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Kiiresel kriz sonrasi yasanan siire¢ pek ¢ok gelismekte olan iilke merkez bankalari gibi
Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankast'ni da yeni para politikasi araglar: tasarlamaya zorlamistir. Bu
tasarim perspektifinde zorunlu karsi/ik oranlari, rezerv opsiyonu mekanizmas: (ROM) ve asimetrik
faiz koridoru uygulamaya konulmustur. Uygulamayla birlikte séz konusu araglarin etkinligi ve
basarisi tartisilmaya baslanmistir. Bu kapsamda c¢alismamin amact Tiirkiye'de 2010 ’dan beri
uygulanmakta olan ROM’un déviz rezerv degisimi, doviz kuru, enflasyon belirsizligi, enflasyon
orami ve faiz oranlart tizerindeki etkisini arastirmak ve mekanizmamn etkinligini analiz etmektir.
Calismada 2011 EKim — 2018 Aralik donemi veri setini iceren analizler igin Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) modellerinden yararlamlmigtir. Elde edilen sonuglara gére ROM un
finansal kiriganlig, déviz kurunu, enflasyon belirsizligini, enflasyon ve faiz oranlarini etkileme
giicti zayif bulunmusgtur.
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ABSTRACT

The post-global crisis has urged the "Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)" to
design new monetary policy instruments, as have the central banks of many developing countries. In
this prospect; reserve requirement ratio, reserve option mechanism (ROM) and asymmetric interest
rate corridor instruments were put into practice. With the application, the effectiveness and success
of the instruments in the subject began to be examined. In this context; the study aims to analyse the
effect of the ROM in Turkey, on foreign exchange reserves, exchange rate, inflation uncertainty,
inflation rate and interest rates and to review the effectiveness of the mechanism. In the study,
"Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH)" models were employed for
analyses, covering the October 2011 — December 2018 period. Consequently, ROM's strength to
influence financial fragility, exchange rate, inflation uncertainty, inflation and interest rates, was
found to be limited.
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GIRIS

Merkez Bankasi’nin birgok amag ve hedefinin yani1 sira temel hedefi fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Bunun i¢in parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme
stratejileri kullanabilecegi gibi Tiirkiye’de  basvuruldugu iizere enflasyon
hedeflemesi de uygulanabilmektedir. Ancak kiiresel hale gelen 2008 finansal krizi
sonrasinda ekonomideki parasal genislemenin kontrol altina alimabilmesi i¢in yeni
politika bilesimleri olusturulmustur. Bu anlamda Merkez Bankasi’nin fiyat
istikrart amacinin yani sira finansal istikrarin da saglanmasi gerekliligi
sorgulanmig ve bu yonde politikalar gelistirilmistir. Ciinkil para arzinin kontrolii
ile fiyat istikrar1 saglanmaya calisilirken, diger yandan makroekonomik
degiskenlerde olusan oynakliklar ekonomide istikrarsizliga yol a¢mistir. 2010
yilinin ortalarindan itibaren kiiresel krizin ekonomiye olan yansimalarini ortadan
kaldirmak, finansal yapiy1 gili¢clendirmek ve ekonomide tam anlamiyla istikrarin
olugmasi saglamak icin yeni politika araglar1 kullanilmaya baslanmistir. Merkez
Bankasi bu dogrultuda faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi politika
araglariin yaninda sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve
finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi ve “yastik alt1”
birikimlerin ekonomiye kazandirilmasi i¢in otomatik dengeleyici roliinde rezerv
opsiyon mekanizmasini (ROM) gelistirmistir.

Bankalarin TL cinsinden zorunlu karsilik tutma ylikiimliliklerini
gerceklestirirken bu zorunlu kargiliklarin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen
oran kadarini doviz (Amerikan dolar1 veya EURO) veya altin cinsinden tutma
imkan1 saglayan mekanizma ROM olarak adlandirilmaktadir. Merkez Bankasi 'nin
zorunlu karsiliklarin ne kadarmin altin veya doviz cinsinden tutulacagini gosteren
katsay1iya ise rezerv opsiyonu katsayis1 (ROK) denilmektedir.

Merkez Bankasi gelistirmis oldugu yeni politika araci olan ROM ile doviz
likiditesi, kur oynakliklari, sermaye hareketlerinin kontrol ve yonetimi
saglanmaktadir. ROM’un ne kadar kullanilacagi Merkez Bankasi’nin belirledigi
ve rezerv orani katsayisi olarak ifade edilen yiizdelik dilimlere iliskin katsayilar
ile carpilarak bulunmaktadir. Bankalar TCMB’de tutmakla zorunlu olduklar
yikiimlilikler i¢in kaynak maliyetini esas almaktadir. Buna gore; bankalar
sermaye girislerinin yogun oldugu donemlerde TL yiikiimliliikleri i¢in
ayiracaklart zorunlu karsiliklarin biiylik kismin1 doviz kaynak maliyeti diistik
olmast nedeniyle doviz cinsinden tutmak istemektedirler. Tam tersi durumda
bankalar sermaye ¢ikislarmm oldugu donemlerde ise doviz kaynak maliyeti
artacagindan zorunlu karsiliklar1 TL cinsinden tutmak istemektedirler.

Dolayisiyla para politikasi araglarinin gelisimi ve eski-yeni politika
araglarinin bir arada kullanilmasiyla birlikte parasal kontrol ve likidite
yonetiminde zorunlu karsiliklarin roli artmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde
zorunlu karsiliklar, aktarim mekanizmasi ¢er¢evesinde bankalarin fon bulmasi ve
buna bagli olarak firmalarin kredi taleplerinin karsilanmas: yoluyla kredi kanali
tizerinde etkili olmaktadir. Bu sekilde TCMB zorunlu karsiliklar ile kredi arzini
yonetmektir. Faiz koridorunda ise faizlerin artmasi veya azalmasi ile TCMB
bankalarin fon maliyetini ve kredi arzlarini etkilemektedir. TCMB, kredi kanali
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tizerinden zorunlu karsiliklar ile faiz koridorundaki alt ve iist bantlarin
belirlenmesiyle, bankalarin fon bulma maliyeti ve firmalara sagladigi kredi
hacimleri iizerinden ekonomide likidite yénetimini yapmaktadir.

Merkez Bankasi faiz koridorunu etkin bir sekilde kullanabilmek igin
sermaye ¢ikist oldugu donemlerde, déviz kurunun artmamasi i¢in koridor bandini
daraltarak faiz oranlarmi yiikseltir. Faiz oranlarindaki bu yiikselis bankalarin
Merkez Bankasi’ndan kredi bulma maliyetlerini arttirir. Bankalar fon
maliyetlerini diisiirmek i¢in ellerindeki yabanci paralari satarak piyasaya doviz
likiditesi birakir ve boylece kurda meydana gelen artis baskilanmis olur.

Merkez Bankasi, bankalarm TL cinsinden zorunlu Kkarsiik tutma
yilikiimliliiklerini gerceklestirirken zorunlu karsiliklarin, belirlenen oran kadarini
doviz veya altin cinsinden tutma imkan1 saglayan ROM ile doviz likiditesi, kur
oynakliklari, sermaye hareketlerinin kontroliinli ve yoOnetimini saglamaya
caligmaktadir. Bankalar TCMB’de tutmakla zorunlu olduklar yiikiimliiliikler i¢in
kaynak maliyetini esas almaktadir. Bankalar sermaye girislerinin yogun oldugu
donemlerde TL yikiimliiliikleri i¢in ayiracaklar1 zorunlu karsiliklarin biiytik
kismimi doviz kaynak maliyeti diisiik olmasi nedeniyle doviz cinsinden
tutmaktadirlar. Bankalar sermaye ¢ikisinin oldugu dénemlerde ise doviz kaynak
maliyeti artacagindan zorunlu karsiliklar1 TL cinsinden tutmaktadirlar. Bu sekilde
TCMB’nin briit déviz rezervleri etkilenmektedir. Ulkeye sermaye akiminin yogun
oldugu donemlerde kur diismekte, TL deger kazanmakta ve ekonomide TL
cinsinden varliklarin fiyatlar1 artmaktadir. Bu durumda bankalarin TL faizleri
diismekte ve kredi teminatlan giliclenmektedir. Diisiik faiz oram ile kredi talep
eden firmalara bankalarin sundugu kredi kolayligi ile kredi hacmi artmaktadir.
Artan kredi, ithalati artirarak cari agiga neden olmaktadir.

