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OZET

Temel amact fiyat istikrarim saglamak olan merkez bankalar: 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte
finansal istikrar: da saglamaya yonelik bir takim yeni para politikast araglari kullanmaya baslamiglardir.
Direkt olarak para politikast uygulamasi icerisinde yer alan araglar geleneksel olmayan para politikast
araglart olarak adlandirilirken, finansal piyasalart diizenlemeye yonelik kullanilan araglar ise makro
ihtiyati araglar olarak adlandirilmigtir. Hem geleneksel olmayan para politikasi araglart icerisinde hem
de makro ihtiyati araglar icerisinde yer alan zorunlu karsiik oranlart TCMB tarafindan kriz sonrasi
donemde aktif olarak kullamilmaya baslamistir. Zorunlu karsiliklarin finansal istikrari tehdit eden en
onemli unsurlardan birisi olan kredi biiyiimesi iizerinde onemli etkileri vardwr. Bu ¢alismada da TCMB
tarafindan kullanilan zorunlu karsilik wygulamasimn kredi biiyiimesi iizerindeki ve dolayli olarak
finansal istikrar iizerindeki etkileri incelenmigtir. Yapilan analizler sonucunda, Tiirk Lirast mevduatlarina
uygulanan zorunlu karsiliklarin kisa donemde yabanct para mevduatlarina uygulanan zorunlu
karsiliklarin ise uzun donemde kredi biiyiimesi iizerinde daraltict bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF RESERVE REQUIREMENT AS A MACROPRUDENTIAL TOOL
ON FINANCIAL STABILITY; AN APPLICATION ON TURKEY ECONOMY

ABSTRACT

With the 2008 global financial crisis, central banks, whose main objective is to ensure price
stability, have also started to use several new monetary policy instruments to provide financial stability.
While the instruments directly included in monetary policy implementation are called unconventional
monetary policy instruments, the instruments used to regulate financial markets are called macroprudential
instruments. Reserve requirement ratios, both among unconventional monetary policy instruments and
macroprudential instruments, have been actively used by the CBRT in the post-crisis period. Required
reserve ratios significantly affect credit growth, one of the most important factors threatening financial
stability. This study analyses the effects of the reserve requirement practice used by the CBRT on credit
growth and indirectly on financial stability. As a result of the analyses, it is found that reserve requirements
on Turkish Lira deposits have a contractionary effect on credit growth in the short run and reserve
requirements on foreign currency deposits have a contractionary effect on credit growth in the long run.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The 2008 global financial crisis led to changes in monetary policy implementations.
Central banks have diversified their monetary policy instruments, aiming at financial and price
stability. These new monetary policy instruments used after the crisis are called unconventional
monetary policy instruments. In the aftermath of the crisis, several measures were also taken to
regulate financial markets. These measures, also used in pre-crisis periods, are called macro-
prudential instruments. The reserve requirement is an implementation that is included in both
unconventional monetary policy instruments and macroprudential instruments. In the post-cri-
sis period, the CBRT also used reserve requirements as a macroprudential tool to control credit
growth, which threatened financial stability.

In this study, the effect of reserve requirements on credit growth is tested with the
NARDL method, an asymmetric analysis, and the Toda-Yamamoto causality analysis. Month-
ly data between January 2011 and December 2023 are used in the study. The data on reserve
requirement application, reserve requirement ratios applied to Turkish Lira, and foreign cur-
rency deposits are taken separately. Credit growth data are taken as monthly changes in credit
volume. All data used in the study are obtained from the CBRT-EVDS.

Literature Review

Although there were also studies (Bernanke and Blinder, 1988; Reinhart and Reinhart,
1999; Kashyap and Stein, 2000) on the effect of reserve requirements on credit growth in the
pre-crisis period, studies conducted in the post-crisis period are more intensive. In post-crisis
studies, analyses have generally been performed on many countries. These studies; Cerutti et
al. (2017), Montoro and Moreno (2011), Federico et al. (2014), Acharya & Mora (2015), Lim
etal. (2011), Tovar et al. (2012) and Akinc1 & Olmstead-Rumsey (2018). There are studies con-
ducted for a single country in the literature. These studies include Aiyar et al. (2016), Glocker
& Towbin (2012) and Cordella et al. (2014).

Few studies exist in the literature on the effect of reserve requirements on credit growth
for the Turkish economy. These studies; Alper et al. (2018), Fendoglu (2017) and Kaya (2017).
This study is expected to make an important contribution to the literature by testing the effect
of reserve requirements on credits with an asymmetric method and addressing Turkish Lira and
foreign currency reserve requirement ratios separately.

Methodology

The study uses the NARDL method to test the effect of reserve requirements on loan
growth. Generalised Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests are applied
for the stationarity tests of the variables. Since none of the variables are 1(2), the NARDL mod-
el could be applied. The study also used the Toda-Yamamoto causality analysis to analyse the
long-run causality relationship.
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Diagnostic test statistics were calculated for the established model and determined that
there was no varying variance, auto-correlation, or model-building error. The model was esti-
mated after determining the appropriate lag lengths. Firstly, Wald tests were performed for the
presence of an asymmetric relationship between the variables, and then the coefficients were
interpreted since an asymmetric relationship was detected.

Conclusion

This study examines the effects of reserve requirements as a macroprudential tool on
financial stability in the Turkish economy. It uses the nonlinear autoregressive distributed lag
(NARDL) model to analyze the effects of Turkish Lira (TL) and foreign currency reserve
requirements on credit growth.

It was found that the foreign exchange reserve requirement has significant asymmetric
effects on credit growth in the long term. In particular, the contractionary effect of increases
in foreign exchange reserve requirement is stronger than the expansionary effect of decreas-
es. In addition, the Toda- Yamamoto causality analysis reveals a one-way long-term causality
relationship between foreign exchange reserve requirement and credit growth, while no reverse
relationship is observed. Regarding the Turkish Lira reserve requirement, asymmetric effects
were detected in the short term, but no significant causality relationship was found with credit
growth in the long term. The significant weight of foreign currency deposits in the banking sys-
tem in Turkey stands out as the main reason for the stronger effect of foreign currency reserve
requirement.

