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ABSTRACT

Purpose- a result of the quantitative easing policies implemented by the central banks of developed countries after the 2008 global financial
crisis, a large amount of liquidity was poured into the financial markets. This situation has caused a rapid capital flow to the economies of
developing countries. In order to prevent the risks that these short-term rapid capital flows may pose on macroeconomic and financial
stability, the central banks of the developing countries and the Central Bank of the Republic of Turkey have applied to non-traditional
monetary policies to combat these risks. The aim of this study is to analyze the relationship between the utilization rate of the Reserve Option
Mechanism (ROM), which has been implemented by the CBRT since September 2011, and between capital movements and exchange rates.
Methodology- The relationship between the ROM utilization rate, exchange rate and capital movements was analyzed using the vector
autoregressive (VAR) model. Since there is no distinction between dependent and independent variables in VAR models, all of the variables
are included in the model internally and their effects on each other are tested.

Findings- are that both the exchange rate and the CDS, which is used to represent capital movements, react to a one-unit standard deviation
shock in the usage rate of the ROM, which is aimed to act as a buffer against the volatility caused by capital flows.

Conclusion- The ROM acts as an auto-balancer, but this balancing mechanism does not occur in a symmetrical manner.

Keywords: Reserve option mechanism, capital mobility, VAR analysis
JEL Codes: E44, G01, G32

SERMAYE AKIMLARINA KARSI OTOMOTIK DENGELECI OLARAK REZERV OPSIYON MEKANIZMASI:
VEKTOR OTOREGRESIF (VAR) ANALIZi

OZET

Amag- Amag-2008 Kiiresel finans krizi sonrasinda gelismis Ulke merkez bankalarinin uygulamis oldugu parasal genisleme politikalari
sonuncunda finansal piyasalara ytikli miktarda likidite sirtlmustiir. Bu durum gelismekte olan tlke ekonomilerine hizli bir sermeye akisina
sebep olmustur. S6z konusu kisa vadeli hizli sermeye akimlarinin makroekonomik ve finansal istikrar tzerinde olusturabilecegi riskleri
onlemek amaciyla gelismekte olan lilke merkez bankalari ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi s6z konusu risklerle miicadele igin geleneksel
olmayan para poltikalari uygulamalarina basvurmuslardir. Bu ¢alismanin amact TCMB’nin  Eylil 2011 tarihinden itibaren bu kapsamda
uygulamaya aldigi Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin (ROM) kullanim orani ile sermaye hareketleri ve déviz kuru arasindaki iligkiyi analiz
etmektir.

Yéntem- ROM kullanim oranin, doviz kuru ve sermeye hareketleri arasindaki iliski vektor otoregresif (VAR) model araciligiyla analiz edilmistir.
VAR modellerinde bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi yapiimadigindan degiskenlerin timi modele igsel olarak dahil edilerek birbirleri
Uzerindeki etkisi sinanmaktadir.

Bulgular sermaye akimlarinin sebep oldugu oynakliga karsi tampon gérevi gormesi hedeflenen ROM’un kullanim oranindaki bir birim standart
sapmalik soka hem Doviz kurunun hem de sermaye hareketlerini temsilen kullanilan CDS’'nin tepki verdigi yontundedir.

Sonug- ROM’un otomatik dengeleyici islevi gordugu, ancak bu dengelenme mekanizmasi simetrik bir sekilde gergeklesmedigidir.

Anahtar Kelimler: Rezerv opsiyon mekanizmasi, sermaye hareketliligi, VAR analizi
JEL Kodari: D53, E51,C10