TCMB, faiz koridorunu, zorunlu Kkarsiliklar1 ve ROM oranlarini
degistirerek bahsedilen bu siireci ve bankalarin fon bulma maliyetlerini etkilemek
suretiyle piyasadaki likiditeyi ve aktarim kanallarin1 yonetmeye ¢alismaktadir. Bu
kapsamda para, doviz ve finans piyasalarinda otomatik dengeleyici olarak
tasarlanan ROM’un kendisinden beklenen basariyr gosterip gostermedigi
calismada temel sorunsal olarak ele alinmaktadir. Bu sorunsaldan hareketle
calismada amag, ROM’un doviz rezerv degisimi, doviz kuru, enflasyon
belirsizligi, enflasyon ve faiz oranlari tizerindeki etkisini incelemektir. ROM
kullanim oraninda meydana gelen negatif ve pozitif soklarin analize dahil edilen
degiskenler tizerindeki etkisinin biitiinclil bir yaklasimla 6l¢iilmesi, daha uzun
hafizayla ve daha esnek gecikme yapisiyla bu parametrelerdeki degiskenligin
kaynagmin saptanmasi bu ¢alismanin literatiire dnemli bir katkisi olacaktir. Bu
cergevede ilerleyen boliimlerde ilk olarak literatiir taramasina yer verilmistir.
Ardindan analizlerde kullanilan yontem ve veri seti ele alinmistir. Son olarak
ampirik bulgular analiz edilmis ve analizlerden tiiretilen politik 6nermelere yer
verilerek ¢alisma tamamlanmaistir.

I. LITERATUR OZETI

Literatiirde konuya iliskin ¢ok sayida calisma yapilmis olmakla birlikte
burada kisaca Tirkge literatiire deginilmistir. Alper vd. (2012)’de isleyisini
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orneklerle acikladiklar1 ROM’un makroekonomik ve finansal istikrar amaglari
dogrultusunda faydal bir arag oldugunu tespit etmislerdir. Calismada sermaye
girislerinin doviz kuru ve yabanci para cinsi krediler izerindeki negatif etkilerinin
smirlanmasi bakimindan ROM’un benzer diger araglara gore daha etkili oldugu
da vurgulanmistir. Ayrica ROM’un zaman iginde gesitli soklara karsi sinanmasi
gerektigi de caligmada ifade edilmistir.

Kiiciiksarag ve Ozel (2012)’de Tiirk liras1 zorunlu karsilik tesis etmek
amactyla kullanilabilecek temel fon kaynaklarinin maliyetlerini ve TCMB’nin
Tiirk lirast zorunlu karsiliklar i¢in doviz ve altin bulundurma imkanim diger
fonlama maliyetleriyle kayitsiz birakan ROK degerlerini incelemislerdir. Yazarlar
TCMB’nin ROM’u ve ROK’u optimal bir sekilde uygulamasi durumunda briit
doviz rezervlerini arttirarak bankalarin kredi biiytimesini kontrol edilebilecegini
tespit etmiglerdir. Ayrica ROK’u degistirilmesiyle kisa vadeli faiz oranlarinin da
etkilenebilecegi ¢alismada vurgulanmistir.

Demirhan (2013), Tiirkiye’de merkez bankasi yeni politika yaklagiminin
finansal istikrar iizerindeki etkisini TCMB 0rnegi araciligiyla incelemistir.
Caligmada yeni politika yaklasimi ¢ergevesinde zorunlu karsilik oranlari, ROM ve
asimetrik faiz koridoru ele alinarak, TCMB’nin bu araglar1 etkin bir bi¢cimde
kullandig1 sonucuna ulagilmistir.

Oduncu vd. (2013), 15.10.2010 ve 15.10.2012 verilerini dikkate alarak
ROM’un kur oynaklig1 iizerindeki etkisini GARCH modeli ile aragtirmiglardir.
Calismada ROM’un kur oynakligimni distiriicii yonde etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Serel ve Ozkurt (2014), 2010 yili sonrasi uygulamaya baslanan para
politikast karmasmin ortaya c¢ikis siirecini, uygulama asamasinda yasanan
gelismeleri ve sonuglarini, TCMB kaynaklarini inceleyerek gozleme dayali bir
calisma ile ortaya koymuslardir. Yazarlar ROM uygulamasinin TL. volatilitesini
azalttigi sonucuna ulagmislardir.

Alkin (2015), ileriye doniik Taylor kuralinin TCMB para politikasindaki
gecerliligini, 2006 yili Ocak ve 2015 yili Subat arasindaki dénem igin aylik
verileri dikkate alarak arastirmigtir. Calismada yeni uzlas1 modeli, reel faiz orani
ile faiz diizlestirme degiskeni, enflasyon agigi, ¢ikti a¢ig1 ve doviz kuru arasindaki
iliski Johansen es biitiinlesme testi ve nedensellik testi kullanilarak incelenmistir.
Caligmada gerceklesen enflasyon oraninin, beklenen enflasyon oranindan yiiksek
olmasi durumunda TCMB'in faiz oranlarmi arttirdig1 ve faiz karar1 alirken de
geemis donem faiz oranlarini dikkate aldigi sonucuna ulasmig ve finansal istikrar
konusunda faiz oranlarina dikkat ¢ekilmistir.

Ergin ve Aydm (2017) ¢alismalarinda para politikasinin finansal istikrar
saglamadaki roliinden bahsederek ROM’un inga siireci ve kapsamina
deginmislerdir. Yazarlar ayrica ROM’un olas1 bir krizde finansal yapmnin daha
giiclii ve direngli olmasini sagladigini, doviz rezervlerini giiglendirdigi, kurlarda
yasanan oynakligir sinirlandirdii ve tasarruflarin yatinma doniistiiriillmesinde
etkin rol oynadigi tespit edilmistir.
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Kantar (2017), 2011-2016 donemi i¢in GARCH yaklasimini kullanarak
ROM’un déviz kuru volatilitesine etkisini aragtirmistir. Calismada ROM’un doviz
kuru volatilitesini azalttig1 ve negatif soklara karst ROM un etkili oldugu tespit
edilmistir.

Keskin (2018), TCMB tarafindan uygulamaya konulan yeni para
politikas1 yaklasiminin benimsenmesinde ve politika araglarmin kullaniminda
sermaye akimlarimin roliinii aragtirmigtir. Yazar, Tiirkiye’de sermaye akimlarinin
tamamen serbest oldugu, ekonomik biiyiime siirecinin biiyiik Ol¢lide sermaye
akimlan tarafindan belirlendigi ve iilkeye yonelen sermaye akimlarmin igsel
faktorlerden ziyade kiiresel ekonomik kosullara bagli olduguna vurgu yapmustir.
Calismada, sermaye akimlarinin yol agtig1 istikrarsizliklarin yalnizca para
politikasi araglari ile 6nlenebilmesinin zor oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tezer (2019), ROM’un doviz rezerv pozisyonu agisindan faydali
oldugunu tespit etmistir. Yazar ayrica ROM’un makro ekonomik yapidaki
olumsuzluklardan dolay1 kirilganliklar1, déviz kuru ve faizler {izerindeki kontrol
giictinii etkilemekte yetersiz kaldig1 sonucuna da ulasmuistir.

Ele alman literatiir bir biitiin olarak degerlendirildiginde ROM’un
bankalara yarar sagladigi, doviz kuru oynakligini azalttigi, déviz rezervlerini
giiclendirdigi ve finansal istikrarin saglanmasina katki verdigi seklinde sonuglar
tiretildigi goriilmektedir. Aksi yonde bulgulara az da olsa rastlamak miimkiindiir.

Il. AMAC VE HIPOTEZLER

Calismanin amaci, TCMB’nin 2010’dan beri uygulamakta oldugu
ROM’un déviz rezerv degisimi, déviz kuru, enflasyon belirsizligi, enflasyon ve
faiz oranlar iizerindeki etkisini analiz etmektir. Diger bir ifadeyle ROM’un
etkinligini smamaktir. ROM uygulamasindaki beklentiler dikkate alindiginda
caligmanin amaci gergevesinde asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hipotez 1: ROM, TCMB déviz rezervlerindeki volatiliteyi azaltici bir etkiye
sahiptir.

Hipotez 2: ROM, enflasyon belirsizligi iizerinde azaltic1 bir etkiye sahiptir.
Hipotez 3: ROM, doviz kuru volatilitesi lizerinde azaltici bir etkiye sahiptir.
Hipotez 4: ROM, do6viz rezerv pozisyonu agisindan faydalidir.

Hipotez 5: ROM, finansal kirilganliklarin azaltilmasinda, déviz kurunun ve faiz
oranlarinin kontrol edilmesinde etkindir.

