyasalardaki degismeler dikkate
alinarak TCMB’nin makroekonomik ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda
rezerv opsiyonu katsayilarinda ve oranlarinda, rezerv opsiyonu mekanizmasinin
otomatik dengeleyici 6zelliginin gliglendirilmesi amaciyla glinimiize degin pek ¢ok
degisiklik yapilmistir. Ornegin rezerv opsiyonu oraninin yiizde 60 oldugu
27.02.2015‘te yapilan degisiklikle son yizde beslik dilim igin dilim sayisi artirilarak
(yUzde 55’ten sonraki her ylzde 1’lik dilim icin ROK 0,2 oraninda artmaktadir)
degisiklik yapilmistir (TCMB, 2015-01). Son olarak ise Mayis 2019 da ROO %40 tan
%30 disurilmis, ROK’da bir degisiklige gidilmemistir (TCMB, 2019-21).

3. ROM ve Finansal istikrar

ROM, TL zorunlu karsiliklarin bir kisminin yabanci para ya da altin cinsinden
tutulmasina olanak taniyarak bankalara likidite pozisyonlarini ayarlamasi
konusunda esneklik saglamakta ve bu sekilde sermaye akimlarinin yaratabilecegi
oynakligi sinirlamayi hedeflemektedir. Bununla birlikte bu mekanizma, hem
bankalarin déviz yikimlaltkleri ile TL varliklari arasinda olusabilecek uyumsuzlugu
azaltmakta hem de diger politika araglarina ihtiyagc duymadan bankalarin TL
likidite olanaklarini genisleterek sermaye akimlarinin krediler Gzerindeki
duyarliligini azaltmaktadir (TCMB, 2012.28).

ROM’un bankalar tarafindan ne olgide kullanilacagi YP ve TL kaynaklarin
maliyetine gore degismektedir. Ornegin YP kaynaklar TL kaynaklara gére daha
diisik maliyete sahipse bankalar, imkdandan daha ¢ok faydalanacaktir. Bankalarin
imkandan ne 6l¢lide yararlanacagi marjinal ROK (esik ROK) degerine bagh olarak
degisecektir. Esik ROK ise temelde YP kaynaklarin ve TL kaynaklarin goreli
maliyetini yansitmaktadir. (Alper vd. 2012: 3-4). Ornegin TL kaynak maliyeti yiizde
8, yabanci kaynak maliyeti (beklenen kur degisimi dahil olmak lzere) ylizde 2 ise

imkani kapsaminda zorunlu karsiliga standart altin kabull igin saglanan % 30 oranina ilave olarak
islenmis veya hurda altindan donustiriilen standart altinin zorunlu karsiliga kabul edilmesine yonelik
olarak ROM kapsaminda yiizde 5 oraninda yeni bir imkan dilimi olugturulmustur ( TCMB, 2016: 43).
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esik ROK 4 olmaktadir; bu durumda bankalarin imkdndan ROK’un 4’e esit oldugu
noktaya kadar yararlanmalari beklenmektedirt(Alper vd. 2012: 3).

ROM’un 6nemli faydalarindan biri otomatik dengeleyici olarak ¢alismasidir. ROM’
un otomatik dengeleyici olarak calismasi, esik ROK' un alacagl degere bagl
olacaktir. Dolayisiyla mevcut ROK degeri esik ROK’tan kiigciikse ROM kullaniminin
daha yuksek olmasi beklenmektedir. Tam tersi durumda ise daha dislik bir
kullanim orani beklenilmektedir

Asagida ROM’un otomatik dengeleyici olarak calismasi, sekilsel olarak ifade
edilmistir (Alper vd. 2012: 3-4).

Sekil 2: ROM’un Otomatik Dengeleyici Olarak Calismasi

ROK

r N

» ROO

Kaynak: Alper vd. (2012)

Sekil 2’de ROK, ROM kullanim orani arttikca dogrusal olarak artacak sekilde
gosterilmistir. A noktasi ise belli bir dénemde bankalarin ROM kullanim oranini
gostermektedir. A noktasi gibi bir denge durumu gecerli iken sermaye girislerinin
hizlandigl donemlerde; yabanci para arzi artacak ve yabanci para maliyetleri TL
maliyetlerine gore disecektir. Bu durumda esik ROK artacak ve bankalar ROM
kullanim imkanlarindan daha fazla yararlanacaktir. Yeni denge noktasi ise egri
Uzerinde A noktasinin saginda olusacaktir. Sermaye girislerinin hizlandig
donemlerde bankalar TL zorunlu karsiliklar icin daha ¢ok yabanci para tesis ederek
hem TL {zerindeki degerlenme baskisini azaltmis olacak hem de doviz
yuakimlaltklerinin bir kismini krediye dénistlirmis olacaklardir. Tersine sermaye
girislerinin yavasladigi donemlerde ise yabanci para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore artacagindan esik ROK diisecektir. Bunun Uzerine
bankalar, ROM kullanim imkanindan daha az faydalanacaktir. ROM kullaniminin
azalmasi TL likiditesinin azalmasina neden olmakta ve sermaye akimlarinin
yavasladigi dénemlerde, TL'nin deger kaybetmesini sinirlamaktadir. Yeni denge
noktasi ise A noktasinin solunda egri lizerinde saglanacaktir. Dolayisiyla ROM yolu