1.GIiRiS

Kuresel finans krizi ve sonrasinda meydana gelen kiresel konjonktir finansal sistemdeki sorunlarin reel ekonomi lizerinde oldukgca 6nemli
sonuglara sebep olabilecegini gostermistir. Ayni zamanda makroekonomik istikrarin saglanmasinda fiyat ve finansal istikrari ayni anda
saglayan yeni para politikalarina ihtiyag olugmustur. Kriz stirecinde gelismis tlkelerin merkez bankalari tarafindan uygulanan genisletici para
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politikalari nedeniyle olusan fazla sermaye, GOU ekonomilerine kayarak, séz konusu {ilke ekonomilerinde spekiilatif ataklara sebep olmustur.
Yasanan hizli sermeye girislerinin yaratacagi dengesizlikleri kontrol altinda tutabilmek, fiyat ve finansal istikrari ayni anda saglamak adina
diger GOU Merkez Bankalarinin yaptigi gibi TCMB’de uluslararasi piyasalardaki gelismeler gercevesinde geleneksel araglarin yaninda yeni ve
kapsamli para politikasi araglarini uygulamaya koymustur. Bu baglamda TCMB’nin otomatik dengeleyici olarak gelistirdigi uygulamalardan
biri karsiliklar uygulamasi kapsaminda kullanilan, TL karsiliklarin YP ile bulundurulmasina olanak saglayan Rezerv Opsiyon uygulamasidir
(ROM).

Sadece Turkiye'ye 6zgl olarak gelistirilen ROM uygulamasi, 2011 Eylil ayi itibariyle bankalara TCMB nezlinde tutmak mecburiyetinde
olduklari TL cinsi ZK’larin belirli bir oranini déviz veya standart altin olarak tesis edebilmesine imkan saglamaktadir. Otomatik dengeleyici
seklinde planlanan ROM, ani sermaye akimlarinin sebeb oldugu doéviz kuru hareketliligini azaltmakta, ayni zamanda faiz koridoru
uygulamasina da daha az bagvurulmasina imkan saglamaktadir. Bu uygulama (ayrica), bankalara TL likidite ihtiyaglarini gidermek amaciyla
doviz varhklarinin belli bir kismini kullanabilme imkani vererek bankalara TL zorunlu karsiliklari tesis etmede esneklik tanimaktadir
(TCMB,2012). Baska bir deyisle bankalara doviz cinsi varliklarini likidite ihtiyaglari dogrultusunda 6zgiirce kullanabilme firsati vermektedir.
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin, TCMB’nin déviz rezervlerinin artirilmasi ve bankalarin déviz likiditelerine katki saglamasiyla birlikte,
sermaye hareketliliginin finansal piyasalar ve doviz kuru oynakligi tizerindeki sonuglarini hafifletmeye calisiimaktadir (Alper vd., 2012:2).

Turk Lirasinin 6zellikle GOU para birimleri karsisinda  gostermis oldugu dalgalanmanin artigi dénemlerde, déviz kurunun reel ekonomi
tzerindeki bakisi artmaktadir. Reel efektif doviz kuru ulkelerin maliyet ve fiyat farklarinin lretici ve tlketici fiyat endeksi, isglicliniin birim
maliyeti gibi gostergeler kullanilarak arindiriimis hali oldugundan, reel efektif déviz kurlari Glkelerin birbirileriyle fiyat veya maliyet degisimini
kiyaslayabildigi icin Ulkelerin rekabet gliglerinin olgtilmesinde énemli makroekonomik gostergelerden biridir (Saygil vd. 2010). Sermaye
akimlarinin fazla oldugu stireglerde déviz miktari artacagindan Kur diser, TL dovize karsi deger kazanir ve ekonomide TL cinsi varhklar
pahalilagir. Sonug olarak bankalarin TL faiz oranlari digmekte ve kredi teminatlari artmaktadir. Faiz oranlari disdiikce bankalarin kredi arzi,
firmalarin ise kredi talebi artmaktadir. Kredi oraninin artmasi piyasada likidite bolluguna sebep olur bu da ithalati artirarak cari agig
beraberinde getirir (Yildiz vd., 2020:683). Bu kapsamda Merkez bankalari uyguladiklari gesitli para politikalari ile birlikte Glkeye sermeye giris
¢ikislarinda déviz kurunda yasanan dalgalanmanin ekonomi Gzerinde olusturabilecegi baskiyi kontrol altina almayi amaglarlar.

