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Caligmada, TCMB’nin 2011 yili sonunda uygulamaya koydugu Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin finansal
istikrara etkisini analiz etmek amaglanmustir. Analizde, 2011:Q4-2018:Q4 doénemini kapsayan verilerden
olusan bir veri seti ile Arac1 Degisken Regresyon Analizi kullanilarak, rezerv opsiyon mekanizmasi ile
finansal saglamlik, finansal gelismislik ve finansal kirilganlik gostergelerinden olusturulan finansal istikrar
endeksi arasindaki, ayrica gostergelerin her birinin arasindaki iligkiler aragtirilmistir. Genigletilmis Dickey-
Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri yardimu ile serilerin bireysel zaman serisi 6zellikleri, regresyon
analizi ile de serilerin birbirlerine etkileri arastirilmustir. Uygulama sonuglarina gore, ele alinan dénemde,

rezerv opsiyon mekanizmasinin finansal istikrar1 temsilen olusturulan finansal istikrar endeksini olumlu

etkiledigi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Finansal Istikrar, Finansal istikrar Endeksi
JEL Siniflandirmasi: E44, E58

Abstract

In this study, it is aimed to analyze the impact of Reserve Option Mechanism, that CBRT put into the practice
in late 2011, on financial stability. In the analysis, the relationships between the reserve option mechanism
and the financial stability index formed from financial soundness, financial development and financial
fragility indicators and also between each of the indicators were investigated by using data set covering the
period 2011:Q4-2018:Q4 and Intermediary Variable Regression Analysis. Individual time series properties
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of the series were investigated with the help of Augmented Dickey-Fuller and Phillips Perron unit root tests,
the effects of the series on each other were investigated by regression analysis. According to application
results, it was determined that Reserve Option Mechanism had a positive effect on the Financial Stability
Index that was created to represent financial stability.
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1. Giris

Ekonominin geneline iliskin iiretim, istihdam, biitge, dis ticaret ve enflasyon gibi makroekonomik
gostergelerin dalgali seyir izlemesi; bagka bir ifadeyle istikrardan uzaklasmasy; gelir dagilimdaki
adaletsizligi arttirmakta ve toplumun refah seviyesini olumsuz etkilemektedir. Finansal istikrar,
makroekonomik acidan istikrarli bir siire¢ i¢in, aktarim mekanizmasinin diizgiin iglemesinde
ve soklarin azaltilmasinda dogrudan etkilidir. Bu ytizden siire¢ i¢inde etkin isleyen ve saglam bir
finansal sistem; yani finansal istikrar; makroekonomik istikrar i¢in olmazsa olmazlardandir. 2008
yilinda finansal istikrarsizlik kaynakli kiiresel kriz, diinya ¢apinda makroekonomik politika setlerinin
gozden gegirilmesine sebep olmus ve politika yiirtitiicilerin makro finansal risklerle miicadelede
kullandig1 makro ihtiyari politika araglarinin gogaltmasina yol agmistir.!

Bu kapsamda Tiirkiyede finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasinda énemli bir rol iistlenen
TCMBnin 2011 yilinda uygulamaya koydugu rezerv opsiyon mekanizmasinin finansal istikrar1 nasil
ve ne kadar etkiledigi de arastirmaya deger bir konudur. Bu kapsamda ¢alismada, 2011:Q4-2018:Q4
arasi ¢eyrek donem verilerinden hareketle rezerv opsiyon mekanizmasi kullaniminin finansal
istikrara etkisinin varlig1 veya yoklugu ve varsa biiyiikliigi, araci degisken regresyon analizi yontemi
kullanilarak arastirilmasi amaglanmustir.

Bu kapsamda ¢alismada Oncelikle rezerv opsiyon mekanizmasinin tarihsel gelisimi, temelleri ve
calisma prensibi hakkinda bilgi verilmistir. Sonrasinda literatiirde rezerv opsiyon mekanizmasi
hakkinda temelleri ortaya koyan ve mekanizmanin etkinligini aragtiran teorik ve ampirik ¢aligmalar
Ozetlenmistir. Bir sonraki boliimde ekonometrik analiz i¢in olusturulan model, kullanilan veri seti
ve metodoloji ortaya konmustur. Nihayetinde analizle elde edilen bulgulara dayanarak sonuca ve
politika 6nerilerine ulagilmistir.

2. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

TCMB kiiresel finansal krizden ¢ikis stratejisi kapsaminda sermaye hareketliligindeki asir1 oynakligin
finansal istikrar ve makroekonomik diizeydeki negatif etkilerini azaltmak amaciyla Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM)’n1 gelistirmisgtir> ROM, bankalarin TCMB nezdinde tutmakla miikellef
olduklar: Tiirk lirast zorunlu karsiliklarin bir kismini d6viz (dolar ya/ya da Euro) ve standart ve
hurda altin cinsinden tesis edebilmelerine olanak veren bir uygulamadir. Bankalar bu sayede Tiirk
Liras1 likidite ihtiyaclarini karsilayabilmek i¢in d6viz ve altin varliklarinin bir kismin: kullanma

1 Kara, H. (2016). Turkey’s Experience With Macroprudential Policy, BIS Papers, No:86, s.123.
2 Kara, H. (2012). Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, TCMB Caligma Tebligi, No:12/17, s.7.
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imkanlarina sahip olmuslardir. Bankalar boylece TL zorunlu karsiliklarin ayriminda esneklik
kazanmuslar ve kendi isteklerince TCMB nezdindeki doviz ve altin varliklarini arttirmaktadirlar.’

Rezerv opsiyon mekanizmasinin uygulanmasindan elde edilecek faydalar1 agagidaki gibi siralamak

mimkindiir:

o Kisa vadeli sermaye akimlarimin ortaya ¢ikarabilecegi volatiliteyi diistirmek
o TCMB briit doviz rezervlerini arttirmak

o  Bankalara likidite hareketlerinde gesit sunmak

o Kredilerin sermaye hareketlerine hassasiyetini diigiirmek

o Her bankaya kendi likidite optimizasyonu saglama firsat: sunmak

«  Diger politika araglarina olan ihtiyaglar1 diigiirmektir.*

ROM tedrici bir bicimde lanse edilerek uygulama evresine gegisi zamana yayilmustir. ilk olarak
bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin bir kismini o déonemdeki doviz kuru degeri hesaba katilarak
biitiiniiyle doviz ve altin karsilig1 tutmasina olanak verilmistir.” Tiirk lirast zorunlu kargiliklarin
belirli bir kismini doviz olarak tesis edilebilme imkéani 2011 Eyliilde, yine belirli bir kismini da
altin olarak tesis edilebilme imkéni ise 2011 Ekimde verilmistir. D6viz olarak baglangicta sadece
ABD Dolar1 (USD) tesis imkani saglanmis, Temmuz 2018de Euro (EUR) da tesis imkénina déhil
edilmistir. Standart altin imk&ninin yani sira, hurda altin tesis edebilme imkani da Kasim 2016da
verilmistir. {lk agamada yiizde 10 olarak sinirlandirilan déviz tesis imkani, piyasa kosullarina paralel
olarak dereceli olarak yiikseltilmis, 2012 Agustos'ta doviz imkani i¢in yiizde 60, altin imkan: icin
yiizde 30; hurda altin imkéni igin ise 2019 Mart’ta yiizde 10 diizeyine kadar ytikseltilmistir. Sonraki
stiregte piyasa kosullarina bagli olarak, TCMBnin politikalar1 dogrultusunda déviz igin tesis imkan
yiizde 30’a kadar kademeli sekilde dastrilmiigtir.