4 Optimal ROK hesaplanmasina ydnelik ayrintili bilgi edinmek igin bakiniz Kiigiiksarag ve Ozel (2012).
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ile piyasadan doviz cekilmesi ya da piyasaya doviz aktarilmasi bankalarin kar
maksimizasyoncu davranisinin bir sonucu olarak gerceklesmektedir. Sonug olarak
ROM, hem sermaye akimlarindan kaynaklanan doéviz kuru oynakligini azaltmis
hem de sermaye giris cikislari sirasinda olusan likidite oynakligini sinirlamis
olacaktir (Alper vd. 2012: 5-6; Cevik, 2016: 717).

Ote yandan ROM’ un otomatik dengeleyici olarak calisarak, merkez bankasinin
doviz midahalelerine olan ihtiyacini azaltmasi beklenmektedir. Merkez bankasinin
kurda yasanan oynakligi azaltmak icin yaptigi doéviz midahaleleri, doviz kuru
rejimine ve doviz kuru seviyesine yonelik olarak kamuoyunda yanhs algilamalara
yol acip para politikasinin iletisimini zorlastirabilmektedir. ROM’un doéviz
likiditesinin bollastigi donemlerde daha fazla, doviz likiditesinin daraldig
donemlerde ise daha az kullanilmasi, bankalarin optimizasyon davranisi tarafindan
belirlendiginden boyle bir alginin olusmasini engelleyecektir. Bu sekilde ROM, hem
para politikasinin iletisimini kolaylastirmakta hem de merkez bankasinin doviz
miidahalelerine daha az ihtiya¢ duymasini saglamaktadir (Alper vd., 2012: 10-11).

ROM’un otomatik dengeleyici olarak calismasinin yaninda, merkez bankasi rezerv
opsiyonu katsayilarini degistirerek hem bankalarin ROM kullanimini tesvik edip
hem de bankalarin ROM kullanimini sinirlama olanagina sahiptir (Klglksarag ve
Ozel, 2012: 3-4).

4. Literatiir incelemesi

TCMB'nin zorunlu karsiliklar kapsaminda gelistirdigi ve 2011 sonlarindan itibaren
uygulamaya koydugu politika araci ROM ile ilgili literattir calismalari nispeten yeni
bir uygulama olmasi nedeniyle ¢ok fazla degildir. Bu calismalar genel olarak
ROM’un teorik olarak tanitilmasi, déviz rezervlerine katkisi ve déviz kuru oynakhgi
Uzerine etkileri baglaminda finansal istikrara katkisi seklinde ele alinmistir. Asagida
ROM’un finansal istikrara katkisini elen alan teorik ve amprik calismalar yer
almaktadir.

Kiicliksarag ve Ozel (2012) ¢alismalarinda, ilk olarak TL zorunlu karsilik tesis etmek
icin kullanilabilecek temel fon kaynaklarinin maliyetlerini hesaplamis ve bankalarin
hangi fon kaynaklarina yonelmesinin daha optimal oldugunu incelemislerdir.
Mevcut kosullarda, bankalarin ROM’dan vyararlanmasinin optimal oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Calismanin diger boliminde rezerv opsiyonu katsayilari (ROK) hesaplanmis ve
kritik katsayir degerlerinin, Ozellikle yabanci para ve altin cinsi borg¢lanma
maliyetlerine karsi hassas olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Oduncu ve dig. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 15.10.2010 — 15.10.2012
tarihleri arasini kapsayan verilerle ROM’un déviz kuru oynakligi Gzerindeki etkisi
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GARCH modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuca goére, rezerv opsiyonu
mekanizmasinin sermaye akimlari nedeniyle ortaya c¢ikan kur oynakliklarinin
azaltilmasinda etkili bir politika araci oldugu tespit edilmistir.

Yazarlar, ROM’un TCMB’nin doviz rezervlerini arttirici, bankalarin likidite
yonetimini destekleyici bir politika araci olmasi yaninda asiri sermaye akimlarinin
ters etkilerini sinirlayarak Tirkiye’nin finansal istikrarina katkida bulunacagini ileri
stirmuslerdir.