The implementation of reserve requirements with a dynamic adjustment mechanism
that is sensitive to economic conditions can increase the effectiveness of this tool. Such an
approach can provide a more effective way to address the cyclical nature of credit growth
and financial stability issues. Furthermore, considering the impact of foreign exchange reserve
requirements on credit dynamics, it would benefit the Central Bank of the Republic of Turkey
to focus on this area. Finally, the effects of reserve requirements on credit growth and financial
stability need to be monitored regularly. Assessing the banking sector’s response to changes in
reserve requirements can enable policy adaptation to achieve the desired results.
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1. Giris

2008 yilinda yasanan ve tiim diinyay1 etkisi altina kiiresel finans krizi ile birlikte para
politikas1 uygulamalarinda cesitli degisiklikler meydana gelmistir. Daha onceleri sadece fiyat
istikrart hedefine odaklanan ve para politikalarin1 mevcut para politikasi araclari ile bu yonde
uygulayan merkez bankalari kriz ile birlikte para politikasi araglarinda cesitlilige gitmislerdir.
Merkez bankalarii para politikast araglarinda degisiklige iten ana unsur, kriz sonrast mevcut
para politikast uygulamalart ile fiyat istikrar1 saglanmasina ragmen finansal sistemde bozuk-
luklarin devam etmesidir. Fiyat istikrarini saglamaya yonelik uygulanan para politikalarimin
fiyat istikrarii sagladigi halde finansal istikrar1 saglama konusunda yetersiz kalmasindan do-
lay1 merkez bankalari fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da saglamaya yonelik yeni para
politikas1 araclart kullanmaya baglamiglardir.

Kiiresel finans krizi sonras1 donemde uygulamaya konulan para politikas: araglari, kriz
oncesi kullanilan para politikas: araglarindan ayirt edilmek i¢in geleneksel olmayan para poli-
tikas1 araglari olarak adlandirilmistir (Potter & Smets, 2019: 8). Kriz sonrasi 6ncelikle geligsmis
iilke ekonomileri ve sonrasinda gelismekte olan iilke ekonomiler tarafindan siklikla kullanilan
geleneksel olmayan para politikasi araclari; kredi genislemesi, miktarsal genigleme, faiz kori-
doru ve zorunlu kargilik uygulamasidir.

Kriz oncesi donemde de literatiirde yer alan makro ihtiyati politika kavrami, yasanan
kriz ile birlikte daha ¢ok 6n plana ¢ikmaya baglamistir. Makro ihtiyati politikalar genel olarak
sadece bir kurumun saglamligindan ziyade biitiin finansal sistemin saglamligini saglamaya yo-
nelik uygulanacak diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir (Borio, 2011: 1-2). Makro ihtiyati
politika uygulamalariin genel amact; finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek sistemik riskleri
azaltmak, olusabilecek sistemik risklerin yayilmasint 6nlemek, finansal sistemin kirilganligini
azaltmak ve en nihayetinde finansal istikrarin saglanmasina yardimei olmak olarak tanimlana-
bilir (Clark & Large, 2011; Galati & Moessner, 2013).

Kriz sonras1 donemde tekrar giindeme gelen ve hem geleneksel olmayan para politi-
kasi raglari icerisinde hem de makro ihtiyati politika uygulamalari igerisinde yer alan zorunlu
karsilik uygulamasinin tarihi ¢cok eskilere dayanmaktadir. Zorunlu kargilik uygulamasi, merkez
bankaciliginin baglangicindan bu yana para politikas1 uygulamalarinda temel bir ara¢ olmusgtur.
Zorunlu karsilik uygulamasi ilk uygulandigr donemlerde, bankalarin para ¢ekme taleplerini
kargilamak i¢in belirli bir likidite seviyesini korumalarini saglamak ve bankalarin batma riskine
kars1 koruma saglamak i¢in kullanilmigtir. Bu uygulama 20. Yiizyilin baslarina kadar gitmek-
tedir ve ABD ve Avrupa iilkelerindeki merkez bankalar1 bankacilik sisteminde istikrar1 tegvik
etmek i¢in rezerv oranlarini zorunlu kilmistir (Gorton, 1988; 774-776). Para politikasinin temel
araglarindan biri olan zorunlu karsiliklar, ticari bankalarin 6diin¢ vermek yerine rezerv olarak
tutmak zorunda olduklar1 miisteri mevduatlarinin ve banknotlariin asgari oranini ifade eder.
Bu rezervler bankanin kasasinda nakit olarak ya da merkez bankasinda mevduat olarak tutula-
bilir.

2008 kiiresel finansal krizi bir¢ok lilkenin finansal diizenleyici gercevelerindeki onemli
zayifliklart ortaya ¢ikarmistir. Buna karsilik olarak politika yapicilar, zorunlu karsiliklar da
dahil olmak iizere makro ihtiyati amaclara hizmet etmek icin bazi geleneksel parasal araglari
yeniden gézden gecirmis ve uyarlamiglardir. Kriz, daha direngli bir finansal sisteme duyulan
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ihtiyacin altinm ¢izerek merkez bankalarini sistemik riskleri yonetmek i¢in zorunlu kargiliklar:
kullanmaya sevk etmistir. Bu de8isim agir1 kredi biiylimesini frenlemeyi, dongiiselligi azaltma-
y1 ve genel finansal istikrar1 gelistirmeyi amaglamigtir (Claessens, 2014: 8-10).

Teorik olarak, zorunlu karsiliklar bankacilik sisteminde para arzini ve kredi yaratma
stirecini etkilemektedir. Klasik para carpant modeli, daha yiiksek bir zorunlu karsiligin banka-
larin kredi yaratma kapasitesini azalttigint ve boylece yurti¢i kredi hacmini diisiirdiigiinii 6ne
stirmektedir. Tersine, daha diisiik bir zorunlu karsilik kredi yaratma kapasitesini artirmaktadir
(Reinhart & Reinhart., 1999; Kashyap & Stein, 2000).

Para politikalar1 bir¢ok farkli kanal vasitasiyla ekonomi iizerinde etkide bulunmaktadir.
Para politikas1 aktarim kanallarindan bir tanesi de kredi kanalidir. Kredi kanali, para politikasi
eylemlerinin reel ekonomiye aktarilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Zorunlu karsiliklar,
bankalarin kredi verme kapasitesini etkileyerek kredi kanalini etkiler. Zorunlu karsiliklar arti-
rildiginda, bankalarin mevduatlarinin daha biiyiik bir kismini rezerv olarak tutmalar1 gerekir ve
bu da kredi vermek i¢in mevcut fon miktarini azaltir. Kredi verme kapasitesindeki bu daralma,
kredi piyasalarindaki agir1 1stnmay1 onlemeye ve sistemik risklerin olusumunu azaltmaya yar-
dimci olabilir (Cecchetti & Schoenholtz, 2017: 475-478).