Haziran 2012'de rezerv opsiyon dilimleri (ROD) ve dilimlere gore farklilagtirilmis rezerv opsiyon
katsayilar1 (ROK) uygulamaya konmus ve sonrasinda piyasa sartlarina ve ROM kullanim oranina
gore devamli olarak degistirilmektedir. Rezerv opsiyon katsayisi, bankalarin TCMB nezdinde
tesis etmesi gereken 1 birim TL zorunlu karsilik i¢cin kag birim yabanci para tutmas: gerektigini
gosteren katsayiya denmektedir. TCMB piyasa sartlarina gore optimal rezerv opsiyon katsayisini
belirlemektedir.® Rezerv opsiyon dilimi (ROD) ise TL zorunlu karsiliklar karsihginda déviz
getirebilme tist sinirinin 0-10, 10-20, 20-30, 30-35, 35-40, 40-45, 45-50, 50-55, 55-60 seklinde yiizde

3 Ermisoglu, E., Oduncu, A., Akgelik, Y. (2013). Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Kur Oynakligi, TCMB Ekonomi Notlari,
Say1: 2013 /04, s.3.

4 TCMB (2012). Biilten, Say1 28, Aralik, s.2.

5  Aysan, A.E ve digerleri (2014). Managing Short-Term Capital Flows in New Central Banking: Unconventional Monetary
Policy Framework in Turkey, TCMB Working Papers, No:14/03, s.14.

6  Kigiiksarag, D., Ozgiir O. (2012). Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu Katsayisinin Hesaplanmast,
TCMB Calisma Tebligi, No:12/32, s.7.
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5 ve yiizde 10’'luk dilimlere béliinmesi ile olusan boliimleri ifade etmektedir. Bu her bir dilimde
uygulanan farkli ROK’lar araciligiyla, ROM’'u daha fazla kullanmak isteyen bankalar yeni bir
dilime gectikge, artan ROK’lar karsiiginda yabanci para getirmek durumunda kalmaktadir. ROM
aracihigiyla bankalar, TCMB nezdinde tutmalar1 gereken TL zorunlu karsiliklarin bir kismini déviz
olarak tutma imkanina ek olarak altin olarak da tutma imkéanina sahip olmuglardir.

Rezerv opsiyon mekanizmasinin tasarlanma siireci, sermaye girislerinin arttig1 ve yabanci para
kaynaklara ulagmanin gérece kolay ve maliyetlerinin daha diisiitk oldugu dénemlerde, bankalarin
TL zorunlu karsiliklar yerine daha fazla yabanci para tesis etmeye yonelecegi, bu sayede de TLnin
asir1 degerlenmesinin 6niine gegilebilecegi prensibine dayanmaktadir.” Tersi durumda da; yani
sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde, TL karsiliklar yerine tesis ettikleri yabanci paray:
kendi biinyesinde kullanmaya egilimli olacaklari, bu sayede de TL deki deger kaybini azaltici bir
etki yapacag1 prensibini etkili kilmaktadir.® Béylece rezerv opsiyon mekanizmasi, uygun ROK’lar
ve ROD’lar sayesinde otomatik dengeleyici bir rol iistlenerek finansal piyasalardaki volatiliteyi
azaltmada etkili bir rol tistlenmistir.”

Rezerv opsiyon mekanizmasi sayesinde TCMB doviz rezervlerinin giiglendirilmesi ve sermaye
akimlarinin oynakliginin arttig1 dénemde bankalarin TCMB nezdinde tesis ettikleri doviz ve altinin
ilk miidahale araci olarak islev gérmesi beklenmektedir.!?

3. Literatiir

Literatiirde rezerv opsiyon mekanizmasini uygulama baglangicindan bugiine kadar genel hatlariyla
tanitan, teorik temellerini ortaya koyan, finansal istikrara beklenen etkilerini teorik olarak ifade
eden bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasi merkez bankaciliginda diinyadaki
ilk ve tek 6rnek olmasi dolayistyla literatiirti ulusal diizeyle sinirhdir. Teorik, gozlem ve ongoriiye
dayali bu alismalarin 6ne gikanlari, Yiicel ve Serbest!!, Alper ve digerleri'?, Demirhan!3, Aysan ve
digerleri', Serel ve Ozkurt!>, Cetin!, Ergin ve Aydin!” ¢alismalaridir. Buna ragmen rezerv opsiyon

7 Alper, K. ve digerleri (2013). Alternative Tools to Manage Capital Flow Volatility, TCMB Working Paper, No:13/31, s.10.