Alper ve digelerinin (2013) teorik cercevede ROM’u ayrintih olarak tanittiklar
calismalarinda, ROM’un insa edilis slireci, otomatik dengeleyici olarak isleyis
bicimi ele alinmakta ve ROM’un muhtemel etkileri diger alternatif araclarla
karsilastirilmaktadir. Bulgulari ¢ergevesinde, ROM’un doéviz kuru oynakhgini
azaltabilecegi, makroekonomik ve finansal istikrar amaglarina yonelik faydah bir
arag olarak kullanilabilecegi degerlendirmesini yapmislardir.

Sahin ve dig. (2015) calismalarinda, Ulkenin makroekonomik dengelerinde
sistematik riski arttiran asiri sermaye akimlarina karsi makro ihtiyati politika araci
olarak kullanilan ROM’un etkinligini incelemislerdir. Ozellikle, sermaye akisinin
doviz kuru, faiz orani, gikti ve fiyatlar gibi ekonomik degiskenleri nasil etkiledigini
ve bu etkilerin farkh ROM kullanim seviyeleri ile nasil degistigini
degerlendirmislerdir.

Amprik bulgularinda, daha yiksek ROM kullaniminin, sermaye akimlarinin doviz
kuru ve faiz oranlari lzerindeki etkisini zayiflattigi gibi sermaye akisi soklarinin
kahcihgini da azalttigini ortaya koymuslardir. Dolayisiyla, ROM'u kii¢lik acik
ekonomilerin merkez bankalarinin sermaye akisinin finansal piyasalar Gzerindeki
etkisini azaltmak icin kullanabileceklerini ileri sirmuslerdir.

Aslaner ve dig. (2015), banka bazinda veri kullanarak Haziran 2012 - Haziran 2014
doénemi icin ROM kullaniminin belirleyicilerini arastirmiglardir. Doviz likidite
kisitlarinin bankalarin ROM kullaniminin 6nemli bir belirleyicisi olmadigini, Tirk
Lirasi fonlama maliyetinin, ROK’un degismemesi varsayiminda, ROM kullaniminin
altinda yatan itici glic oldugunu tespit etmislerdir. Bu bulgular gergevesinde,
sermaye hareketlerine karsi kisa vadeli faizlerin verdigi (sermaye ¢ikislarinda artis,
sermaye girislerinde azalis seklindeki) sistematik tepkinin ROM’un otomatik
dengeleyici etkisini sinirlayabilecegine ve bankalarin zorunlu karsiliklarinin daha
blylik bir kismini yabanci para cinsinden tutmalarini tesvik edecegine isaret
etmislerdir.

Sermaye cikislarinin neden oldugu doviz kurundaki deger yitirme baskisini rezerv
opsiyonu mekanizmasinin otomatik dengeleyici olarak ortadan kaldirmasi
gerekirken, TCMB'nin FED’in varlk alimlarini azaltmasina karsi kisa vadeli faiz
oranlarini artirarak tepki vermesinin, yabanci fonlarin maliyetine gore Tirk lirasi
fonlarin maliyetini arttirdigini vurgulamiglardir. Bu durumun ise bankalarin ROM
kullanimini daha karli hale getirdigini ve ROM'un otomatik dengeleyici 6zelligini
zayiflatabilecegini ileri sirmdislerdir. Yazarlar bankalarin, 2013’te varlik alimlarinda
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azaltmanin yasandigi dénem boyunca ROM kullanimlarini arttirdiklarini ifade
etmislerdir.

Sonug¢ olarak yazarlar, ROM’un esnek ve piyasa dostu oldugunu, otomatik
dengeleyici 6zelliginin glclendirilmesi icin zorunlu karsiik maliyetinin merkez
bankasi politika faizine duyarhligini azaltacak bir mekanizma 6nermektedirler.

Degerli ve Fendogu (2015), ABD dolari/TL doviz kuru beklentilerinin oynaklik,
carpiklik ve basikhgini 15.10.2010 ve 06.11.2012 dénemi igin Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu cari agik veren 11 yiikselen piyasa ekonomisi icin karsilastirmistir.
ROM’un devreye girmesiyle, mekanizmanin ABD dolari/TL déviz kuru
beklentilerinin oynaklik, carpiklik ve basikligini azaltip azaltmadigi ve kur
beklentilerinin dis faktorlerdeki dalgalanmalara daha az duyarli hale gelip
gelmedigi sorularina cevap aramislardir.  ROM uygulamasindan sonra, ABD
dolar/TL doéviz kuru beklentilerinin diger doviz kurlarina gére gerek oynaklik
gerekse carpiklik ve basiklik degerlerinde belirgin bir dislis oldugu sonucuna
ulasmiglardir.  Bu baglamda ROM’un, doviz kurundaki asiri dalgalanmalari
onlemeye yardimci olan ve dis etkilere karsi tlke ekonomisinin direncini arttiran
piyasa dostu bir uygulama oldugunu belirtmislerdir.