2008 Kiiresel finans krizi, ABD basta olmak Uzere 6zellikle gelismis llke merkez bankalarinin vermis olduklari kredilerin risk analizinin ne
kadar 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Bu kapsamda son zamanlarda kredi riskini kontrol edebilmek adina CDS’ler (Kredi Temerrit
Takaslar) ¢ok fazla tercih edilen bir finansal aragtir. CDS primi, tlkelerin borgluluk durumlarindaki riskleri ortaya koydugu igin CDS primlerinin
yukselmesi tilkeler igin negatif bir algi olusturmaktadir (Kantar,2020:21). Bu kapsamda bu galismada 6ncelikle TCMB’sinin geleneksel olmayan
para politika araglarindan ROM’un kullanim amacina deginilerek, daha sonra konu ile ilgili kisa bir literatiir galismasi sunulmaktadir.
Devaminda metedoloji ve veriler ozetlenerek analiz sonuglar elde edilmistir. Son olarak da g¢alisma analiz bulgulan 1si§inda
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Rezerv opsiyon mekanizmasi TCMB’nin kendine 6zgu gelistirdigi bir uygulama oldugu igin Literatiirde sadece Tirkiye uygulamalari yer
almaktadir. 2011 Eylul ayi itibariyle uygulanmaya baslanan ROM o6ncelikle daha g¢ok teorik olarak genel hatlarinin ve isleyisinin tanitildigi
¢alismalar yapilmigtir. Ayrica finansal istikrarin saglanmasina dair beklentilerde teorik olarak ele alan galismalar mevcuttur. Uygulanan zaman
dilimi artikga ROM’un gesitli makro ekonomik degiskenler tizerindeki etkisini ele alan ampirik ¢alismalarin sayisida artmaktadir.

Ermisoglu vd.(2013) TCMB’nin temelde sermaye hareketlerinde olusan asiri volatilitenin makroekonomik ve finansal istikrara olan olumsuz
etkilerini kontrol altina almak maksadiyla uyguladigi Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin déviz kuru dengesizligi tizerindeki etkisinin ampirik
analizinin yapildigi ilk galismadir. Calisma bulgularina gére, ROM’un sermaye akimlari sebebiyle ortaya g¢ikan kur dengesizliklerinin
azaltilmasinda belirgin bir etkisi vardir. Kantar (2017) 2011-2016 dénemini kapsayan verilerle ROM’un doéviz kuru volatilitesi tizerindeki etkisi
GARCH modeli ile analiz edilmistir. Calismanin sonucuna gore, Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin volatiliteyi azalttigl ve ayni zamanda negatif
soklar karsisinda etkili oldugu sonucuna variimigtir..

Kurum ve Oktar (2019) ROM’ déviz kuru hareketliligi Gzerindeki etkisi 2011:09-2018:12 dénemi kapsayan aylik verilerle Engle-Granger
Esbitinlesme ile Toda-Yamamoto Nedensellik analizleri araciligyla test edilerek, rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz kuru oynakligi
tizerinde ciddi etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Boctioglu(2015) ROM’u parasal aktarim ve bankalarin davranislarina etkileri
kapsaminda ele aldigi ¢alismasinda 2010:6-2013:12 arasindaki 43 aylik dénemi panel VAR yontemi analiz etmistir. Analizde kullanilan
degiskenler kapsaminda, ROM kullaniminin biyiik ve orta 6lgekteki geleneksel bankalar ile ve katilim bankalarinin Tark Lirasi tuketici kredileri
oraninda daraltici bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Altuntas (2019) Karsiliklar politikasi ¢ergevesinde kullanilan ROM igin Ekim 2011 —
Mart 2019 dénemine ait aylik verilerle Turkiye’de ROM kullanimi ile TCMB brit doviz rezervleri arasindaki iligki dogrusal olmayan asimetrik
yumusak gegisli hata diizeltme modeli ile test edilmis olup, degiskenlerin birbirileriyle kisa ve uzun donemli koentegre iliski icinde oldugu
tespit edilmistir.