I1l. YONTEM

Hipotezlerin testi i¢in arastirmada ilk olarak otoregresif hareketli ortalama
stireci (ARMA) tercih edilmis ve uygun model belirlenmistir. Ardindan
otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden (GARCH, IGARCH,
EGARCH vb.) yararlanilmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde kisaca bu
modellere deginilmistir.
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A. Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci (ARMA Modeli)*

Zaman serisi modeli hem AR, hem de MA bilesenleri p ve q’uncu
dereceden olmak tiizere ARMA(p,q) olarak tanimlanabilir. Birinci siradan
hareketli ortalama, MA(1), spesifikasyonu asagidaki gibidir:

Ye=p+e +0e 1)
burada {e;} beyaz giiriiltiiliidiir ve u ve 6 sabitlerdir. “Hareketli ortalama” terimi
Y:, e'nin son son iki degerinin, ortalamaya benzer sekilde, agirliklandirilmis
toplamdan elde edilmesinden gelmektedir. Y;’nin beklenen degeri, Y; 'nin varyansi
ve birinci otokovaryans siireci isletilir. Birinci diizeyden otoresgresyon siireci,
AR(1), asagidaki gibidir:

Vi =c+ 0V, +e )
Duragan AR(1)siirecinin ortalamasi, AR(1) siirecinin varyansi ve j. inci
otokovaryansi siireci igletilir. Bu silirecler sonucunda Otoregresif hareketli
ortalama, ARMA(p,d,q) modeli,

Ve=pu+nYia+vYiot+ -+ nYp te +61e0 1 — - —0ge4 3)
elde edilir.

ARMA (p,d,q) modelleri, Box ve Jenkins (1970) tarafindan tartigilmistir.
d ifadesi, veriyi duragan hale getirmek i¢in kaginci dereceden farkinin alindigini
gostermektedir. Diger ifadeyle d sayisi karakteristik denklemdeki birim koklerin
sayisina esittir. Ayrica, p otogresif (gecikmeli bagimli degisken) terimi ve q
gecikmeli hareketli ortalama terimini ifade etmektedir. Yapilan ¢alismalar, kiigiik
p ve q degerlerine sahip kisa modellerde daha etkin bir tahminlemeye neden
olmaktadir (Said ve Dickey, 1984: 599, Greene, 2002: 610).

B. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri?

Sabit, ortalama ve varyanshi olmadiklarindan dolay1r ¢ogu ekonomik
zaman serilerinin modellenmesinde bilinen ydntemler yeterli olmamaktadir.
Zaman serilerine iligkin hata terimlerinde ARCH etkisinin olmasi durumunda, séz
konusu zaman serilerinin tahminlenmesinde otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinden yararlanilmaktadir.

ARCH-LM testi, olusturulan modelin hata teriminin farkli varyansa sahip
olup olmadigini, diger bir ifadeyle ARCH etkisini icerip igermedigini test
etmektedir. a, ortalama denklemin artiklar1 olsun. aZ, ARCH etkisi olarak bilinen
sarth degisen varyansi kontrol etmek icin kullanilmaktadir. ARCH etkisini
belirlemek i¢in iki test mevcuttur. Birinci test, Ljung-Box istatistigi Q(m)’in
{a?}’ye uygulanmasidir. Bu test McLeod ve Li (1983) tarafindan gelistirilmistir.
Sarth farkli varyans i¢in ikinci test Engle (1982)’in Lagrange multiplier testidir.
Bu test, dogrusal regresyondaki a; =0 (i = 1,...,m) test eden F istatistigine

karsilik gelmektedir. Test istatistigi;
_ (SSRO —SSR1)/m
"~ SSRy/(T-2m-—1)

(4)

! Daha genis bilgi igin bknz. Hamilton (1994), Box ve Jenkins (1970).
2 Bu modellere iliskin detayli bilgi igin bknz. Engle (1982), Bollerslev (1986), Nelson (1991), Zakoian (1994),
Tse ve Tsui (2002), Engle ve Sheppard (2001), Burns(2005), Silvennoinen ve Terasvirta (2008), Tsay (2011).
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Bu test, asimtotik olarak sifir hipotezi altinda m serbestlik dereceli ki-kare
dagilim gostermektedir. Eger F > x%,(«) ise sifir hipotezi reddedilir (Tsay,
2005: 102).

Caligmada kullanilan yontemin dayandigi bir model olan ARCH modeli,
Engle (1982) tarafindan gelistirilmistir. Eger Y, rassal degiskeni f(Y;/Y¢_1)
kosullu yogunluk fonksiyonundan elde ediliyorsa, standart varsayimlar altinda,
gecmis bilgiye dayali olarak olusturulan bugiinkii degerin tahmini E(Y:/Yi—1)
varyanst V(Y;/Yi_1) dir. Kosullu tahminin varyansi ge¢cmis bilgiye dayalidir ve
bu nedenle rassal bir degisken olabilir. Bu model otoregresif sartli degisen
varyans (ARCH) modeli olarak adlandirilmaktadir. Bu model, tam olarak bilineer
degildir. Normallik varsayimina ilave olarak, bu durum, y; acisindan dogrudan
aciklanabilir. 5y t zamaninda mevcut olan bilgi setidir. Sarth yogunluklar
kullanarak,

Yt/lpt NN(O' ht)

ht = Qg + 051Yt2—1 (5)
Varyans fonksiyonu daha genel olarak asagidaki sekilde agiklanabilir:
ht = h(Yt—lﬁ Yt—Z: ) Yt—p' a) (6)

burada p, ARCH siirecinin derecesini gostermektedir ve a bilinmeyen parametre

vektoridiir.

ARCH regresyon modeli, Y;’nin ortalamasinin X;£ oldugu varsayilarak
elde edilebilir. Burada X, B bilinmeyen parametre vektorii ile y,_; bilgi setine
dahil olan digsal degiskenler ile gecikmeli igsel degiskenin dogrusal
kombinasyonudur (Engle, 1982: 986-989).

Ye/Yr-1 ~N(X¢B, he)
hy = h(et—1,€t—2, -, €t—p, @)
e =Y, — X
hi = ao+ X}, aiel; (7)
ay>0ve q;=0,i=1,..,p—1 ve aym zamanda a, > 0. Bu sartlar sarth
varyansin her zaman pozitif olmasmi saglamaktadir (Kirchgassner ve Wolters,

2007: 245-246). Diger bir kisitlama ise a;’lerin her birinin veya toplaminin 1’°den

kiigiik olmasidir. Bu kisitlama ARCH siirecinin duraganliginin saglanmasi i¢in de

gereklidir. Tersi durumda siire¢ sonsuz varyansa sahip olacaktir (Ozer ve

Tiirky1llmaz, 2004: 35).

Eger biiyilk bir pozitif veya negatif e degeri varsa, bu durum sarth
varyans i¢in biiyiik degerler serisine yol agar. Eger meydana gelen sok kiigiikse,
daha kiiglik soklarin yakin gelecekte meydana gelecegi varsayilir. p degeri daha
yiiksek olduke¢a, oynaklik kiimeleri daha genis olur (Kirchgassner and Wolters,
2007: 246).

ARCH modelinin zayif yonleri ise asagida belirtilmektedir:

1. Model negatif ve pozitif soklarin oynaklik {izerinde benzer etkilere sahip
oldugunu varsayar. Ciinkii model, dnceki soklarin karesine dayalidir. Pratikte,
finansal varligin fiyat1 pozitif ve negatif soklara farkl: bir sekilde cevap verir.

2. ARCH modeli olduk¢a sinirlandiricidir.
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3. ARCH modeli finansal zaman serilerinin degiskenlik kaynagmin anlagilmasi
icin yeni bir anlay1s saglamaz (Tsay, 2005: 103 — 109).

ARCH Modelinin bu zayfiliklar1 nedeniyle Bollerslev (1986) tarafindan
GARCH modeli ortaya atilmigtir. ARCH ve GARCH modellerinde anahtar
kavram kosullu varyanstir. Klasik GARCH modellerinde kosullu varyans serinin
geemis donem degerlerinin karelerinin dogrusal bir fonksiyonudur (Zakoian and
Francg, 2010: 19). ARCH modelinin ampirik uygulamalarinda, sarth varyans
denkleminde uzun gecikme gerekmektedir ve negatif varyans parametre
tahminleri problemini 6nlemek i¢in sabit bir gecikme yapisindan yararlanilmasi
gerekmektedir. ARCH modelinin genigletilmesi hem daha uzun hafizaya hem de
daha esnek gecikme yapisina izin vermektedir.

e¢ gercek degerli kesikli zaman stokastik siireci ve P t zamanindaki bilgi
setini gostermektedir. GARCH(p,q) siireci asagidaki gibi ifade edilmektedir,

ee/Wr-1~N(0, hy)
hy = ay + Z}Ll ajef; + Zle Bihe—i

= ay + A(L)e? + B(L)h, (8)
burada,
p=0,g>0
ag>0,a;20,i=1,..,q
Bi=0, i=1..p
p =0 igin, siire¢ ARCH(q) siirecine indirgenir, ve p =q = 0 i¢in e beyaz
giirliltiiliidiir (white noise). ARCH(q) modelinde sartli varyans sadece gec¢mis
ornek varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilirken, GARCH(p,q)
slireci ayn1 zamanda gecikmeli sartli varyanslar1 da kapsamaktadir (Bollerslev,
1986: 308-309).