Finansal istikrar1 tehdit eden en 6nemli unsurlardan bir tanesi hizli kredi biiyiimesidir.
Kriz 6ncesi donemde gelismis tilke ekonomilerinde hizli kredi biiylimesinin finansal istikrar
iizerindeki olumsuz etkileri goriiliirken gelismekte olan iilkelerde ise bu etkiler kriz sonrasi
donemde ortaya ¢ikmugtir (Basg, 2012: 2). Kriz sonras1 donemde geligmis iilke merkez banka-
lar1 tarafindan uygulanan miktarsal genisleme politikalar1 sonucunda Tiirkiye’ye hizli sermaye
girigleri olmustur. Bu sermaye girisi neticesinde i¢ talepte ve kredilerde hizli bir artis meydana
gelmigtir. Kredi hacmindeki ve ic talepteki artis yerli para birimi tizerinde degerlenme baskisi
yaparak cari agikta da artma egilimine sebep olmustur ve bu durum finansal istikrari tehdit
etmeye baslamistir (Alper & Tiryaki, 2011: 3). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
da hem kredi genislemesini hem de Tiirk liras: likiditesini kontrol etmek amaciyla 2011 yili
Ocak ay1 itibariyle zorunlu karsilik uygulamasini bir para politikasi araci olarak kullanmaya
baslamistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 15). Zorunlu karsilik uygulamasi ile para politikalarinin kredi
kanal1 vasitasiyla hem likidite hem de kisa vadeli faiz oranlar1 iizerindeki etkinligi artmaktadir.
Zorunlu karsilik uygulamasi bu etkileri ile hem fiyat hem de finansal istikrarin saglanmasina
katkida bulunan bir para politikasi araci olarak ele alinmaktadir (TCMB, 2010: 50-51).

Bu ¢aligmada, TCMB tarafindan kriz sonrasinda fiyat istikrari ile birlikte finansal istik-
rar1 da saglamaya yonelik uygulamaya konulan para politikasi araglarindan biri olan zorunlu
kargilik uygulamasinin kredi biiyiimesi tizerindeki etkinligi arastirtlmistir. Zorunlu karsilik uy-
gulamasinin etkileri incelenirken Tiirk lirasi cinsinden ve yabanci para cinsinden alinan zorun-
lu kargiliklar ayr1 birer degisken olarak ele alinmigtir. Caligmada, zorunlu karsilik uygulama-
smin kredi biiyiimesi {izerindeki etkisi Non-Linear Autoregressive Distrubuted Lag (NARDL)
modeli ile incelenmistir. Bu model, bagimsiz degiskenlerde meydana gelen pozitif ve nega-
tif soklarin etkilerini ayrigtirarak daha kapsamli bir analiz imk&ni1 sunmaktadir. Calismanin
bundan sonraki kisminda sirasiyla; 2. Boliimde zorunlu karsilik uygulamasina iligkin literatiir
taramasi ele alinacak, 3. Boliimde calismada kullanilan veri seti ve model detayl1 olarak ele
almacak, 4. Boliimde analiz sonuglar1 verilecek ve yorumlanacak ve 5. Boliimde ise sonug ve
degerlendirmelere yer verilecektir.
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2. Literatiir Taramasi

Zorunlu karsiliklar ve yurtici kredi hacmi arasindaki iliski, para politikasi uygulamalari
tizerine yapilan calismalarda 6nemli bir yer tutmaktadir. Zorunlu karsiliklar bankalarin 6diing
verebilecekleri fon miktarini etkileyerek ekonomideki toplam kredi hacmini etkilemekte ve
dolayli olarak finansal istikrar tizerinde bir etki olusturmaktadir. Bu konuda yapilan ilk ampirik
calismalardan biri olan Bernanke & Blinder (1988) calismasinda, para politikasinin kredi hac-
mi tizerindeki etkisi arastirtlmistir. Calismada, yiiksek zorunlu karsiliklarin banka kredilerinde
daralmaya yol actig1 ve para carpani modelinin teorik ongoriilerini destekledigi belirtilmisgtir.
Kashyap vd. (1993) calismasinda zorunlu karsiliklarin bankalarin dig finansman kompozis-
yonunu nasil etkiledigini arastirilmaktadir. Yazarlar, zorunlu kargiliklardaki bir artisin banka
kredilerinde 6nemli bir azalmaya yol agtigini bulmuglardir. Caligma, bankalarin zorunlu kargi-
liklardaki artisa toptan fonlama gibi mevduat disi fonlama kaynaklarini artirarak yanit verdigini
ve bunun da kredi hacmi iizerindeki etkiyi bir dereceye kadar hafifletebildigini vurgulamak-
tadir. Reinhart & Reinhart (1999) calismasinda gelismekte olan tilkelerde zorunlu karsilikla-
rin etkisini incelemislerdir. Incelenen iilkelerde zorunlu karsilik uygulamasinin enflasyonist
baskilar1 azaltmak ve finansal sistemleri istikrara kavusturmak icin etkili bir arag¢ olarak kulla-
nildig1 belirtilmistir. Kashyap & Stein (2000) ¢alismasinda ise zorunlu karsilik uygulamasimin
etkinliginin bankacilik sisteminin yapisina bagl oldugu vurgulanmigtir. Calismada, gelismis
finansal piyasalara ve cesitlendirilmis fon kaynaklarina sahip olan iilkelerde zorunlu karsilik
uygulamasinin daha etkin oldugunu belirtmiglerdir.

Kriz 6ncesi zorunlu karsilik uygulamalarinin etkinligi tizerine yapilan ¢aligmalar daha
az iken 2008 krizinin ardindan, makro ihtiyati bir ara¢ olarak zorunlu karsiliklarin etkinligini
inceleyen ¢ok sayida calisma yapilmis ve zorunlu kargiliklarin finansal istikrarin ¢esitli yonleri
iizerindeki etkilerini analiz eden 6nemli bir literatiir olusmugtur. Kriz sonrasi yapilan ¢aligma-
lara iligkin literatiir 6zeti Tablo 1’de gosterilmisgtir.

Montoro & Moreno (2011) Latin Amerika’da kredi biiytimesini ve finansal istikrari
yonetmek icin siklikla kullanilan zorunlu karsiliklarin kullanimima odaklanmaktadir. Calisma,
zorunlu karsiliklarm agir1 kredi biiytimesini engellemede ve finansal kirilganliklari azaltmada
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Yazarlar ayrica zorunlu karsiliklarin kredi hacmi iizerin-
deki etkisinin ekonomik istikrarsizlik donemlerinde daha belirgin oldugunu vurgulamaktadir.

Lim vd. (2011) caligmalarinda, makro ihtiyati bir ara¢ olarak zorunlu karsiliklara olan
ilginin yeniden arttigimm1 vurgulamaktadir. Zorunlu karsiliklardaki ayarlamalarin kredi biiyii-
mesini engellemek ve sistemik riskleri yonetmek i¢in nasil kullanildigin1 gosteren cesitli iil-
kelerden kanitlar sunmaktadirlar. Analizleri, zorunlu karsiliklarin tek bagina finansal krizleri
onlemek icin yeterli olmayabilecegini, ancak daha genis bir makro ihtiyati cercevede hayati bir
rol oynadigini gostermektedir.