8 Ergin, A., Aydin H. 1. (2017). Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik Bir Arag: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Batman
Universitesi Yasam Bilimleri Dergisi. 7 (1):71.

9 Aslaner O. ve digerleri (2014). Reserve Option Mechanism: Does It Work as an Automatic Stabilizer?, TCMB Working
Paper, No:14/38, s.14.

10  Bociioglu, M.E. (2015). Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Banka Davranislarina Etkisi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
5.22.

11 Yiicel T, Serbest E. (2012). Yeni Dénem Para Politikasi Araglari, Dayanisma Dergisi, 116 (2) :8-17.

12 Alper, K. ve digerleri (2013), Reserve Options Mechanism, Central Bank Review. 13: 1-14.

13 Demirhan, B. (2013). Tiirkiyede Yeni Yaklasim Gercevesinde Para Politikalarinin Finansal Istikrar1 Saglama Yoniinde
Uygulanmasi, Afyon Kocatepe Universitesi [IBF Dergisi. 15 (2): 567-589.

14 Aysan, A. F ve digerleri, 2014, 14.

15  Serel A., Ozkurt 1. C. (2014). Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglari ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, 22: 56-71.

16  Getin M. O. (2016). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) Para Politikast Uygulamalarmnin Gelisimi, Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 8(14): 67-101.
17 Ergin, Aydin, 2017, 63-75.
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mekanizmasinin finansal istikrara etkilerini; finansal istikrar1 bir biitiin halde tanimlamanin ve
formiillestirmenin zorlugundan dolay; bir biitiin olarak ele alan ampirik bir ¢calismaya literatiirde
rastlanmamistir. Ancak rezerv opsiyon mekanizmasinin kullanimin etkileyen faktorleri ve sadece
bazi degiskenler tizerindeki etkilerini inceleyen ampirik ¢alismalara rastlamak mimkiandiir.

Kiigitksarag ve Ozel'®in caligmalarinda, heniiz yeni uygulamaya konan rezerv opsiyon
mekanizmasinda uygulama asamasinda belirlenecek optimal rezerv opsiyon katsayisini etkileyen
faktorleri tespit etmeyi amaglanmaktadir. Caliyjmada bankalarin TL zorunlu karsilik tesis etmede
kullandig1 fon kaynaklarimin maliyetleri kargilagtirilmistir. Calisma sonucunda rezerv opsiyon
katsayisinin etkilendigi faktorlerin TL ve YP fonlama maliyetleri, LIBOR faiz orani, TL swap faiz
orani ve YP zorunlu karsilik oranlarinin oldugu; 6zellikle de YP bor¢lanma maliyetlerine kars: cok
daha hassas oldugu kanaatine varilmustir.

Degerli ve Fendoglu!®nun ¢alismalarinda, rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz kuru oynaklig
tizerinden doviz kuru beklentilerine etkisi arastirilmaktadir. Calismada rezerv opsiyon
mekanizmasimnin  kullanilmadigi  Ekim-2010/Eylil 2011 doénemi ile kullanidigr Eylal-2011/
Kasim-2012 donemi karsilagtirilmistir. 11 gelismekte olan tlkelerdeki vadeli doviz opsiyon
sozlesmeleri araciligryla karsilastirma yapilan analizde, rezerv opsiyon mekanizmasinin hassasliginin
do6viz kuru beklentilerinde volatiliteyi azalttig1, Tiirkiyede doviz kuru beklentilerinin diger tilkelere
paralel seyrettigi ve rezerv opsiyon mekanizmasinin doviz kuru ani degisimlerinde otomatik bir
stabilizator gorevini tistlendigi sonuglarina ulagilmigtir.