Gok (2016) calismasinda, 09.30.2011-06.03.2016 dénemi icin GARCH modeli ile
ABD dolari/TL doviz kuru oynakligi tizerinde, ROM’un ve TCMB’nin déviz kuru
mudahalelerinin etkilerini incelemistir. Yazar, ROM’un ABD dolari/TL doviz kuru
oynakligini anlamli bir bicimde azalttigini ancak TCMB’nin miidahalelerinin
oynakligi azaltmada anlamli bir rol oynamadigini bulmustur.Bu bulgular isiginda
ROM’un finansal istikrari destekledigi ve etkin bir ara¢ oldugu sonucuna ulasmistir.

Aytug (2017) ROM'un doviz kuru oynakligi Uzerindeki etkisini tahmin ettigi
calismasinda, ROM’un Mayis 2013'te FED’in varlk alimlarini azaltmasina kadar
verimli bir sekilde calistigi ve ABD dolari/TL kurundaki dalgalanmay! azalttig
sonucuna ulagmistir. Ancak Agustos 2013’te TCMB, sermaye cikiglarini
durdurmak igin faiz oranlarini arttirmaya basladiktan sonra ROM’un otomatik
dengeleyici olma 0Ozelliginin bozuldugunu, sermaye cikislarina ragmen faiz artisi
nedeniyle ROM kullanimindaki artisin ROM'un dengeleyici mekanizmasini
zayiflattigini ileri sirmustar

Kantar (2017) calismasinda, 2011-2016 donemi i¢cin GARCH yaklasimi ile rezerv
opsiyonu mekanizmasinin doviz kuru oynakligina etkisini arastirmis ve ROM’un
oynakligl azalttig sonucuna ulasmistir. Ayrica yazar ROM’un déviz kuru oynakligi
Uzerinde pozitif soklar da mi yoksa negatif soklarda mi daha etkili olup olmadigini
anlamak icin, ROM’un negatif soklara karsi olan tepkisi hakkinda fikir verebilecek
bir kontrol degiskeni ilave ederek modeli yeniden test etmistir. ROM’un Ozellikle
negatif soklara karsi son derece etkili oldugu istatistiki olarak anlamli
bulunmustur.
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Literatlirde vyapilan c¢alismalarin bulgulari genel olarak degerlendirildiginde
bulgular, ROM’un otomatik dengeleyici olarak calistigi ancak TCMB’nin sermaye
hareketlerine kisa vadeli faiz araci ile verdigi tepkilerin, bu dengeleme siirecini
zayiflattig yoninde olmustur.

TCMB’nin kriz sonrasi finansal istikrari saglamaya yonelik olarak tasarladig
ROM’un islerliginin arastirildigi bu ¢alisma ile ROM’un otomatik dengeleyici
ozelligi, hem yoni hem de siddeti bakimindan zaman serisi teknikleri ile
incelenerek literatiire katki saglanacagi diistiniilmektedir.

5. Veri Seti ve YOntem

Calismanin bu béliminde ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligi VAR modeline
dayali etki tepki fonksiyonlari ile test edilecektir. ROM otomatik dengeleyici olarak
islevini yerine getirdiginde, sermaye girislerinin hizlandigi (yavasladigi)
donemlerde ROM kullaniminin artarak (azalarak) TL Gzerindeki degerlenme (deger
kaybi) baskisini sinirlandirmasi beklenmektedir. Bu baglamda doéviz kurunun ve
sermaye hareketlerinin, ROM kullanimi Gzerindeki etkisi bu mekanizmanin saglhkli
isleyip islemedigi hakkinda bilgi verecektir.

Sekil 3: ROM Kullanimi ve Bankalarin imkandan Faydalanma Orani (Yiizde)
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Calismada ROM’u ifade eden degisken dogrudan bankalarin ROM kullanim
oranlarini yansitmamaktadir. Romun insa siirecini yansitan Sekil 1’de goraldugi
gibi merkez bankasi rezerv opsiyonu oranlarinda politika tercihleri dogrultusunda
degisiklikler yapmistir. Bu nedenle ROM kullanimina iliskin veri bu degistirilme
oranlari dikkate alinarak belirlenmistir> Sekil 3’te bankalarin ROM kullanimi ve

5 Ornegin 11.10.2013 tarihinden 03.11.2017 tarihine kadar iist limit %60 olarak
belirlenmisken, bu oran 27.07.2018 tarihinde %40’a indirilmistir. Buna gdre, Ornegin
TCMB’nin ROO’yu %60 olarak belirledigi bir durumda bankalarin bu imkanmn %90’ 1
kullanmastyla bu oranin %40 olarak belirlendigi bir donemde bankalarin imkandan %90
oraninda yararlanmast farklilik yaratacaktir. Bu durumda bankalarm ROM kullanim
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bankalarin Gst limitin ylzde kagindan faydalandigini ifade eden ROMKU degiskeni
gosterilmistir.