Tovar vd. (2012) makro ihtiyati bir tedbir olarak zorunlu karsilik uygulamasinin kre-
di hacmi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Kredi hacminin bir finansal istikrar gostergesi
olarak alindig1 ¢aligmada, Latin Amerika iilkelerinde zorunlu karsilik uygulamasinin ilimli ve
gecici bir etkiye sahip oldugu ve makro ihtiyati bir tedbir olarak zorunlu karsilik uygulamasinin
para politikasini tamamlayict bir rol iistlendigi belirtilmistir.
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Tablo 1: 2008 Krizi Sonrasi Zorunlu Karsihk Uygulamasina iliskin Literatiir

Yazar Doénem Degiskenler Yontem
Montoro & Moreno 1990-2006 Kredi Hacmi EKK
(2011) Zorunlu Karsilik Orani
Lim vd. (2011) 2000-2010 Kredi Hacmi EKK
Makro Thtiyati Politika Araglari
Tovar vd. (2012) 2004-2011 Zorunlu Kargilik Orant Panel VAR
Politika Faizi
Kredi Hacmi
Glocker & Towbin 1999-2010 Zorunlu Karsilik Orani VAR
(2012) Politika Faizi
Kredi Hacmi
Cordella vd. (2014) 1970-2011 Zorunlu Kargilik Orani Panel VAR
Kredi Hacmi
Acharya & Mora 1990-2009 Zorunlu Kargilik Oram EKK
(2015) Kredi Hacmi
Aiyar vd. (2016) 1998-2007 Zorunlu Kargilik Orani Panel VAR
Kredi Hacmi
Biiylime
Cerutti vd. (2017) 2000-2013 Kredi Hacmi Panel GMM
Makro Thtiyati Politika Araclart
Kaya (2017) 2009-2013 Zorunlu Kargilik Oram VAR
Kredi Hacmi
Fendoglu (2017) 2000-2013 Kredi Hacmi Dinamik Panel
Makro Ihtiyati Politika Araclart
Alper vd. (2018) 2010-2015 Zorunlu Kargilik Oram EKK
Kredi Hacmi
Akinct & Olmstead- 2000-2013 Kredi Hacmi Dinamik Panel
Rumsey (2018) Makro Ihtiyati Politika Araglart

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Glocker & Towbin (2012) zorunlu karsiliklarin makroekonomik etkilerini analiz etmek
icin bir dinamik stokastik genel denge (DSGE) modeli kullanmistir. Bulgulari, daha yiiksek
zorunlu karsiliklarin kisa vadede kredi arzini ve c¢iktiyr azalttigini gostermektedir. Bununla
birlikte, zorunlu karsiliklarin finansal soklar karsisinda kredi ve ¢ikt1 oynakligini azaltarak eko-
nomiyi istikrara kavusturabilecegini de one siirmektedirler.

Cordella vd. (2014) calismalarinda makro ihtiyati bir politika araci olarak zorunlu kar-
silik uygulamasinin faiz orani ile birlikte kullanildig1 zaman nasil bir etkiye sahip oldugunu in-
celemiglerdir. Yapilan analiz sonucunda, zorunlu kargilik oranlarinda bir artig meydana geldigi
zaman bunun faiz orani tizerinden kredi genislemesini azalttig1 ve faiz orani ile birlikte zorunlu
karsiliklarin etkili bir sekilde kullanilabilecegi belirtilmistir.
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Acharya & Mora (2015) kiiresel finansal kriz sirasinda zorunlu kargiliklarin roliinii
aragtirmistir. Daha yiiksek zorunlu kargiliklara tabi olan bankalarin, daha likit varliklara sahip
olduklari i¢in kriz sirasinda daha direncli olduklarint bulmuslardir. Bu likidite, kriz sirasinda
kredi vermeye devam etmelerini saglayarak kredi hacmindeki genel diisiisii hafifletmigtir.

Aiyar vd. (2016) Ingiltere bankacilik sektoriinde para politikasi ve zorunlu karsiliklarin
kredi arzi iizerindeki ortak etkilerini incelemistir. Daha yiiksek zorunlu karsiliklarin yurtigi
kredi biiylime oranin1 6nemli 6lciide azalttigini bulmusglardir. Calisma ayni zamanda sermaye
zorunluluklari ile zorunlu karsiliklar arasindaki etkilesimi de incelemekte ve sermaye zorun-
luluklar1 baglayici oldugunda bankalarin kredi verme davraniglarinin zorunlu kargiliklara daha
duyarli oldugunu gostermektedir.

Cerutti vd. (2017), genis bir iilke 6rnekleminde zorunlu karsiliklar da dahil olmak iizere
makro ihtiyati politikalarin kapsamli bir analizini sunmaktadir. Calismada zorunlu kargiliklar-
daki degisikliklerin 6zellikle gelismekte olan piyasalarda kredi biiylimesini kontrol etmede et-
kili oldugunu bulmustur. Etkinlik, tilkenin finansal gelismigligine ve kurumsal kalitesine bagl
olarak degismektedir.

Kaya (2017) ¢alisgmasinda finansal istikrar1 desteklemeye yonelik kriz sonrasi kullanilan
politika araclarinin etkinligini incelemistir. Geleneksel olmayan bir ara¢ olarak faiz koridoru-
nun ve makro ihtiyati bir tedbir olarak zorunlu karsilik uygulamasinin kredi hacmi tizerindeki
etkilerinin incelendigi ¢aligmada, her iki aracin da kredi hacmi iizerinde tek baslarina anlamli
bir etkilerinin olmadig: tespit edilmistir.

Fendoglu (2017) caligmasinda zorunlu karsilik uygulamasinin kredi biiyiimesi ve do-
layli olarak finansal istikrar iizerindeki etkisi aragtirtlmigtir. Yapilan analiz sonucunda, zorunlu
karsilik uygulamasinin kredi biiylimesi iizerinden azaltici bir etkiye sahip oldugu ve finansal
istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rolii oldugu belirtilmistir.

Alper vd. (2018), calisgmalarinda TCMB tarafindan uygulanan zorunlu karsilik uygu-
lamasimin Tiirk bankacilik sistemi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada, zorunlu
karsiliklarda yapilan bir sikilagtirmanin bankacilik sisteminin likidite pozisyonunu ve fonlama
ihtiyaclarini 6nemli dlciide etkiledigi goriilmiistiir. Bankalarin likidite pozisyonunda meydana
gelen degisimler ise bankalarin kredi verme davranigi iizerinde 6nemli bir etki meydana ge-
tirmektedir. Caligsmada, fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki dengenin saglanmasinda
zorunlu karsilik uygulamasinin likidite kanali lizerinden 6nemli bir politika araci oldugu belir-
tilmigtir.