— 271 — %o
V(er) = Blef] = s ©)
Bu nedenle, GARCH(p,q) siirecinin varyansinin var olmasi i¢in
a)+pW) =X a;+ 3L, B <1 (10)

olmasi gerekmektedir (Kirchgassner and Wolters, 2007: 252 — 254).

GARCH modelinde, kosullu varyans otokorelasyonlu bir tesadiifi
degiskendir ve e? bir ARMA modeline sahiptir. Ayn1 zamanda hatalarin kosulsuz
dagilimi simetrik ve sivridir. GARCH modelinin kosulsuz sivriligi, kosulsuz
dagiliminin kuyruklarindaki ve merkezindeki goézlemlerle birlestirilen diisiik
oynaklik ve yiiksek oynaklik kiimelerini gosteren kosullu varyanstaki
degismelerin tekrarlanmasindan anlagilmaktadir. Tiim derecelerdeki kosulsuz
momentli, kosullu normal GARCH dagilimi1 yalmzca a(L) = (L) = 0 oldugu
zaman meydana gelir. Kosullu varyansin yliksek derecede siirekliligi a ve B
katsayilarmin toplamlarinmn 1’e yakin olmasindan kaynaklanmaktadir (Ozer ve
Tirkyilmaz, 2004: 43 — 45).

IGARCH modeli, GARCH modelinde o; + ; =1 olmasi durumda,
kosullu varyans tahminin kaliciligini ve hata teriminin kosullu olmayan
dagiliminin sonsuz varyansa sahip oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle,
a; + B; =1 oldugunda, soklar kalicidir. Bu durumda IGARCH modeli
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kullanilmaktadir. IGARCH modelinde & , , o; 4+ ; <1 olmasi durumunda
kovaryans duragandir. Buna gore volatilitenin fiyatlar tizerindeki anlamh etkisi,
sadece volatilite soklarinimn uzun donemde kalici olmasi durumunda
gergeklesmektedir. Volatilite soklarinin kalici olmamasi durumunda, piyasa
gelecekteki iskonto oranina iliskin bir diizenleme yapmayacaktir. Diger bir
ifadeyle, volatilite soklarmim gegici olmasi durumunda, beklenen hisse getirileri
volatilite hareketlerinden etkilenmemektedir. o; ve 3; toplami bire ne kadar
yakinsa, volatilite soklarinin kalicilig1 o kadar biiyiik olacaktir (Taufig, 1995).

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Eger o? t
zamaninda verilen bilginin sarth varyansi ise, pozitif olmak zorundadir. GARCH
modeli, bunu o2’yi pozitif rassal degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonu
seklinde ifade ederek saglamaktadir. 62 nin pozitif olmasini saglamak igin diger
bir yontem, gecikmeli z,ve zamanm bir fonksiyonu olarak In (62)’yi
dogrusallastirmaktir.

In (07) = a; + Ty B 9(2ei) By = 1 (11)

Burada z; standartlastirilmis artiktir. EGARCH modeli 6rnegin borsa getirileri ve
oynaklik degisimleri arasindaki asimetrik iliskiyi ortaya koymaktadir. Bunu
saglamak icin, g(z;)’nin degeri z, nin isaretine ve bilyiikliigiiniin bir fonksiyonu
olmak zorundadir. g(z;), sartli varyans siirecinin {g#} hisse senedi fiyatlarindaki
artis ve azalislara asimetrik tepki verilmesine izin vermektedir (Nelson, 1991:
350-351). EGARCH modeli sadece asimetriyi gostermez, aynit zamanda sartli
varyansin her zaman pozitif olmasin1 da saglar. EGARCH(1,1) modeli genel
olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Kirchgassner and Wolters, 2007: 257
—258):

in(h?,) = w; + B;In(h? ;) + 6 =+« ezl _ 2 (12)
‘ T N

a parametresi modelin simetrik, yani GARCH etkisini gostermektedir. § piyasada
meydana gelen herhangi bir seye bakilmaksizin sartli oynakliktaki stirekliligi
Olcmektedir. f nisbi olarak biiyiikk oldugunda, oynakligin piyasadaki bir krizi
takiben ortadan kalkmasi (die out) uzun zaman almaktadir. & parametresi
asimetriyi veya kaldirag etkisini 6lgmektedir. Eger § = 0 ise, model simetriktir.
6 < 0 oldugunda, pozitif soklar (iyi haberler) negatif soklardan (kotii haberler)
daha az oynaklik yaratir. Eger &6 >0 ise, pozitif degisiklikler negatif
degisikliklerden daha ¢ok istikrar bozucudur (Su, 2010: 8-9).

IV. ANALIiZDE KULLANILAN DEGISKENLER

Yukarida belirlenen hipotezlerin testi icin analizlerde kullanilacak
degiskenler ve bu degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1°de gosterilmisgtir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamalar Kaynak
Do6viz miktart i¢in Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklar ROM kullanim orani TCMB
ROM ROM Kapsaminda Tirk Lirast Zorunlu EVDS
ROM = Karsiliklar igin Tutulan Doéviz Miktart
_ - TCMB Briit Doviz Rezervi
TUFE bazli enflasyon belirsizligi: Literatiirde enflasyon belirsizliginin TCMB
6lgiilmesinde iki yaklasim mevcuttur. ki, bu calismada da yapildig: gibi EVDS
Enflasvon tufe gecmis enflasyon verilerinden hareketle ARCH/GARCH yontemleri
yon_ kullanilarak hata terimleri tzerinden olgiilmesidir (Cidem,2013:29).
ikincisi, beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon farkinm
alinmasidir (Samut, 2014:25).
UFE bazli enflasyon orani TCMB
Enflasyon_ufe EVDS
Kur sepet 0.50 (TL/Euro) ve 0.50(TL/USD) doviz kuru TCMB
5P EVDS
VIX endeksi: yatirimcilar tarafindan korku endeksi olarak da Yahoo
VIX adlandirlan VIX endeksinin kullanilmas: ile uluslararas: piyasalardaki Finance
gelismelerin Tiirk liras/ABD dolar1 oynakligi lizerindeki etkisinin de
analiz edilmesi amaglanmigtir.
TCMB tarafindan satilan doviz miktari TCMB
| TCMB'nin midahaleler veya EVDS
Doviz_satilan ihaleler yoluyla satigi déviz miktart
Satilan Doviz Miktar: = TCMB Briit Déviz Rezervi
Doviz rezerv TCMB briit rezervlerin degisim oran TCMB
- EVDS
e 2 yillik gosterge tahvil faiz orani TCMB
Tahvil_faiz EVDS

Analizde kullanilan degiskenler aylik frekansta olup tiim degiskenler,
hareketli ortalamalar yéntemi ile mevsimsellikten armndirilmistir. Ayni1 zamanda
tim degiskenlerin logaritmast alinmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
rezerv opsiyon mekanizmasmi 2010 yili sonlarindan itibaren yiiriittiigiinden
analize konu olan veriler 2011 Ekim-2018 Aralik dénemini icermektedir. Bu
durum caligmada o6nemli bir veri kisitin1 olusturmaktadir. Bununla birlikte,
literatiir incelendiginde, benzer aylik ve ceyreklik frekansta verileri otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri ile analiz eden ¢aligmalara da rastlanilmigtir

(Capar (2010), Erdem (2017)). Degiskenlere iliskin grafikler asagidaki gibidir.

Doviz Rezervlerindeki Degisim

0 ||

oot | [V /1]

Sekil 1: Degiskenlere Ait Grafikler

o0 ||
0050

0,075

-0.100

-0.125

TUFE Bazli Enflasyon Belirsizligi

I L I
2012 2013 2014

690

I I I I I
2[;15 2616 2[]‘17 2613 2()‘19 2012 2013 2014 2015 2016

I I
2017 2018



Yonetim ve Ekonomi 27/3 (2020) 681-702

0.9851-

0.9841-

0.9831

0,982

0.981F

UFE Bazh Enflasyon Oram Rezerv Opsiyon Mekanizmast Kullamim Orani
A WA
0.08F ) PARAN
A / ‘V\ /
2,006 /N 2 / SV,
0,06 [V A A e N
[ “ "VJ \\‘”“ “/_\_//J“
004l 20003 /\\/ : \| \g‘
[ |
\ |
0021 30004—‘
| 000
FF) 03 201 %015 S0t 017 %018 %01 2012 2013 2011 2015 2016 2017 2018 2015
TCMB Tarafindan Satilan Déviz Miktari 2 yillik Gosterge Tahvil Faiz Orani
28 [
e \ [
A /N M M I
| WV N 00 /|
/ v AV /L
/ \ 175F /
/ 150F |
( |
| /
| 125 /\‘
A ~
/ 100/ | ;/
| “w‘ vﬂ\ v~/
| 750 -

, , , , , , , Voo
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

\/
\/ | \
! | WA/

L L L L L L L L
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Degiskenlere ait grafikler incelendiginde doviz rezervlerindeki degisimin
cok yiiksek oldugu, 2013 yilinda satilan doviz miktarinin arttigi daha sonra azalig
yoniinde bir seyir izledigi goriilmektedir. 2018’in ortalarindan itibaren yeniden bir
artis olmustur. Gosterge faiz oran1 2013 sonrasi yavas da olsa artig trendine girmis
bu artis yine 2018 ortalarinda hizli bir tirmanis seklinde gergeklesmistir.
Enflasyon belirsizligi 2011-2017 yillar1 arasinda yatay bir seyir izlerken 2017
sonrasi artis trendine girerek istikrarsizlasmistir. Diger yandan d6viz kurlarindaki
dalgalanmalara bagli olarak 2018 yilinin ortasindan itibaren tim degiskenlerde
oynakliklarm arttig1 goriilmektedir.