ROM imkanindan ne oranda faydalanildigini ifade eden ROMKU degiskeninin
yaninda ROM kullanimina etki eden degiskenler de modele dahil edilmistir. ROM
kullanimini  etkileyen degiskenler; TL kaynaklarin maliyeti, yabanci para
kaynaklarin maliyeti, doviz kuru ve sermaye hareketleri olarak siralanabilir. Bu
baglamda TL kaynaklarin maliyeti i¢cin; TCMB 1 hafta vadeli repo faizi (politika
faizi), BIST bankalar arasi gecelik repo faizi ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti
degiskenleri segilmistir. Yabanci para kaynaklarin maliyeti igin; yabanci para
mevduat faizi ve bankalarin kur takasi islemlerinde kullanilan libor faizi
degiskenleri segilmistir. Doviz kuru igin ise ABD dolari kuru segilmistir. Son olarak
sermaye hareketlerini 6nemli olclide etkileyen CDS (Credit Default Risk-Kredi
Temerrit Takasi) primi, sermaye hareketlerini temsil etmesi amaciyla modele
dahil edilmistir. ABD Dolari Kuru ve CDS Primi degiskenlerinin logaritmik degerleri
kullanilmistir. Zorunlu karsiliklara iliskin veriler, zorunlu karsiliklarin yiktamlilik ve
tesis sliresini kapsayan iki haftallk donemler seklinde acgiklandigindan, diger
degiskenlerin geometrik ortalamasi alinarak iki haftalik frekansa cevrilmistir.
Calismada incelenilen donem 11.10.2013 ile 07.09.2018 tarihlerini kapsamaktadir.
Libor faizi ve CDS primi verileri Bloomberg’'ten, diger veriler TCMB EVDS’den elde
edilmistir. Modelde kullanilan degiskenlere iliskin temel istatistiki gostergeler
Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Temel istatistiki Gostergeler

Degisken Kodu Ortalama Std.Sapma Min. Maks. Gozlem

Rom Kullanimi ROMKU 0.878559 0.064874  0.691265 0.963167 128

Politika Faizi POL 0.08333  0.0245482 0.045 0.1775 128

BIST Repo Faizi BIST 0.109788 0.0234526 0.0674 0.192475 128
Agirlikh Ortalama

Fonlama Maliyeti AOFM  0.10017 0.0271682 0.06145 0.1925 128
Doviz Mevduat

Faizi (3ay vadeli) YPMEV 0.026221 0.005812 0.01895 0.04465 128
Londra Bankalar

Arasi Swap Faizi  LIBOR  0.006134 0.0058782 0.001192 0.01981 128
ABD Dolari Kuru LNKUR 1.088703 0.248975  0.683097 1.808022 128
CDS Primi LNCDS 5.415223 0.2118264 5.080199 6.24929 128

oranlarim1 dogrudan degisken olarak almak, bankalarin ROM kullanim tercihlerini tam
olarak yansitmayabilmektedir. Bu sorunun iistesinden gelmek i¢in bankalarin {ist limitin
yiizde kagindan faydalandigini yansitan “ROMKU” degiskeni tiiretilmistir.
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6. Ampirik Bulgular

Zaman serisi ile analiz yapmanin énemli bir kriteri, degiskenlerin duraganhiginin
sinanmasidir. Degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi durumuda ise VAR
modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Daha sonra modelin istikrarh
olup olmadigi ve otokolerasyon igerip icermedigi test edilmektedir. Asagida tim
bu testlerin sonuglari gosterilmektedir.

6.1. Birim Kok Testi Sonuglar

Tablo 2: Degiskenlerin Diizey Degerleri icin ADF Testi Sonuglari

Degisken ADF Test istatistigi Olasilik Degeri
ROMKU -2.400024 (0) 0.3778
YPMEV -1.068714 (2) 0.9293
LIBOR -0.864889 (6) 0.9995
LNCDS -0.835972 (0) 0.9588
LNKUR -0.737436 (1) 0.9676
AOFM 0.845662 (0) 0.9998
POL -0.751629 (0) 0.9664
BIiST -1.137659 (1) 0.9177
DROMKU -9.552523 (0) 0.0000%**
DYPMEV -12.90289 (1) 0.0000***
DLIBOR -3.398036 (5) 0.0150%*
DLNCDS -11.53247 (0) 0.0000***
DLNKUR -8.130418 (0) 0.0000***
DAOFM -8.738291 (1) 0.0000***
DPOL -9.169523 (0) 0.0000***
DBIST -7.461981 (0) 0.0000***

Tabloda verilen ADF test istatistigi degerleri ve olasilik degerleri, hem sabit terim hem de
trend iceren modeli yansitmaktadir. Degiskenlerin basina konan D harfi ise serilerin birinci
farkini ifade etmektedir. Gecikme Uzunluklari AIC ve Schwarz kriterlerine goére
belirlenmigtir. *** isareti degiskenlerin %1 anlamhhk dizeyinde, ** isareti ise
degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini géstermektedir.