Akinci & Olmstead-Rumsey (2018), zorunlu karsiliklar da dahil olmak iizere makro ih-
tiyati araclarin genis bir tilke yelpazesinde kullanimina iliskin kapsamli bir analiz sunmaktadir.
Caligmalari, zorunlu karsiliklarin kredi dongtilerini yonetmede ve bankacilik krizleri olasiligini
azaltmada etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Zorunlu karsiliklarin finansal istikrart destekle-
mede en uygun sekilde kullanilmasini saglamak i¢in iyi tasarlanmis bir diizenleyici ger¢eveye
duyulan ihtiyaci vurgulamaktadirlar.

Makro ihtiyati bir tedbir olarak zorunlu karsilik uygulamalarinin etkinligi lizerine ya-
pilan caligmalar genel olarak incelendiginde, zorunlu karsilik uygulamasinin kredi hacmi iize-
rinde ve dolayli olarak finansal istikrar tizerinde sinirli da olsa bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Yapilan analizler neticesinde zorunlu karsiliklarin daha ¢ok kisa vadede kredi hacmi iizerinde
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etkili oldugu sonucuna varilmaktadir. Literatiir taramasi icerisinde yer alan ¢aligmalarin ta-
maminda simetrik modeller kullanildig1 ve zorunlu karsilik orani i¢in sadece yerel para birimi
cinsinden mevduatlar icin kullanilan zorunlu karsilik oranlarinin alindigr gériilmektedir. Bu
calismada hem asimetrik bir model kullanilmas: hem de TL cinsinden ve yabanci para cinsin-
den mevduatlar i¢in uygulanan zorunlu kargilik oranlarimin modele dahil edilmesi agisindan bu
caligmanin literatiirdeki diger caligmalardan ayristig1 diisiiniilmektedir.

3. Veri Seti ve Model

Calismada, TCMB tarafindan yayimlanan para politikas: metinleri esas alinarak, 2010
yili sonundan itibaren uygulanan geleneksel olmayan para politikasi arag¢larindan olan zorunlu
karsilik uygulamasinin kredi hacmi tizerindeki etkisini incelemek amaciyla Denklem (1)’de
gosterilen dogrusal denklem olusturulmustur.

KRD=Bo+p1TLZK:+BYPZK ++u; (1)

Burada, KRD, t zamanindaki kredi hacmindeki artisi, TLZKt TCMB tarafindan t za-
maninda uygulanan Tiirk Liras1 zorunlu karsilik oranini; YPZKt ise TCMB tarafindan t zama-
ninda yabanci para mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik oranini gostermektedir. Caligmada
2011M1-2023M12 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan degis-
kenlere iligkin bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenin Tanimi Veri Kaynag
KRD Kredi Biiyiimesi TCMB-EVDS
TLZK Tiirk Liras1 Zorunlu Kargilik Orant TCMB-EVDS
YPZK Yabanci Para Zorunlu Karsilik Orant TCMB-EVDS

Literatiirde siklikla finansal istikrar1 bozucu yonde bir etkisi oldugu belirtilen ve yapilan
caligmalarda bagimli degisken olarak alinan kredi biiyiimesi bu ¢alismada da modele bagimli
degisken olarak dahil edilmistir. Kredi biiylimesi degiskeni olarak yurtici kredi hacmindeki bir
onceki aya gore artis alinmigtir. Makro ihtiyati bir tedbir olarak para politikasi uygulamalarinda
kullanilan zorunlu karsilik uygulamast icin TCMB tarafindan TL ve yabanci mevduata uygu-
lanan zorunlu karsilik oranlarimin (1,3 ve 6 aya kadar, 1 yila kadar, 1 yildan fazla, 3 yila kadar,
3 yildan fazla) agirlikli ortalamalart caligmaya dahil edilmistir. Zorunlu karsilik oranlari yil
icinde bazi aylarda iki kez, baz1 aylarda ise ii¢ kez ilan edilmektedir. Zorunlu karsilik oranlari
calismaya dahil edilirken, bir ay i¢inde agiklanan oranlarin geometrik ortalamalar alinarak her
ay icin tek bir oran elde edilmistir.

Calismamizda, TLZK ve YPZK’nin KRD {izerindeki uzun ve kisa vadeli etkileri asi-
metrik ARDL (NARDL) yontemine dayalr olarak incelenmistir. NARDL, Pesaran ve digerleri
(2001) tarafindan gelistirilen dogrusal ARDL>nin daha kapsamli bir versiyonudur. NARDL
yontemi, Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemin bir dizi onemli avan-
taji vardir. Bunlardan ilki, degiskenlerin farkli derecelerde entegre (I(0) veya I(1)) olmasi duru-
munda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisine izin vermesidir. Ikincisi, 6zellikle uzun va-
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deli pozitif ve negatif katsayilar elde edilebilmesidir. Ugiinciisii, uzun ve kisa vadeli asimetriler
elde etmektir. Dordiinciisii, simetrik ve asimetrik egbiitiinlesme iligkisine izin vermesidir. Be-
sincisi, kiiciik 6rneklem ozellikleri i¢in iyi bir yontem olmasidir (Shin vd., 2014). NARDL nin
bu avantajlarindan dolay1 bu ¢calismada bu yontem kullanilmigtir. Calismada NARDL yontemi-
nin kullanilmasinin bir diger ve en 6nemli sebebi ise ¢caligmada kullanilan bagimsiz degiskenler
(TLZK ve YPZK) ile kredi biiylimesi ve dolayl olarak finansal istikrar arasinda dogru yonlii
bir iligki olduguna dair literatiir olmamasidir. Ulke ekonomisinin i¢inde bulundugu durum ve
diger makroekonomik degiskenlerin durumuna gore zorunlu kargilik oranlari artirilarak veya
azaltilarak finansal istikrar desteklenebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada zorunlu kargilik oran-
larinda meydana gelen artis ve azaliglarin etkilerini ayr1 ayr1 gozlemleyebilmek icin NARDL
yontemi tercih edilmistir. Denklem (1)’den yola ¢ikarak, asimetrik esbiitiinlesme modelinin
denklemini agagidaki gibi yazabiliriz;

KRD, =¢,+¢TLZK; +¢,TLZK, +¢,YPZK  +¢,YPZK, +u, 2)

Burada; Tl LZK " ve Tl LZK,_ , Tiirk Liras1 zorunlu kargilik oranlarinin pozitif ve negatif
bilesenlerini, YPZK ve YPZK , yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin pozitif ve negatif
bilesenlerini gostermektedlr Gy, modelin sabitini; 91, $2, 93 ve %4 bunlara ait katsayilar1 ve
ise modelin artiklarini gostermektedir. Modelimiz iki bagimsiz degiskenli bir model olarak
kurgulanmigtir. Bu nedenle, modelden ¢ikarilan diger bagimsiz de8iskenlerin olas1 etkileri
kontrol edilmelidir. Ayrica, kurulan ekonometrik modelin bir i¢sellik sorunu igerip icermedigi
de kontrol edilmelidir. Hassan ve digerlerinin (2023) belirttigi gibi, Ramsey Reset Test hem
modelden ¢ikarilan degiskenlerin olas: etkilerini, bagka bir deyisle model kurma hatas1 olup
olmadigini test etmek hem de modeldeki i¢sellik sorununu test etmek icin uygulanabilir. Bu
baglamda, ¢aligmamizda Ramsey testi kullanilarak soz konusu kosullarin var olup olmadig:
kontrol edilmistir.