V. AMPIRIK BULGULAR

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklari aragtirilmistir. Ardindan
amaca bagli olarak olusturulan hipotezleri test edebilmek, ROM kullanim
oraninda meydana gelen negatif ve pozitif soklarin analize dahil edilen
degiskenler lizerindeki etkisini 6lgebilmek, daha uzun hafizayla ve daha esnek
gecikme yapisiyla bu degiskenlerdeki degiskenligin kaynagimni ortaya koyabilmek
icin otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden yararlanilmistir.

A. Duraganliklarin Incelenmesi

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinde, genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF), Phillps-Perron (PP) ve KPSS birim kok testlerinden
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yararlanilmistir. Degiskenlere iliskin birim kok test sonuglart Tablo 2’de yer

almaktadir.
Tablo 2: ADF, Phillips-Perron ve KPSS Birim Kok Test Sonuglari

ADF Phillips-Perron KPSS
Degiskenler Sabit Sabit Terim Sabit Sabit Terim Sabit Sabit Terim
gl Terimli ve Trendli Terimli ve Trendli Terimli ve Trendli
ROM -3.1902(1)™ | -2.9729(1) | -6.6763(5)™" | -6.9923(5)"" | 0.7734(6)™" | 0.1373(5)"

Enflasyon_tufe | -4.1646(3)™ | -4.7495(3)™" | -5.9437(3)" | -6.0079(5)™ | 0.4443(3)" | 0.0813(1)
Enflasyon_ufe | -1.5157(8) -2.2917(9) | -4.7250(7)™ | -4.6441(9)™" | 0.5229(3)" | 0.1273(0)"
Kur_sepet -2.6675(7)" | 0.4507(7) | 0.9378(7) | -1.7086(5) | 1.0463(7)™ | 0.2519(6)""
AKur sepet | -4.4595(3)™ | -4.9654(3)™ | -5.7638(3)" | -6.4749(3)™" | 0.2736(5) | 0.0494(8)

VIX -5.8299(0)" | -5.8935(0) | -5.7365(1)™ | -5.7954(1)™ | 0.3111(5) | 0.1109(5)
Doviz_satilan | -1.7228(0) | -1.8534(0) | -1.8163(4) | -1.8359(2) | 0.2737(7) | 0.2671(7)
ADoviz_satilan | -8.8901(0)™ | -9.1986(0)™ | -8.9134(4)™ | -9.1990(1)™ | 0.3377(4) | 0.0391(1)
Doviz_rezerv | -8.2213(0)™ | -8.4898(0)™ | -8.3098(4)™ | -8.4876(4)™ | 0.3079(4) | 0.0508(3)
Tahvil_faiz | -0.6324(0) | -2.8015(1) | -0.7832(1) | -2.4445(2) | 0.7926(7)™ | 0.1652(6)"
ATahvil_faiz | -8.0173(0)™ | -8.1262(0)"" | -8.0006(3) | -8.0597(5)™ | 0.1568(2) | 0.0392(4)
%1l -350 | %1 -4.06 | %1 -350 | %1 -4.06 %1 0.73 %1 0.21
Kritik Degerler | %5 -2.89 | %5 -346 | %5 -2.89 | %5 -3.46 %5 0.46 %5 0.14

%10 -2.58 | %10 -3.15 | %10 -2.58 | %10 -3.15 | %10 0.34 | %10 0.11

Not: *#*** * sirasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde anlamliliklar1 géstermektedir. Parantez igindeki
degerler gecikme uzunluklarini gostermektedir. A ise degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

Sabit terimli birim kok test sonuclart incelendiginde, ADF birim kok
testine gére ROM, Enflasyon_tufe, Kur_sepet, VIX, Doviz_satilan, Doviz_rezerv
degiskenlerinin %10 6nem seviyesinde diizey degerlerinde duragan olduklar
goriilmektedir. Buna karsin, Enflasyon ufe degiskeni birinci farkinda duragan
hale gelmektedir. Phillips-Perron birim kok test sonucuna gore, ROM,
Enflasyon_tufe, Enflasyon_ufe, VIX ve Doviz rezerv degiskenlerinin diizey
degerlerinde; Doviz_satilan ve Kur sepet degiskenlerinin ise birinci farklarinda
duragan olduklan ifade edilebilir. KPSS birim kok test sonucuna gore ise,
Doviz_rezerv, Doviz satilan, VIX degiskenlerinin diizey degerlerinde; ROM,
Enflasyon_tufe, Enflasyon_ufe ve Kur sepet degiskenlerinin birinci farklarinda
duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 2’de yer alan sabit terim ve trendli birim kok test sonuglar
incelendiginde, ADF birim kok testine gére Enflasyon_tufe, VIX ve Doviz_rezerv
degiskenlerinin  diizey degerlerinde, = ROM, Enflasyon_ufe, Kur_sepet,
Doviz_satilan degigkenlerinin ise birinci farklarinda duragan olduklar1 ifade
edilmektedir. Phillips-Perron birim kok test sonucuna gore ise, ROM,
Enflasyon_ufe, Enflasyon_tufe, VIX, Doviz rezerv degiskenleri diizey
degerlerinde;  Kur_sepet ve Doviz satilan degiskenleri birinci farklarinda
duragandir. KPSS testi dikkate alindiginda, Enflasyon_tufe, VIX, Doviz_rezerv,
Doviz_satilan degiskenlerinin diizey degerlerinde, ROM, Enflasyon_ufe,
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Tahvil_faiz ve Kur_sepet degiskenleri birinci farklarinda duragan hale geldigi
goriilmektedir. Gerek ADF, Phillips-Perron ve KPSS birim kok test sonuglarinin
birbirine benzer sonuglar vermemesi, gerekse ele alinan donemin politik,
jeopolitik ve finansal soklari igermesi nedeniyle, degiskenlerin duraganliklari ayni
zamanda Zivot-Andrews testi ile de incelenmistir.

Zivot-Andrews birim kok test sonuglari Tablo 3°de gosterilmektedir.
Buna gore, sabit terimli birim kok testine gore Enflasyon_tufe, Enflasyon_ufe,
VIX, Doviz rezerv degiskenlerinin diizey degerlerinde; buna karsin, ROM,
Kur_sepet, Doviz satilan degiskenlerinin birinci farklarinda duragan olduklar
ifade edilebilir. Trendli birim kok testine goére, ROM, Enflasyon_ufe,
Enflasyon_tufe, Kur_sepet, VIX ve Doviz rezerv degiskenleri diizeyde,
Doviz_satilan ve Tahvil faiz degiskenleri ise birinci farkinda duragandir. Son
olarak, sabit terim ve trendli test sonuglarmma goére, ROM, Enflasyon_tufe,
Enflasyon_ufe, VIX, Doviz_rezerv degiskenleri diizey degerlerinde duragan iken,
Kur_sepet ve Doviz satilan degiskenleri birinci farklarinda duragan oldugu

gortilmektedir.
Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglari

.. Sabit Kirilma . Kirilma | Sabit Terim | Kirilma
Degiskenler | rorimii | 7arini | " | Tarini | veTrendli | Tarihi
ROM -3.8558(1) 2017 M11 -4.4294(1)** 2017 M8 -4.9087(1)* 2016 M12

Enflasyon_tufe | -5.3124(3)™ | 2017 M11 | -5.3633(3)™ | 2016 M9 | -5.4533(3)™ | 2016 M2

Enflasyon_ufe | -6.9235(1)™ | 2017 M10 | -6.7993(1)"" | 2016 M12 | -6.8882(1)™" | 2015 M10

Kur_sepet -3.4441(3) | 2017 M10 | -4.998(3)™ | 2017 M7 -4.6571(3) | 2017 M4

AKur_sepet | -5.3193(3)™ | 2017 M10 | -5.1103(3)™ | 2016 M7 | -5.2341(3)"" | 2015M10

VIX -5.3588(1)™ | 2017 M12 | -5.4939(1)™ | 2017 M10 | -5.9025(1)™ | 2017 M1

Doviz_satilan | -2.6106(0) | 2013 M1 | -3.3127(0) | 2013 M1 | -2.6118(0) | 2013 M1