Degiskenlerin diizey degerleri icin yapilan ADF birim kok testi sonuglarina goére
degiskenlerin dlizey degerlerinde duragan olmadig tespit edilmistir. Bunun
Uzerine degiskenlerin birinci farki alinarak tekrar ADF birim kok testi yapilmistir.
Tablo 2’den gorilecegi Uzere tim degiskenler, birinci farki alindiginda duragan
hale gelmektedir. Daha sonra degiskenlerin uzun dénemli ortak bir trende sahip
olup olmadiklari Johansen Esbiitiinlesme Testi ile test edilmistir.

BILTURK Journal of Economics and Related Studies



Kaytanci, B.G. & Buyun, B. (2020). Financial Stability and Reserve Option Mechanism as Automatic Stabilizer,
BILTURK, The Journal of Economics and Related Studies, 2 (2), 410-429.
6.2. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Yapilan esbitinlesme testi sonuglarina gére en az 5 tane esbitinlesik vektor
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla analiz i¢cin bu vektorlerin modele dahil edilmesi
ile olusan Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanacaktir.

Tablo 3: Johansen Esbitiinlesme Testi Sonuglari

Critical Value
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 0.05 Prob.**
None * 0.453286 224.874 159.5297 0.0000
At most 1 * 0.29315 150.603 125.6154 0.0006
At most 2 * 0.252925 107.9298 95.75366 0.0056
At most 3 * 0.172739 72.06426 69.81889 0.0327
At most 4 * 0.165665 48.7391 47.85613 0.0412
At most 5 0.102684 26.46133 29.79707 0.1155

6.3. VEC Modeli Sonuglari

Degiskenlerin ayni seviyede duragan olduklari ve esbitiinlesik vektore sahip
olduklari tespit edildikten sonra, VEC modeli igin dogru sonuglar almanin diger bir
faktord, uygun gecikme wuzunlugunun belirlenmesidir. Gecikme uzunlugu;
Olabilirlik Oranini (LR) en buyik, Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz
(SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kritik degerlerini en kiglik yapan gecikme degeri
tarafindan belirlenmektedir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 2645.738 NA 2.29E-29 -43.24161 -43.05774 -43.16692
1 3715.223 1981.178 1.60E-36 -59.72497 -58.07014* -59.05283*
2 3806.219 156.6329 1.04e-36* -60.16753* -57.04174 -58.89793
3 3857.317 81.25275 1.32E-36 -59.95601 -55.35925 -58.08895
4  3913.368 81.77949 1.61E-36 -59.8257 -53.75798 -57.36118
5 3972904 79.05635 1.92E-36 -59.75252 -52.21384 -56.69054
6 4050.101 92.38291* 1.83E-36 -59.96886 -50.95922 -56.30942
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Tablo 4’te verilen sonuglara gére FPE ve AIC kritik degerlerini en kigik yapan 2.
gecikme, optimal gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

VAR modellerinde karsilasilan diger bir problem ise hata terimleri arasinda
otokolerasyonun olmasidir. Tablo 3’te VAR(2) modeli icin otokolerasyon testi
sonuglari gosterilmistir.

Tablo 5: LM Otokolerasyon Testi

Gecikme LM- Test istatistigi Olasilik Degerleri
1 57.70792 0.6971
2 63.76212 0.4849
3 61.98636 0.5481
4 78.58891 0.1037
5 75.39163 0.1561

Tablo 5’te verilen LM test istatistigi sonuclarina gére; VAR (2) modelinde “Hp =
Serisel Otokolerasyon Yoktur” hipotezi besinci gecikmeye kadar kabul
edilmektedir. Dolayisiyla bu noktadan sonra VAR modeli ile yapilacak analizlere
glvenilebilmektedir.

6.4. Etki Tepki Analizi Sonuglari

VAR modeline iliskin cesitli testler yapildiktan sonra etki tepki analizine gecilmistir.
Bu baglamda ROM kullaniminin énce TL kaynaklarin maliyetleri Gzerindeki bir
birimlik soka tepkisi daha sonra YP kaynaklarin maliyetleri Gzerindeki bir birim
standart sapmalik soka tepkisi son olarak ta CDS primi ve doviz kuru degiskenleri
Gzerindeki bir birim standart sapmalik soka tepkisi asagidaki sekillerde
gosterilmistir.