TLZK ve YPZK’nin olumlu ve olumsuz bilesenleri agsagidaki sekilde 6zetlenebilir:

TLZK, = ZATLZK+

D ana =3
>

max ATLZK,.,O),&

3)
TLZK, ZATLZK = m1n AT LZK, 0)
i=1 i
t t
YPZK! = AYPZK' =) max(AYPZK,,0),&
. Z @
YPZK; =Y AYPZK; = min(AYPZK,,0)
i=1 i
NARDL sisteminde, uzun ve kisa donem denklemini asagidaki bi¢cimde yazabiliriz:
AKRD, = o, + ¢KRD, |+ B'TLZK,  + B, TLZK  , +y, YPZK  +y,YPZK ,
®)

p-l g-1
Z OKRD, , + Z(HfATLZK:_i +60,ATLZK,  + H;AYPZKL +0,AYPZK ) +e,

1138



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 20, Sayt 4, 2024, ss. 1129-1146
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, No. 4, 2024, pp. 1129-1146

Burada A kisa donem dinamiklerini gosteren fark operatoriinii ifade etmektedir. Seviye
degerleri ile ifade edilen degiskenler uzun donem dinamiklerini, p ve q ise gecikme uzunlukla-
rin1 gostermektedir. Uzun donem katsayilari su sekilde ifade edilebilir;

mi=-4""% ¢ (6)
mi==y,' ™)
g-1 g-1
2(0')v 2(0)
i=0 i=0 degerleri TLZK ve YPZK deki artig ve azaliglarin KRD {izerindeki etki-

sine iligkin bilgileri temsil etmektedir. Denklem (5), NARDL i¢in tahmin edilen esbiitiinlesme

denklemidir. Denklem tahmin edildikten sonra, esbiitiinlesmenin varligini test etmek icin Shin

ve digerleri (2014) tarafindan FPSS yaklagimi 6nerilmigtir. Bu yaklasim Pesaran vd. (2001)

caligmasinda 6nerilen F-testi yaklagimidir. Bu yaklagimda hipotezler su sekilde ifade edilebilir:
H,:B=y,=0 ®
H :B=y,#0

F-testi yaklagiminda test istatistigi alt ve st kritik degerlerle karsilagtirtlarak egbiitiinlesme
olup olmadigina karar verilir. NARDL yodnteminde egbiitiinlesme olmast durumunda Wald testi
yardimiyla uzun ve kisa donem asimetrinin varlig: test edilmektedir. Degiskenler arasindaki
uzun donem asimetri i¢in sifir hipotezleri Denklem (9) ve (10)’daki gibi kurulabilir:

Hy=p"=p5, ©)

Hy=y =7, (10)

sifir hipotezinin reddedilmesi, uzun donemde degiskenler arasinda asimetrik bir iligki oldugunu
ortaya koymaktadir Kisa donem asimetri i¢in sifir hipotezi agsagidaki gibidir:

H,=6' =6, =6, =6, (11)

sifir hipotezinin reddedilmesi, kisa vadede asimetrik bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismada ayrica zorunlu karsilik uygulamasinin kredi biiyiimesi tizerindeki uzun do-
nemli nedensellik iligkisinin test edilmesi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilmustir.
Calismada kullanilan degiskenler arasindaki Toda-Yamamoto denklemi asagidaki gibidir:

KRD, KRD_, \ (&,
TLZK, |=6,+6,| TLZK, , |+| &, (12)
YPZK, YPZK, ) \&,
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Serilerin biitiinlesme derecesine bakilmaksizin, Toda-Yamamoto nedensellik analizi de-
giskenler arasindaki nedensel iligkilerin aragtirilmasina olanak saglamaktadir. Bu ¢aligmada se-
riler arasinda nedensellik analizi yapmak icin (k + dmax) gecikme uzunluguna dayali MWALD
testi kullanilmigtir. VAR analizi ile belirlenen ideal gecikme uzunlugu k, serilerin en yiiksek
biitiinlesme derecesi ise dmax’tir (Toda ve Yamamoto, 1995).

4. Analiz Sonuclari

NARDL yontemine gegmeden once degiskenlerin entegrasyon derecelerinin belirlen-
mesi gerekmektedir. Ciinkii bu yontemde degiskenlerin ikinci dereceden biitiinlesik 1(2) ol-
mamast gerekmektedir. Bu calismada degigkenlerin biitiinlesme derecelerini belirlemek igin
Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey & Fuller, 1979) ve Phillips Perron (PP) birim kok
testleri (Phillips & Perron, 1988) kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron

Degisken Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
KRD 2,023210 0,587701 1,862239 0.,543640
TLZK -1,706228 -1,633442 -1,750171 -2,001431
YPZK -0,270198 -2,114434 -0,082514 -1,927731
AKRD -8,645912%** -8,038515%** -8,867268*** -9,067466%**
ATLZK -10,23020%** -10,22821%** -10,22209%** -10,23347%**
AYPZK -9,111238%#%*%* -9,147023%** -8.,805056%** -8,763605%**

Not: A fark operatortdiir, *** ve ** ise %1 ve %5 anlamlilig1 gostermektedir. Optimal gecikme secimi Schwarz bilgi
kriterine dayanmaktadir

KRD, TLZK ve YPZK degiskenleri hem ADF hem de PP birim kok testlerine gore bi-
rinci farklart alindig1 zaman duragan hale gelmektedir. Yani serilerin tamami I(1)’dir ve higbir
degisken 1(2) degildir. Bu nedenle NARDL modeli uygulanabilir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini belirlemek icin FPSS testi uy-
gulanmigtir. Tablo 4’teki sonuglara gore, FPSS testinin istatistiksel degeri %5 anlamlilik diize-
yinde iist kritik degerden biiyiiktiir. Dolayisiyla degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi
vardir.

Tablo 4: NARDL Smir Testi

Kritik Degerler
Istatistik Anlamhlik 1(0) 1(1)
F 6,339296 %5 2,86 401

PSS

Not: FPSS istatistigi k=2 i¢in Pesaran vd. (2001) kritik degerleri Vaka III tablosundaki kisitlanmamig sabit model i¢in
alinmustir.