Kogasli ve Eroglu(2019) Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin finansal istikrar tizerindeki etkisini 2011:Q4-2018:Q4 dénemini kapsayan verilerle
Araci Degisken Regresyon Analizi yardimiyla analiz etmislerdir. Ampirik olarak, ROM ile finansal gelismislik, finansal kirilganlik ve finansal
saglamlik gostergelerinden olusan finansal istikrar endeksi ile olan iliskisi ve gostergelerin birbiri ile olan iliski incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore, sz konusu donemde, rezerv opsiyon mekanizmasinin finansal istikrar endeksini ve paralel olarak da finansal istikrar pozitif yonde
etkilemektedir. Demirbas ve Can (2022) 2013-2014 dénemi kapsaminda ROM'un ABD Dolari/TL kuru oynakhginin azaltiimasinda etkili olup
olmadigini GARCH (1,1) Modeli ile analiz ettikleri galismalarinda model sonuglari istatistiki olarak anlamli olup, s6z konusu dénemde ROM’un
doviz imkani ve doéviz imkanindan yararlanma oranini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Yildiz vd.(2020) TCMB’sinin Ekim 2011 itibariyle ugyuladigi ROM’un déviz kuru, déviz rezerv degisikligi, enflasyon belirsizligi, faiz ve enflasyon
oranlarina etkisi, Ekim 2011 - Aralik 2018 donemini kapsayan veri seti ile Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modellerinden
yararlanilarak analiz etmislerdir. Caismada, ROM’un finansal kirilganhigi, enflasyon belirsizligini, déviz kurunu, faiz ve enflasyon oranlarini
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Uzerindeki etkisinin zayif oldugunu tespit etmislerdir.Kara & Eren (2021) ROM’un belirleyicilerinin incelendigi ¢alismada 6 Ocak 2012 ve 5
Mart 2021 doénemine ait veriler Vektor Otoregresyon Modeli ile analiz edilmistir. Calisma bulgularina gore, modelde sektor verileri
kullanildigindan farklh verilerle farkli sonuglar gikabilecegi vurgusu ile ROM’un déviz kullanim diizeyinin belirlenmesinde, borglanma kanalinin

maliyet kanali kadar etkin olmadigi belirtilmistir.
3. VERi VE YONTEM
3.1. Data

Bu ¢calismada, TCMB tarafindan uygulanan ROM kullanim orani, Déviz Kuru ve Sermaye Hareketleri arasindaki iligki 2011:10-2022:2 dénemini
kapsayan aylik verilerle vektor otoregresif (VAR) modeli ile analiz edilmistir. Calismada incelenilen dénem 09.2011-12.2021 tarihlerini
kapsamaktadir. ROM ve Reel Efektif doviz kuru verileri TCMB’sindan CDS primi verileri ise Bloomberg’ten alinmigtir. Modelde kullanilan
degiskenlere iliskin istatistiki gostergeler Tablo.1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Temel istatistiki Gostergeler

Degisken Ortalama Std. Sapma Min. Maks. Gozlem
CDS 284.4038 114.1246 117.809 592.288 124
ROM 0.523514 0.2880617 0.0591028 1.230256 124
RER -5.492824 9.08766 -31.77499 22.95869 124

3.2. VAR Modeli

Para politikasinin ele alindigi ampirik galismalarda genellikle gok degiskenli gecikmesi dagitilmis VAR modelleri tercih edilmektedir. Sims
(1980) tarafindan gelistiriimis VAR modellerinde igsellik digsallik ayrimi yapilmadan hepsi igsel kabul edilmektedir. Yani bagimli ve bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerini de kapsayan es anli ve dinamik bir analiz yontemidir (Bagliano ve Favero, 1998, s. 1070-1072). VAR modeline

ait denklem asagida yer almaktadir (Gujarati, 1995).
Ar=oy + Zj‘c=1 BiA,_; + Zj§=1 0; + Be—j + e
Bi=ay + X VB + 2K, 08 + A + i

Birim Kok Testi - VAR modeli igin seriler duragan olmalidir. Serilerin duragan olmamasi sahte reglesyon sorunlarina sebep olacagindan,
oncelikle serilerin duraganliginin test edilmesi gerekir (Granger, 1969). PP (Phillips-Perron) testi ile duraganhgi arastirilacak seriye ait denklem
asagida yer almaktadir (Gujarati, 1995).