Sekil 4: ROM Kullaniminin BiST Gecelik Repo Faizine Tepkisi
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Sekil 4’te gosterilen etki tepki analizine gére BIST repo faizinde meydana gelen bir
birim standart sapmalik sok, ROM kullanimini ikinci déneme kadar pozitif
etkilemektedir. Uglincii dénem itibari ile etki negatif olmakta altinci ddnemden
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sonra ise etki tekrar pozitif olmaktadir. BiST repo faizlerinin yiikselmesi, TL
kaynaklarin maliyetinde artis yarattigindan esik ROK artmakta ve bankalar TL
karsiliklar icin daha yiksek miktarda yabanci para tesis etmektedir. Dolayisiyla
BiST repo faizine ROM kullaniminin tepkisinin pozitif olmasi beklenmektedir.
Sekilden goriildagi gibi ROM kullaniminin tepkisi beklendigi gibi tim donemlerde
simetrik bir sekilde pozitif olmamistir.

Sekil 5: ROM Kullaniminin Politika Faizine Tepkisi
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Sekil 5’e gore politika faizindeki artis besinci doneme kadar ROM kullanimini
azaltmakta, besinci ve altinci dénem arasinda ROM kullanimi politika faizindeki
artisa pozitif tepki vermektedir. Politika faizindeki artisa ROM kullaniminin negatif
tepki vermesi durumu, artan TL kaynak maliyeti karsisinda ROM kullaniminin
artacagi seklindeki varsayim ile paralellik arz etmemektedir.

Sekil 6: ROM Kullaniminin AOFM’ye Tepkisi
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AOFM’ deki bir birim standart sapmalik sok, ROM kullanimini birinci dénemden
dordiincli doneme kadar arttirmaktadir. Altinci dénemden itibaren tepki azalarak
baslangictaki yerine dogru hareket etmektedir. ROM kullaniminin AOFM’ deki
artisa pozitif tepki vermesi, teorik olarak beklenen bir etkidir. AOFM’ deki artis, TL
kaynak maliyetini arttiracak dolayisiyla esik rok artacak ve ROM imkanindan
faydalanmak bankalar i¢cin daha avantajli hale gelecektir. ROM kullaniminin
AOFM’ye verdigi tepki ile politika faizine ozellikle 6. donemden sonra verdigi
tepkinin ters yonli oldugu gorilmektedir. Bu durum TCMB’nin 2017 yilinin
baslarindan sonra belirli bir silire, politika faizi yerine bankalari fonlamakta
kullandigi diger faizleri etkin kilmasi, politika faizinde degisiklik yapmadan gecelik
borc verme ve gec likidite penceresi bor¢ verme faizlerinde degisiklige gitmesi ve
dolayisiyla AOFM’de degisiklige gitmesinin de bu durumun ortaya cikmasinda
etkili oldugu dusiintlmektedir.

Sekil 7: ROM Kullaniminin Libor Faizine Tepkisi
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Libor faizinde meydana gelen bir birim standart sapmalik soka ROM’un tepkisi
Uclinci doneme kadar negatif olmakta ancak Ucglnci dénemden sonra tepki
pozitif olmaktadir. Sekizinci donem itibari ile etki sébnimlenerek takrar negatif
olmaktadir. Libor faizindeki bir artis yabanci para kaynaklarin maliyetini
arttirmakta ve dolayisiyla esik ROK diismektedir. Esik ROK’ un diismesi bankalarin
imkandan daha az yararlanmasina sebep olmaktadir. Ancak Uglinci donemden
sonra libor faizine ROM kullaniminin tepkisi pozitif sekilde olmus ve libor
faizindeki artis Gclnci donem itibariyle ROM imkanindan faydalanmayi
arttirmistir.
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Sekil 8: ROM Kullaniminin Yabanci Para Mevduat Faizine Tepkisi
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Yabanci para mevduat faizlerindeki artis, ROM kullanimi (izerinde pozitif bir etki
yaratmaktadir. Yabanci para mevduat faizindeki bir artis, bankalarin yabanci
kaynak maliyetlerinde bir artisa neden olmaktadir. Bu durumda bankalarin ROM
imkanindan daha az faydalanmasi beklenmektedir. Ancak analiz sonucunda
yabanci para mevduatlardaki artisa ROM kullaniminin  beklenen tepkiyi
gostermedigi ve etkinin sonimlenmedigi gorilmektedir.

Sekil 9: ROM Kullaniminin CDS Primine Tepkisi
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CDS primlerinde meydana gelen bir birim standart sapmalik soka, ROM
kullaniminin negatif tepki vermesi beklenmektedir. CDS primlerinde artis
yasanmasi siklikla kisa vadeli sermaye girislerinde yavaslama hatta cikis ile
sonuglanmaktadir. Dolayisiyla sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde ROM
kullaniminin azalmasi, ROM’un sermaye c¢ikislarina karsi tampon gorevi gordigu
ve ayni zamanda TL Uzerindeki deger kaybi baskisini hafiflettigi yoniinde bulgular
elde edilmesini saglamaktadir.
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Sekil 10: ROM Kullaniminin Déviz Kuruna Tepkisi
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Sekil 10’a gore ROM kullaniminin doviz kuruna tepkisinin pozitif oldugu ve bu
tepkinin sénimlenmedigi gorilmektedir. ROM kullaniminin déviz kuruna pozitif
tepki vermesi teori ile paralellik arz etmemektedir