Esbiitiinlesme iligkisi belirlendikten sonra bu esbiitiinlesmenin simetrik mi yoksa asi-
metrik mi oldugunu belirlemek icin Wald istatisti§i kullanilmaktadir. Tablo 5’teki Wald is-
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tatistiklerine gére uzun donemde hem TLZK hem de YPZK test istatistiginin anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda uzun dénemde TLZK nin ve YPZK’nin KRD iizerindeki etkileri
asimetriktir. Kisa donemde ise sadece TLZK test istatistiginin anlaml1 oldugu goriilmektedir.
Bu bulgu, TLZK nin KRD iizerindeki etkisini kisa vadede asimetrik oldugunu teyit etmektedir.

Tablo 5: Wald Testi Sonuclari

Wald lstatistigi F-Statistic Olasilik Degeri
Wi 4,167799%* 0,0432
Wi 5.943107%* 00161
Wik 4,820180%* 0,0299
W X 1,263834 0,2630

Not: WLR ve WSR sirastyla uzun ve kisa vadeli asimetrileri gostermektedir. *** ve **; sirastyla %1 ve %5 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.

NARDL modelinden elde edilen uzun ve kisa dénemli tahmin sonuclari Tablo 6’da
sunulmustur. Kisa donem asimetrik katsayilar incelendiginde, KRD degiskenin birinci gecik-
meli degerinin anlamli oldugu goériilmektedir. Bu da KRD degiskenin kendi gecikmesinin kisa
donemde kendisi iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Kisa donemde TLZK
degiskenine ait pozitif soklarin KRD degiskeni iizerinden anlamli1 bir etkisi bulunmamaktadir.
Negatif soklarin ise KRD degiskeni lizerinde pozitif yonde anlamli bir etkisi vardir. Kisa do-
nemde YPZK degiskenine ait pozitif soklarin KRD degiskeni iizerinde negatif yonde anlaml
bir etkisi varken, negatif soklarin ise pozitif yonde anlamli bir etkisi vardir.

Tablo 6: NARDL Tahmin Sonuclari

Degisken Kisa Donem Katsay1 Std.Hata t-Statistic
AKRD, , 0,178659 0,082093 2,176301%%*
ATLZK- 0,088030 0,043289 -2,033552%*
AYPZE -0,121660 0,066893 -1,818731%
AYPZK -0,145632 0,066961 -2,174872%*
AYPZK 0,290627 0,121988 -2,382415%*
AYPZK, -0,381223 0,128700 2,962105%**

C 0,760112 0,267267 2,844022%%%*
Degisken Uzun Dénem Katsay1 Std. Hata t-Statistic
| -0,005110 0,008738 -0,584805
Lo, -0,018878 0,017156 1,100403
| 0,111282 0,029875 3,724907%**
L., -0,016288 0,053891 -0,584805

Not: A fark operatoriidiir, *** ** ve * ise %1, %5 ve %10 anlamlilig1 gostermektedir.
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Uzun donem sonugclari incelendiginde, TLZK degiskenine ait hem pozitif hem de nega-
tif soklarin uzun donemde KRD degiskeni iizerinden anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmek-
tedir. YPZK degiskeninin ise negatif soklar1 KRD iizerinde etkili degilken, pozitif soklar KRD
iizerinde pozitif yonde bir etkiye sahiptir. NARDL modelinin tahmin i¢in kullanilabilmesi i¢in
belirli varsayimlari1 saglamasi gerekmektedir. Bu varsayimlar Tablo 7°de sunulmustur. Bu so-
nuclar, kurulan modelde otokorelasyon ve de§isen varyans sorunlarinin olmadigini ve modelin
dogru bir sekilde kuruldugunu gostermektedir.

Tablo 7: Tanmisal Test Sonuclari

Testler Istatistik Deg Olasihik
Breusch-Godfrey serial correlation 0,066 0,796
Breusch-Pagan-Godfrey heteroscedasticity 0,936 0,536
Ramsey RESET 0,159 0,690

Tim bu NARDL yorumlarma ek olarak, kurulan modeldeki parametre tahminlerinin
kararli olup olmadigt CUSUM ve CUSUMQ grafikleri ile incelenmistir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ

2 12
200 e -
0
A0 e,
2] Tl
'30 lllllllll | hhbALLiaLLL | BALLLLLL | bbiiiibaLy | hiALLLLLL [T | BAAALLLLLLL | bkkbLbALLLL

2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—— CUSUM of Squares ---- 5% Significance
|— CUSUM ---- 5% Signﬂimnml

Hem CUSUM hem de CUSUMQ grafiklerine gore, parametre tahminleri %95 giiven
diizeyinde istikrarlidir.

Degiskenler arasindaki uzun donem nedensellik iligkisine ait Toda-Yamamoto neden-
sellik sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Uzun donem nedensellik iligkisinin sonuglarina gore, NARDL analizinde oldugu gibi
uzun donemde TLZK degiskeninden KRD degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi yokken
YPZK degiskeninden KRD degiskenine dogru uzun donemde bir nedensellik iligkisi mevcut-
tur. KRD degiskeninden TLZK ve YPZK degiskenlerine dogru ve YPZK ve TLZK degisken-
leri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur.
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Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuclar:

Hipotez k+d X? Ist. Olasihk Nedensellik
TLZK #> KRD 2+1 1,182150 0,7573 Yok
TLZK #> YPZK 2+1 3,895132 0,2730 Yok
YPZK #> KRD 2+1 9444777 0,0239% Var
YPZK #> TLZK 2+1 2,144056 0,5431 Yok
KRD #>TLZK 2+1 2910591 0.4056 Yok
KRD #>YPZK 2+1 1263814 0,7377 Yok

Not: Nedensellik analizinde SUR teknigi kullanilmigtir. Gecikme uzunlugu k, AIC’ye gore 2 olarak secilmistir. %1 ve
%5 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *** ve ** ile gosterilmistir.