ADoviz_satilan | -9.4359(0)™ | 2013 M5 | -9.2597(0)™ | 2017 M11 | -9.7058(0)™ | 2013 M5

Doviz_rezerv | -8.8136(0)™ | 2013 M5 | -8.5434(0)™ | 2017 M12 | -9.1058(0)™ | 2013 M5

Tahvil_faiz | -33.4667(1) | 2017 M10 | -3.5484(1) | 2017 M5 | -3.7200(1) | 2016 M3

ATahvil_faiz | -8.4414(0)™ | 2013 M5 | -8.2270(0)™ | 2013 M7 | -8.4804(0) | 2014 M2

%1 -5.34 %1 -4.80 %1 -5.57
Kritik Degerler %5 -4.93 %5 -4.42 %5 -5.08
%10 -4.58 %10 -4.11 %10 -4.82

Not: **#*** girastyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir. Parantez igindeki
degerler gecikme uzunluklarini gostermektedir. A degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

B. ROM’un Déviz Rezervleri Volatilitesi Uzerine Etkisi
ROM’un doviz rezervleri volatilitesi iizerine etkisini incelemek amaciyla,
ilk olarak ortalama ARMA modeli olusturulmus ve bu modelin volatilite yapisina
sahip olup olmadig1 ortaya konulmustur. Bilgi kriterleri ve katsayilarin
anlamliliklar1 dikkate alindiginda doviz rezervlerindeki degisim i¢in ARMA(2,0)
modeli en uygun model olarak belirlenmistir. Model tahmin sonucu ve ARCH-
LM test sonucu Tablo 4’de gosterilmektedir.
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Tablo 4: Déviz Rezervindeki Degisime iliskin ARMA(2,0) Model Tahmin Sonucu

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi Prob.

c 0.000519 1.22E-05 4.249.813 0.0000

AR(1) 1.201.266 0.098850 1.215.240 0.0000

AR(2) -0.354359 0.099294 -3.568.790 0.0006

SIGMASQ 3.02E-10 4.53E-11 6.672.274 0.0000
R-kare 0.815866 Akaike bilgi kriteri -1.895.535
Diizeltilmis R-kare 0.808401 Schwarz bilgi kriteri -1.883.449
Log likelihood 7.432.587 Hannan-Quinn bilgi kriteri -1.890.697
F-istatistigi 1.092.939 Durbin-Watson stat 2.047.518

Farkhli Varyans Testi: ARCH-LM testi
F-istatistigi 5.206.513 Prob. F(2,73) 0.0077
Gozlem sayisi*R-kare 9.487.607 Prob. Ki-kare(2) 0.0087

Uygun modelin belirlenmesinin ardindan, séz konusu modelin volatilite
yapisina sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla ARCH-LM testi yapilmstir.
ARCH-LM testinde sifir hipotezi s6z konusu zaman serisinde ARCH etkisinin
olmadigini, alternatif hipotez ise oldugunu belirtmektedir. ARCH-LM test sonucu
incelendiginde, F istatistigine iligskin olasilik degerinin (0.0077) 0.05’den kiiglik
olmast nedeniyle sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla doviz rezervindeki
degisimde ARCH etkisi vardr.

Modelde ARCH etkisinin tespit edilmesinin ardindan, doviz
rezervlerindeki degisimin volatilite yapisinin ortaya konulmasi amaciyla
otoregresif kosullu degisen varyans modelinden yararlanilmigtir. Bu amagla
alternatif otoregresif kosullu degisen varyans modelleri (GARCH, EGARCH,
TGARCH vb.) denenmistir. Model parametrelerinin istatistiki anlamliliklari,
Akaike (AIC) ve Scwartz (SC) bilgi kriterlerine gore en uygun model olarak
IGARCH(1,1) modeli belirlenmistir. Yukarida da ifade edildigi gibi IGARCH
modeli, GARCH modelinde ARCH ve GARCH parametrelerinin toplammin 1’e
esit olmas1 durumunu ifade etmektedir. Model tahmin sonucu ve ARCH-LM test

sonucu Tablo 5’de yer almaktadir.
Tablo 5: Déviz Rezervlerindeki Degisime iliskin IGARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi Prob.

ARCH 0.156867 0.095041 1.650.523 0.0988

GARCH(-1) 0.843133 0.095041 8.871.298 0.0000

ROM 0.069327 0.062831 1.103.382 0.2699

GED PARAMETER 1.780.315 0.517423 3.440.736 0.0006
Akaike bilgi kriteri -3.971.208 Log likelihood 1.787.331
Schwarz bilgi kriteri -3.858.601 Hannan-Quinn kriteri -3.925.841

Farkh Varyans Testi: ARCH-LM testi
F-istatistigi 1.098.710 Prob. F(2,73) 0.3381
Gozlem sayisi*R-kare 2.218.120 Prob. Ki-kare(2) 0.3299

Tablo 5’te ARCH-LM test sonucu incelendiginde, F istatistigine iliskin
olasilik degerinin (0.3381) 0.05’den biiyiikk olmasi nedeniyle ARCH etkisinin
olmadigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durum,
olusturulan IGARCH(1,1) modelinde ARCH etkisinin ortadan kalktigini ifade
etmektedir. Tablo 5’deki model sonuglarina gore; TCMB doviz rezervlerindeki
degisim parametresindeki soklarin etkisinin uzun dénemde ortadan kalkmadigi,
diger bir ifadeyle soklarin etkisinin Kalici oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla,
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ROM, TCMB doviz rezervlerindeki degisim volatilitesi lizerinde anlamli bir
etkiye sahip degildir.

C. ROM’un Enflasyon Belirsizligi ve Enflasyon Oram Uzerine Etkisi

ROM’un enflasyon belirsizligi ve enflasyon orani tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla, ilk olarak TUFE enflasyon belirsizligi ve UFE enflasyon
oranina iliskin uygun ortalama ARMA modeli belirlenmistir. Uygun gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde, katsayilarin anlamliliklart ile AIC ve SC bilgi
kriterleri dikkate almmustir. Bu kapsamda, TUFE enflasyon belirsizligi ve UFE
bazli enflasyon oranlari i¢in uygun ARMA modelleri sirasiyla ARMA(0,1) ve
ARMAC(1,1) olarak belirlenmistir. Model tahmin sonuglari ve ARCH-LM test

sonuglar1 Tablo 6 ve Tablo 7°de yer almaktadir.
Tablo 6: TUFE Enflasyon Belirsizligi igin ARMA(0,1) Model Tahmin Sonucu

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Prob.

C 0.008384 0.001757 4.771338 0.0000

MA(1) 0.700379 0.034862 20.08996 0.0000

SIGMASQ 5.11E-05 5.08E-06 10.06290 0.0000
R-kare 0.305106 Akaike bilgi kriteri -6.958794
Diizeltilmis R-kare 0.286575 Schwarz bilgi kriteri -6.868152
Log likelihood 274.3930 Hannan-Quinn kriteri -6.922508
F-istatistigi 16.46503 Durbin-Watson istatistigi 2.065235

Farkli Varyans Testi: ARCH-LM testi
F-istatistigi 2.061.750 Prob. F(2,73) 0.0000
Gozlem sayisi*R-kare 2.743.345 Prob. Ki-kare(2) 0.0000

Tablo 6’ya gore, TUFE enflasyon belirsizligi i¢in tahmin edilen
ARMA(0,1) modelinden elde edilen MA(1) katsayist 0.700379 ve olasilik degeri
0.0000 olarak bulunmustur. Dolayistyla, bir donem 6nceki sokun cari donemde
TUFE enflasyon belirsizligini arttirici bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

ARCH-LM test sonucu F istatistigine iliskin olasilik degeri (0.0000)
0.05°den kii¢lik olmast nedeniyle zaman serisinde ARCH etkisinin olmadigini
sdyleyen sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu durum, TUFE enflasyon belirsizligi

i¢in olusturulan ARMA modellerinde ARCH etkisinin varligini géstermektedir.
Tablo 7: UFE Bazli Enflasyon Orani icin ARMA(1,1) Model Tahmin Sonucu

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Prob.