Etki Tepki Fonksiyonu - Sistemdeki herhangi bir degiskenin, hata teriminde olusabilecek bir birim standart sapmalik sokun, sistemde yer alan
diger degiskenler Gzerinde yarattigi etkiyi belirlemekte kullaniimaktadir.
4. BULGULAR

VAR modellerinde bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi yapilmadigindan degiskenlerin timu modele igsel bir sekilde dahil edilerek birbirleri
Uzerindeki etkisi sinanmaktadir. Degiskenlerin birinci dereceden farklari alinmis halleri ile 1 gecikmeli tahmin edilen VAR modeli ile yapilan
etki tepki analizine iliskin sonuglar Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 2: Birinci Farki Alinmis Serilerin Birim Kok Testi (PP) Sonuglarn

Degisken Onem PP Test Olasilik Degeri
Diizeyi istatistigi
DROM %1 -3.484653 -21.38760 0.0000
DROM %5 -2.885249 -21.38760 0.0000
DROM %10 -2579491 -21.38760 0.0000
DRER %1 -3.484653 -6.706766 0.0000
DRER %5 -2.885249 -6.706766 0.0000
DRER %10 -2579491 -6.706766 0.0000
DCDS %1 -3.484653 -13.06935 0.0000
DCDS %5 -2.885249 -13.06935 0.0000
DCDS %10 -2579491 -13.06935 0.0000

Tablo 2 de gorilecegi Uzere VAR modeli icin tiim degiskenlerin birinci farki alinarak duragan hale getirilmistir.

VAR analizine ait gerekli testler yapilarak etki tepki analizi kapsamda ROM kullaniminin CDS primi ve d6viz kuru Gzerindeki bir birim standart
sapmalik soka tepkisi asagida sekil Uzerinde gosterilmistir.
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Sekil 1: D6viz Kurunun ROM Kullanimina Tepkisi
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ROM kullaniminda meydane gelen bir birim standart sapmalik sok karsisinda, déviz kurunun yaklasik Gglinci déneme kadar tepkisi pozitif
olmakla birkikte (lglincii dénemden sonra etki zayiflayarak besinci dénemde sénliimlenmektedir.Burada da anlagilacagl Gzere ROM
kullaniminindaki bir degisiklige karsi doéviz kurunun tepki vermesi, sermaye hareketliliginin yasandigi sireglerde ROM’un TL tzerindeki
degerlenme (deger kaybi) baskisinin hafiflettigi tezini desteklemektedir.

Sekil 2: CDS Priminin Rom Kullanimina Tepkisi
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ROM kullanimin oraninda bir birim standart sapmalik sok karsisinda, CDS ikinci déneme yaklasana kadar tepkisi negatif olmakta, ikinci ve
dordiincli dénem arasi tepki pozitif olmakta ve dérdiincli ve besinci donem arasinda tepki negatif olmakla birlikte etkisini zayiflamaktadir.
Yani ROM’a verilen bir birim standart sapmalik sok CDS baya etki etmektedir. CDS primlerinin artmasi genellikle kisa vadeli sermaye
girislerinde dusls yasanir. Bu donemlerde ROM kullanim oranini diismesi, ROM’un tampon goérevi gerceklestirdigini ve paralel olarak TL
Uzerindeki deger kaybi baskisini azalttigini da géstermektedir.

5. SONUG

Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) kiiresel finans krizi akabinde GU merkez bankalarinin yiiriittiikleri genisleyici para politikalari sonucunda
gelismekte olan Ulkelere kayan sermaye akimlarinin ekonomide yaratacagi dengesizligi kontrol altina almak igcin TCMB’nca gelistirilmis
geleneksel olmayan bir para politikasidir. ROM’un yaklasik on yillik uygulama gegmisi degerlendirildiginde yapilan ¢alismalar gosteriyor ki,
hizli sermeye akimlarinin yaratacagi riskleri nlemek amaciyla kullanilan ROM’un bu kapsamda etkili bir politika araci oldugu ve ayrica ROM
kullaniminin bankalara avantaj sagladigi, doviz kuru oynakligini azalttigini, doviz rezervlerini arttirdigl ve sonug olarak kullanim amaci olan
finansal istikrara katki saglamaktadir.

Bu kapsamda g¢alisma, ROM kullanim oraninin Doviz kuru ve CDS ile arasindaki etki tepki iliskisinin analiz edildigi model bulgulari ile
degerlendirildiginde, ROM kullanim oranindaki bir birim standart sapmalik sok karsisinda Doviz Kurunun ve CDS’in tepki verdigi yani, sermaye
girislerinin yarattigi dengesizlige karsi ROM’un otomatik dengeleyici gérevi gordigu ancak, bu tampon mekanizmasinin simetrik olarak
gergeklesmedigi gorilmektedir. Bu noktada makro ekonomik gostergelerdeki genel istikrar durumu devreye girmektedir.
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