Analiz sonuglari literatiirde yer alan ¢aligmalarla birlikte degerlendirildiginde; literatiir-
le uyumlu bir sekilde zorunlu karsilik oranlariin kisa vade kredi biiytimesi tizerinde sinirh bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Analiz sonucu elde edilen kisa donem sonuglar1 Fendoglu
(2017) ve Alper vd. (2018) caligmalarindan elde edilen sonuglarla uyumlu ¢ikmistir. Her iki ¢a-
lismada da Tiirkiye ekonomisi 6zelinde zorunlu karsilik oranlariin kredi biiylimesi tizerindeki
etkisi incelenmis ve kisa donemde anlamli sonuclar elde edilmistir. Calismanin uzun donemli
sonuglari ise Kaya (2017) ¢aligmasi ile benzerlik gostermektedir. Ilgili calismada sadece Tiirk
Liras1 zorunlu kargiliklar ele alinmis ve kredi biiyiimesi ile zorunlu kargilik oranlari arasinda
anlamli bir iligki bulunamamustir. Bu ¢alismada da uzun donemde Tiirk Liras1 zorunlu karsilik-
lar ile kredi biiylimesi arasinda anlamli bir sonu¢ bulunamamig sadece Yabanci Para zorunlu
kargiliklarin kredi biiylimesi lizerinde bir etkisi oldugu saptanmustir. Ayrica yapilan nedensellik
testi ile de uzun donemli sonuglar desteklenmistir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calisma, makro ihtiyati bir ara¢ olarak zorunlu karsiliklarin finansal istikrar iize-
rindeki etkilerini Tiirkiye ekonomisi 6zelinde incelemektedir. Dogrusal Olmayan Otoregresif
Dagitilmig Gecikme (NARDL) modelini kullanan ¢aligma, Tiirk Liras1 (TL) ve yabanci para
zorunlu kargiliklarin kredi biiylimesi iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bulgular, yabanci
para zorunlu karsiliklarin kredi biiylimesi iizerindeki uzun dénemli asimetrik etkilerinin an-
laml1 oldugunu ortaya koyarken, TL zorunlu karsiliklar icin kisa donemli asimetrik etkiler goz-
lemlenmistir. Ayrica, Toda-Yamamoto nedensellik analizi, yabanci para zorunlu karsiliklardan
kredi biiylimesine dogru uzun dénemli bir nedensellik iligkisine isaret ederken, tersi yonde bir
iliskiye isaret etmemektedir.

Bu calismanin sonuglari, zorunlu karsiliklarin kredi biiytimesinin yonetilmesinde ve
buna bagli olarak finansal istikrarin korunmasindaki kritik roliinti vurgulamaktadir. Gozlemle-
nen asimetriler, yabanci para zorunlu karsiliklardaki artiglarin kredi biiytimesi {izerinde azalt-
maya kiyasla daha 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir; bu da politika yapicilarin
zorunlu karsilik politikalarini tasarlarken bu asimetrileri dikkate almalart gerektigi anlamina
gelmektedir. Bulgular, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda sistemik risklerin azaltilmasinda
ve finansal istikrarin desteklenmesinde zorunlu karsiliklarin etkinliginin altint ¢izen mevcut
literatiirle uyumludur. Toda-Yamamoto nedensellik analizi de yabanci para zorunlu karsilik-
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larin kredi dinamiklerini etkilemedeki 6nemini desteklemektedir. Uzun vadede TL zorunlu
karsiliklardan kredi biiyiimesine dogru bir nedensellik iligkisinin bulunmamasi, muhtemelen
bankacilik sistemindeki yabanci para mevduatlarinin 6nemli varlig1 nedeniyle, yabanci para
rezervlerinin Tiirkiye baglaminda daha 6nemli bir rol oynayabilecegine isaret etmektedir.

Politika yapicilar zorunlu karsiliklarin asimetrik etkilerini dikkate almalidir. Zorunlu
kargiliklardaki artiglarin kredi daralmasi iizerinde, azaliglarin genisleme tizerinde oldugundan
daha belirgin bir etkiye sahip oldugu g6z oniine alindiginda, istenmeyen ekonomik daralmalar-
dan kaginmak icin bu oranlar ayarlarken dikkatli olunmasi1 gerekmektedir. Yabanci para zo-
runlu karsiliklarmin kredi biiyiimesini 6nemli 6lctide etkiledigi goriildiigiinden, Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) kredi genislemesini kontrol etmeyi ve finansal istikrari
saglamay1 amaclarken bu konuya odaklanmasi tavsiye edilmektedir. Zorunlu karsiliklar igin
ekonomik kogullara tepki veren dinamik bir ayarlama mekanizmasinin uygulanmasi bu aracin
etkinligini artirabilir. Bu yaklasim, kredi biiylimesinin konjonktiirel yapisinin ve finansal istik-
rar sorunlarinin daha etkin bir sekilde ele alinmasina yardimci olabilir. Zorunlu karsiliklar etkili
olmakla birlikte, daha genis bir makro ihtiyati ¢cercevenin parcasi olmalidir. Sermaye yeterli-
ligi gereklilikleri, likidite karsilama oranlar1 ve stres testi gibi tamamlayici tedbirler sistemik
risklere karsi daha saglam bir savunma saglayabilir. Zorunlu karsiliklarin kredi biiyiimesi ve
finansal istikrar tizerindeki etkisinin diizenli olarak degerlendirilmesi esastir. Bu, bankacilik
sektoriiniin zorunlu kargiliklardaki degisikliklere verdigi tepkinin izlenmesini ve istenen sonug-
lar1 saglamak i¢in politikalarin buna gore ayarlanmasini igerir. Politika yapicilar bu onerileri
dikkate alarak zorunlu karsiliklarin finansal istikrarin desteklenmesi ve kredi biiytimesinin y6-
netilmesindeki etkinligini artirabilir ve boylece Tiirkiye’de siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma-
y1 destekleyebilirler.

Bu calismada zorunlu kargiliklarin finansal istikrar iizerindeki etkisi literatiirde bir fi-
nansal istikrar/istikrarsizlik gostergesi olarak kullanilan kredi biiyiimesi baglaminda ele alin-
mugtir. Literatiirde ve bu ¢aligmada da dile getirildigi gibi kredi biiylimesinin finansal istikrar
iizerinde dolayl bir etkisi vardir. Bu dolayli etki likidite kanal1 ve bankacilik sektorii tizerinden
olmaktadir. Ayrica bu ¢calismada yabanci para zorunlu karsilik oranlart modele dahil edilmig ve
uzun donemde sadece bu degiskenin kredi biiylimesi ve dolayli olarak finansal istikrar iizerinde
etkili oldugu bulunmustur. Bundan sonra yapilacak caligmalarda yabanci para zorunlu karsilik
oranlariin déviz kuru kanali iizerinden finansal istikrar1 veya fiyat istikrarini nasil etkiledigi
incelenebilir ve literatiire onemli katk: saglayabilir. Bunun yani sira zorunlu karsilik oranlari-
nin bankacilik sektorii tizerindeki direkt etkisi finansal saglamlik endeksi modele dahil edilerek
daha detayl1 bir sekilde ele alinabilir.

Katki Oranm1 Beyani
Makale tek yazarli olup tiim caligma yazar tarafindan yapilmustir.

Cikar Catismasi Beyam
Calismada herhangi bir ¢ikar catigsmast olmadigint beyan ederim.
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