C 0.008617 0.003911 2.203.372 0.0303

AR(1) 0.259893 0.093973 2.765.630 0.0070

MA(1) 0.470641 0.106957 4.400.301 0.0000

SIGMASQ 0.000159 1.40E-05 1.133.901 0.0000
R-kare 0.369588 Akaike bilgi kriteri -5.810.478
Diizeltilmis R-kare 0.347073 Schwarz bilgi kriteri -5.697.871
Log likelihood 2.596.610 Hannan-Quinn Kritieri -5.765.111
F-istatistigi 1.641.539 Durbin-Watson istatistigi 1.956.425

Farkh Varyans Testi: ARCH-LM testi
F-istatistigi 2.924.723 Prob. F(2,73) 0.0000
Gozlem sayis1*R-kare 3.555.280 Prob. Ki-kare(2) 0.0000

Tablo 7°de yer alan UFE bazli enflasyon orani icin ARMA(1,1) model
tahmin sonucuna gore, AR(1) katsayis1 0.259893 ve olasilik degeri 0.0000 olarak
elde edilmistir. Bu durum, bir énceki donemde UFE bazli enflasyon oraninda
meydana gelen artisin cari donemdeki degerini arttirdigini  gostermektedir.
Ayrica, MA(1) katsayisinin da pozitif ve 0.05 6nem seviyesinde istatistiksel
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olarak anlamli bulunmasi, bir 6nceki donemde meydana gelen sokun -cari
donemde UFE bazli enflasyon oranini arttirict bir etki yaptigini ifade etmektedir.
ARCH-LM test sonucu F istatistigine iliskin olasilik degeri (0.0000)
0.05’den kiiciik olmasi nedeniyle zaman serisinde ARCH etkisinin olmadigini
sdyleyen sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu durum, UFE bazli enflasyon oranlar
icin olusturulan ARMA modellerinde ARCH etkisinin varligini1 gostermektedir.
TUFE enflasyon belirsizligi ve UFE bazli enflasyon oranlari icin
olusturulan ARMA modellerinde ARCH etkisinin tespit edilmesinin ardindan,
volatilite yapisinin ortaya konulmasi amaciyla otoregresif kosullu degisen varyans
modelinden yararlanilmistir. Alternatif otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri (GARCH, EGARCH, TGARCH vb.) denenmis, parametrelerin
anlamhliklar1 ve minimum AIC ve SC bilgi kriterlerine gore TUFE ve UFE bazli
enflasyon oranlar1 i¢in en uygun kosullu degisen varyans modelleri olarak
IGARCH(1,1) modeli belirlenmistir. Model tahmin sonuglar1 ve ARCH-LM test

sonuglar1 sirasiyla Tablo 8 ve Tablo 9°da yer almaktadir.
Tablo 8: TUFE Enflasyon Belirsizligi igin IGARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Prob.

ARCH 0.324147 0.180160 1.799.214 0.0720

GARCH(-1) 0.675853 0.180160 3.751.401 0.0002

ROM 0.004038 0.003491 1.156.585 0.2474

GED PARAMETER | 1.223.579 0.313926 | 3.897.666 0.0001
Akaike bilgi kriteri -7.677.213 Log likelihood 3.044.113
Schwarz bilgi kriteri -7.526.142 Hannan-Quinn kriteri -7.616.736

Farkhi Varyans Testi: ARCH-LM testi
F-istatistigi 0.130803 Prob. F(2,73) 0.8776
Gozlem sayisi*R-kare 0.271384 Prob. Ki-kare(2) 0.8731

Tablo 8 ve Tablo 9’daki sonuglar incelendiginde, TUFE enflasyon
belirsizligi ve UFE bazl enflasyon oranlarinda meydana gelen soklarin uzun siire
etkisini gosterdigi ve soklarm kalict oldugu ifade edilebili. ROM’un TUFE
enflasyon belirsizligi ve UFE bazli enflasyon orani iizerindeki etkileri dikkate
alindiginda ise s6z konusu parametreler iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigi goriilmektedir. Tablo 8 ve 9°daki ARCH-LM F istatistigine gore, he iKi

degisken i¢in IGARCH(1,1) modellerinde ARCH etkisi ortadan kalkmaktadir.
Tablo 9: UFE Bazli Enflasyon Orani i¢in IGARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi Prob.

ARCH 0.252273 0.121080 2.083.523 0.0538

GARCH(-1) 0.747727 0.221080 3.382.151 0.0007

ROM 0.017874 0.021477 0.832245 0.4053

GED PARAMETER | 1.015.459 | 0.231664 | 4383333 | 0.0000
Akaike bilgi kriteri -6.370.270 Log likelihood 2.862.919
Schwarz bilgi kriteri -6.201.361 Hannan-Quinn Kriteri -6.302.221

Farkli Varyans Testi: ARCH-LM testi
F-istatistigi 0.379737 Prob. F(2,73) 0.6852
Gozlem sayisi*R-kare 0.779789 Prob. Ki-kare(2) 0.6771

D. Déviz Kuru Degisimini Etkileyen Faktorlerin ve ROM’un Déviz
Kurlan Volatilitesi Uzerindeki Etkisinin Analizi
ROM’un sepet doviz kur volatilitesi lizerindeki etkisini analiz edebilmek
amaciyla ilk olarak, doviz sepetine iligkin uygun ARMA modeli belirlenmistir.
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Katsayilarin anlamli oldugu ve minimum AIC ve SC bilgi kriterlerine sahip en
uygun ARMA modeli, ARMA(0,1) olarak belirlenmistir. Model tahmin sonuglari

ve ARCH-LM test sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir.
Tablo 10: Sepet Doviz Kur icin Olusturulan ARMA(0,1) Modeline iliskin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.

C 0.010911 0.005743 1.899.789 0.0609

MA(1) 0.505777 0.103763 4.874.356 0.0000

SIGMASQ 0.001004 8.44E-05 1.189.295 0.0000
R-kare 0.195393 Akaike bilgi kriteri -3.993.789
Diizeltilmig R-kare 0.176236 Schwarz bilgi kriteri -3.908.758
Log likelihood 1.767.298 Hannan-Quinn kriteri -3.959.550
F-istatistigi 1.019.940 Durbin-Watson istatistigi 2.022.018

Farkh Varyans Testi: ARCH-LM testi
F-istatistigi 4.910.033 Prob. F(2,73) 0.0097
Gozlem sayis1*R-kare 9.090.667 Prob. Ki-kare(2) 0.0106

Tablo 10’a gore, MA(1) katsayis1 pozitif ve 0.10 6nem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, bir dnceki donem meydana
gelen sok, cari donemde sepet doviz kurunu yiikseltmektedir.

Uygun modelin belirlenmesinin ardindan, sepet d6viz kur igin olusturulan
ARMA(0,1) modeline iliskin olarak yapilan ARCH-LM testine ait F istatistiginin
olasilik  degerinin  (0.0097) 0.05’den  kiiciikk oldugu Tablo 10°dan
izlenebilmektedir. Buna gére ARCH etkisinin olmadigini sdyleyen sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bu durum modelin ARCH etkisi igerdigini ifade etmektedir. Bu
nedenle modellemeye, kosullu degisen varyans modeli ile devam edilmistir.
ROM’un sepet doviz kur volatilitesi {izerindeki etkisini ortaya koymak igin
alternatif kosullu degisen varyans modelleri test edilmis ve parametrelerin anlaml
oldugu ve minimum AIC ve SC bilgi kriterlerine sahip en uygun kosullu degisen
varyans modeli olarak EGARCH(1,1) modeli belirlenmistir. Model tahmin

sonucu Tablo 11°de yer almaktadir.
Tablo 11: Sepet Doviz Kuru I¢in Olusturulan EGARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Prob.

ROMIDOVIZSA -4.492.366 2.090.373 -2.149.074 0.0316

DSATILANDOVIZSA -1.470.618 2.813.007 -5.227.920 0.0000

DTAHVIL_FAIZ 0.129232 0.013267 9.740.834 0.0000

VIXSA -0.000204 0.000447 -0.456375 0.6481

C 0.049290 0.008946 5.509.945 0.0000

MA(L) 0.431463 0.064243 6.716.107 0.0000

Varyans Denklemi

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.

C 0.943083 0.003417 2.759.606 0.0000

Asimetri Etkisi -0.763906 0.087087 -8.771.783 0.0000

ARCH 0.447469 0.044979 9.948.343 0.0000

GARCH(-1) 0.777795 1.9E-104 4.1E+103 0.0000

ROM -0.027391 0.015333 -1.786.418 0.0740

GED PARAMETER | 1.443.666 | 0.430335 | 3.354.750 | 0.0008
Akaike bilgi kriteri -4.335.814 Log likelihood 1.966.079
Schwarz bilgi kriteri -4.109.064 Hannan-Quinn kriteri -4.244.509

Farkh Varyans Testi: ARCH-LM testi
F-istatistigi 0.062782 Prob. F(2,73) 0.9392
Gozlem sayis1*R-kare 0.129958 Prob. Ki-kare(2) 0.9371
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Tablo 11’e gore su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir. ROM’da
meydana gelen artislar sepet déviz kur seviyesinin anlamli bir sekilde azalmasina
neden olmaktadir. Benzer sekilde, TCMB tarafindan satilan déviz miktari
arttikca, sepet doviz kuru azalmaktadir. Diger yandan 2 yillik tahvil faiz
oranindaki artislar ise sepet doviz kur seviyesi iizerinde pozitif etkiye sahiptir.
Buna karsin, VIX endeksinin sepet doviz kuru iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigi goriilmektedir. Varyans denklemi incelendiginde ise, ROM’un doviz
sepeti volatilitesini azaltict yonde bir etki yaptig1 ifade edilebilir. Ayni zamanda,
modelde asimetri etkisi dikkate alindiginda, negatif haberlerin déviz kur sepeti
volatilitesi {izerindeki etkisinin pozitif haberlere gore daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Modelde ARCH-LM test sonuglarina goére de ARCH etkisi
ortadan kalkmaktadir.