Sekil 11: D6viz Kurunun ROM Kullanimina Tepkisi
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ROM kullanimindaki bir birim standart sapmalik soka, déviz kuru doérdinci
doneme kadar pozitif tepki vermekte dérdiincii ddnemden sonra etki zayiflamakta
ve yedinci donemden sonra etki tekrar artmaktadir. D6viz kurunun ROM
kullanimina tepkisinin pozitif olmasi, sermaye girislerinin hizlandigi (yavasladigi)
donemlerde TL Uzerindeki degerlenme (deger kaybi) baskisinin sinirlandirildig
hipotezini desteklemektedir. Ancak bu tepkinin belirli bir dénem sonunda
sonimlenmedigi goriilmektedir.

7. Sonug

Bu calismada 2011 yilinin Eylil ayinda uygulanmaya baslanan ve sermaye
akimlarinin yarattigi oynakhga karsi tampon gorevi gormesi hedeflenen ROM’un
otomatik dengeleyici olarak calisip calismadigi VAR modeline dayanan etki tepki
analizleri ile test edilmistir. Bu baglamda ROM kullanimina etki eden
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degiskenlerde meydana gelecek sokun ROM kullanimini nasil etkileyecegi
sorusuna cevap aranmistir. Daha sonra doviz kurunda ve sermaye hareketlerini
yansitan CDS primlerinde meydana gelecek sokun ROM kullanimi (zerindeki
etkileri incelenmistir.

Yapilan etki tepki analizleri sonucu ROM’un sermaye hareketlerine verdigi negatif
tepki, otomatik dengeleyici olarak calistigi yoniinde ampirik bulgular elde
edilmesini saglamistir. Ancak bu bulgu tim etki tepki analizleri igin gegerli degildir,
ornegin ROM’un doviz kuruna tepkisi pozitif olmustur. Bu baglamda ROM’un
otomatik dengeleyici olarak calismasi, simetrik bir sekilde ve bankalarin kar
maksimizasyoncu davranisinin sonucu olarak gerceklesmemektedir. Her yabanci
para maliyet artisi karsisinda ROM’un tim dénemlerde negatif tepki vermemesi
ve her TL maliyeti artisina (AOFM harig) ROM’un tim dénemlerde pozitif tepki
vermemesi bu gorisi destekler niteliktedir. Yine etki tepki fonksiyonlarina gore
ROM kullaniminin YP mevduatlara tiim dénemde politika faizine ise ¢ok kisa bir
donem haricinde teorik olarak beklenen tepkiyi vermedigi goriilmektedir. Bu
bulgular ROM’un otomatik dengeleyici olarak etkinligini test eden literatiirde
yapilmis calismalarla da benzerlik géstermektedir.

Ornegin Aslaner ve dig. (2015) ve Aytug(2017) calismalarinda FED’in varlik
alimlarini azaltmasina kadar ROM’un etkin oldugunu, ancak TCMB'nin FED’in
politikasina karsi kisa vadeli faiz oranlarini artirarak tepki vermesinin ROM'un
otomatik dengeleyici 6zelligini zayiflatabilecegini vurgulamislardir. Cogunlukla
sermaye cikislari, yerli parada deger kayiplarinin yasanmasina yol a¢cmaktadir.
ROM’un otomatik dengeleyici olarak c¢alismasi durumunda deger yitirme
baskisinin sona erdirilmesi gerekirken, TCMB’nin sermaye cikislarina tepki olarak
faiz oranlarini arttirmasi, ¢ikis olmasina ragmen ROM kullanimini arttirmis ve
ROM’un otomatik dengeleyici fonksiyonunu erezyona ugratmistir.

Ote yandan ROM kullaniminin TL ve YP kaynak maliyetlerine tiim dénemde
beklenilen yonde tepki vermemesi, bu mekanizmanin kaynak maliyetleri disinda
finansal sistemin oynak yapida olmasi gibi birtakim degiskenlerden 6nemli 6lglide
etkilendigini géstermektedir.

Sonug olarak ROM otomatik dengeleyici islevi gormekte fakat bu dengelenme
mekanizmasi simetrik ve etkin bir sekilde gerceklesmemektedir. Para politikasi
uygulamalarinin etkin olabilmesi ve ROM kullaniminin daha efektif hale gelmesi
icin finansal istikrara verilen 6nemin arttirilmasi, maliye politikasinin da para
politikasiyla uyum icinde uygulanmasi, Ulkenin yapisal sorunlarinin ¢éziimlenmesi
gerekmektedir.
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