SONUC

Calismada, 2011 Ekim-2018 Aralik donemi i¢cin ROM’un doviz
rezervlerindeki degisim, enflasyon belirsizligi, doviz kurlari, enflasyon ve faiz
oranlar iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu ¢ercevede ilk olarak, Hipotez 1
(ROM, doviz rezervlerindeki volatiliteyi azaltic bir etkiye sahiptir) ve Hipotez 2
(ROM, enflasyon belirsizligi tizerinde azaltic1 bir etkiye sahiptir)’in gegerli olup
olmadigi test edilmistirr Bu amagla otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinden IGARCH modelinden yararlanilmistir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgular, ROM’un doviz rezervlerindeki degisim volatilitesi ve enflasyon
belirsizligi tlizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Bu
durum, Hipotez 1 ve Hipotez 2’nin dogrulanamadigini test etmektedir.

Ikinci olarak Hipotez 3 (ROM, déviz kuru volatilitesi {izerinde azaltict bir
etkiye sahiptir) test edilmistir. S6z konusu test i¢in otoregresif kosullu degisen
varyans modellerinden olan EGARCH modelinden yararlanilmigtir. Bu amagla
ROM’un yanisira, kiiresel sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar1 yansitan VIX
endeksi, TCMB tarafindan satilan doviz miktar1 ve iki yillik gosterge tahvil faiz
orani kontrol degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Analizden elde edilen
bulgular, ROM’un doviz kuru volatilitesi lizerinde azaltici bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu durum, Hipotez 3’ii dogrulamaktadir. Ayni
zamanda, modeldeki asimetri etkisi, sepet doviz kur volatilitesi tizerinde negatif
haberlerin pozitif haberlere gore daha giiclii bir etkisinin oldugu yoniinde sinyal
vermektedir.

Ucgiincii olarak, IGARCH (1,1) modeli tahmin sonuglarina gore ROM,
TCMB doviz rezervleri iizerinde uzun déonemde anlamli bir etkiye sahip degildir.
Buna goére “ROM, doviz rezerv pozisyonu agisindan faydalidir” hipotezi
dogrulanamamaktadir.

Diger yandan ARMA (0,1) modeli sonuglarina goére gerceklesen
enflasyonda meydana gelen artig yoniindeki bir sok beklenen enflasyon {izerinde
de artis yaratarak enflasyon belirsizligine yol agmaktadir. Bununla birlikte
ROM’un TUFE enflasyon belirsizligi ve enflasyon orani iizerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadig1 yoniindeki bulgu ise ulasilan bir diger sonugtur.

698



Yonetim ve Ekonomi 27/3 (2020) 681-702

Elde edilen sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde ROM’un déviz
kuru tizerinde kismen etkisi olmakla birlikte finansal kirilganliklarin, enflasyon
belirsizliginin, enflasyon ve faiz oranlar1 {izerindeki etkisinin ve etkinliginin zayif
oldugu goriilmektedir. Bu sonug literatiirdeki bir¢ok calismanin aksine bir sonug
olmakla birlikte Keskin (2018) ve Tezer (2019)’un tespitleriyle ortiismektedir.
Dolayisiyla yeni para politikasi araglar1 kapsaminda uygulamaya konulan ROM,
kendisinden beklenen etkinligi saglamakta zayif kalmaktadir. Buna makro
ekonomik yapidaki olumsuzluklar, yonetimsel hatalar, sermaye akimlarinin icsel
faktorlerden ziyade kiiresel ekonomik kosullar tarafindan belirlenmesi gibi
nedenlerin yol acgtig1 diigiiniilmektedir. Bilimsel bir yarg: igin bu nedenlerin bir
baska ¢alismada arastirilmast literatiire katki saglayacaktir.

Bu calismada elde edilen sonuglara gére ROM’un Uzun dénemde de
etkisini devam ettirecek sekilde dizayn edilmesi veya alternatif politika
araglarinin tekrar tasarlanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in sadece i¢ politik ve
ekonomik geligmeleri dikkate alan politikalar yerine kiiresel Olgekteki tiim
gelismeleri dnceleyen, iilkeler arasindaki etkisini, finansal yayilma ve bulugmay1
dikkate alan dinamik politikalarin izlenmesi yerinde olacaktir. Finansal stres
belirleyicilerinin aragtirilmasi, iilkeler arasi finansal ve ticari bagliligi ortaya
koyan mekansal etkilerin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple politika
yapicilarin, finansal istikrarin gozetilmesinde yerel makroekonomik ve parasal
degiskenlerin yan1 sira uluslararasi belirsizlik ve diger iilkelerin finansal saghigina
iliskin gostergeleri ve arasgtirmalart iyi izlemesi ve buna gore politika dizaynini
olusturmasi faydali olacaktir.
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SUMMARY
After the global crisis that took place process like many Central Banks of
the emerging country has forced the Central Bank of Turkey to design new
monetary policy tools. In this design perspective, reserve requirement ratios,
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reserve option mechanism (ROM) and asymmetric interest rate corridor have
been implemented. With this implementation, the effectiveness and success of
these tools have been discussed. In this context the purpose of the study, since
2010 is being implemented in Turkey investigate its impact on exchange currency
reserves of the ROM, exchange rate, inflation uncertainty, inflation and interest
rates and to discuss the effectiveness of the mechanism. The extent of this aim is
to analyze the effect of ROM on the change in foreign exchange reserves,
inflation uncertainty, exchange rates, inflation and interest rates for the periods in
2011 October - 2018 December. In the study, Autoregressive Conditional Variant
Variance (GARCH) models were used to analyze involving in 2011 October -
2018 December periods.

In this context firstly, Hypothesis 1 (ROM has a reducing effect on
volatility in foreign exchange reserves) and Hypothesis 2 (ROM has a reducing
effect on inflation uncertainty) were tested it is valid or not. For this purpose,
IGARCH model which is one of the autoregressive conditional changing variance
models was used. The findings of this analysis show that ROM does not have a
significant effect on the volatility of exchange reserves and inflation uncertainty.
This implies that Hypothesis 1 and Hypothesis 2 are not valid. Secondly,
Hypothesis 3 (ROM has a reducing effect on exchange rate volatility) was tested.
For this purpose, EGARCH model which is one of the autoregressive conditional
changing variance models was used. For this purpose, in addition to the ROM, the
VIX index reflecting the fluctuations in global capital movements, the amount of
foreign exchange sold by the CBRT and the two-year benchmark bond interest
rate are included in the model as control variables. The findings of the analysis
show that ROM has a decreasing effect on exchange rate volatility. This implies
that Hypothesis 3 is valid. At the same time, the asymmetry effect in the model
signals that negative news on basket exchange rate volatility has a stronger effect
than positive news.

Thirdly, according to the IGARCH (1,1) model estimation results that
ROM does not have a significant long-term effect on Central Bank of the
Republic of Turkey foreign exchange reserves. Accordingly, the "ROM is useful
for foreign exchange reserve position™ Hypothesis cannot be confirmed.

On the other hand, according to the results of ARMA (0,1) model, a
shock in the increase in the realized inflation causes an increase in the expected
inflation and leads to the uncertainty of inflation. However, reached another result
the finding that ROM does not have a significant effect on inflation uncertainty
and inflation rate. When the results are considered as a whole, it is seen that
although ROM has some effect on exchange rate, financial fragilities, inflation
uncertainty, inflation and interest rates and efficiency are weak. This result, on
contrary to many studies in the literature is consistent with the results of Keskin
(2018) and Tezer (2019). Therefore, the ROM implemented within the context of
new monetary policy instruments remains weak in providing from the own self
expected effectiveness. This is thought to be caused by the unfavorable in
macroeconomic structure, administrative errors, and the determination of capital
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flows by global economic conditions rather than internal factors. However,
reaching a final judgment for this is beyond the context of this study. In another
study, these reasons can be investigated.

According to the results of this study, ROM should be designed to
maintain in long-term impact also or require to redesign alternative policy tools.
Therefore, instead of policies that only take into account domestic political and
economic developments, it would be appropriate to follow dynamic policies that
prioritize all developments on a global scale, taking into account the effect of
financial spreading and financial contagion among countries. Investigators of
financial stress determinants need to be analyzed and spatial effects of financial
and commercial dependence between countries. For this reason, policy makers
need to closely monitor the indicators and research related to international
uncertainty and other countries' financial health as well as local macroeconomic
and monetary variables in respect of the financial stability. For this reason, policy
makers need to closely take out the indicators and research related to international
uncertainty and other countries' financial health as well as local macroeconomic
and monetary variables in respect of the financial stability.
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