Ermigoglu, Oduncu ve Akgelik?”in ¢alismalarinda, rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz kuru
oynaklig1 tizerindeki etkileri arastirilmistir. Arastirmada kullanilan GARCH modelinde bagiml
degisken olarak dolar ve eurodan olugturulan kur seti, agiklayici degisken olarak da ROM kapsaminda
TL zorunlu karsilik i¢in tutulan déviz miktar: secilmistir. Modele VIX endeks degisimi, TCMB'nin
piyasaya verdigi doviz miktar1 degiskenlerine ek olarak TCMB'nin sok miidahalelerini temsil eden
bir kukla degisken de dahil edilmistir. Calismada, rezerv opsiyon mekanizmasinin doviz kuru
oynakligini azaltic1 bir politika arac1 oldugu kanaatine ulagilmistir. Bu ¢alismaya yontem, amag ve
ulagilan sonuglar agisindan benzer baska ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Béciioglu?’nun galismasinda, rezerv opsiyon mekanizmasinin finansal istikrarda énemli birer
aktor olan bankalarin davranislarina ve parasal aktarima etkilerini arastirmaktadir. Ttiketici ve ticari
kredilerin parasal aktarimlarindan yola cikilarak ortaya konan iki model ve panel VAR yontemi ile
yapilan ¢aligma sonucunda, rezerv opsiyon mekanizmasi kullaniminin bankalara maliyet avantaji
sagladigr ancak, TL tiiketici kredilerini azalttigi bulgularna ulagilmistir. Bu ¢alismada varilan
sonuglarina benzer olarak rezerv opsiyon mekanizmasinin bankalara maliyet avantajini ortaya koyan

baska ¢aligmalara da rastlamak mimkindiir.

18  Kiigiiksarag, Ozgiir, 2012, 7.
19  Degerli, A., Fendoglu, S. (2013). Reserve Option Mechanism as a Stabilizing Policy Tool: Evidence from Exchange Rate
Expectations. TCMB Working Paper. No:13/28.

20  Ermisoglu E. ve digerleri, 2013, 3.
21  Bociioglu, 2015, 22.
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Aslaner ve digerleri’?nin ¢alismalarinda, rezerv opsiyon mekanizmasinin finansal istikrara énemli
katki saglayan dengeleyici 6zelliginin belirleyicilerini davranigsal bir yaklasimla arastirmaktadirlar.
2012 Haziran ve 2014 Haziran doneminde 17 banka verileri ile yapilan c¢aligmada, katlanilan
alternatif fonlama maliyetlerin gore beklenen ROM kullanim oranlar1 hesaplanmis ve gerceklesen
ROM kullanimlar: ile kargilagtirilmistir. Caligma sonucunda, ROM kullanim: belirleyicilerinde
TCMB ortalama fonlama faiz orani ve gecelik para piyasasi faiz oraninin yiiksek derecede 6nemli
oldugu kanaatine varilmistir. Bu galismaya benzer olarak Kilc1?* galismasinda da TCMB fonlama
faiz oraninin bankacilik sektorii kredi hacmi ve doviz kurlari tizerinde, politika faiz oranindan daha
kuvvetli bir iliskinin oldugu diistincesine varilmigtr.

Eroglu ve digerleri?*nin c¢aligmalarinda, zorunlu kargiliklarin tiiketici kredilerine etkilerini
aragtirmaktadirlar. Rezerv opsiyon mekanizmasinin yeni zorunlu karsiliklar sisteminde 6nemli
degisiklige neden oldugunu vurgulayan ¢alismada regresyon yontemi ile etkiler aragtirilmaktadir.
Calismada sonucunda, zorunlu karsiliklarin tiiketici kredileri ile ters orantili ¢alisan mekanizma
oldugu tespit edilmistir. Ayrica zorunlu karsiliklarda rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasinin
zorunlu karsiliklarin etkinligini arttirdig1 kanaatine varimigtir.

Eroglu ve Kara?>’nin galismalarinda, makro ihtiyati politika araglarinin makroekonomik degiskenlere
etkilerini aragtirmaktadirlar. VAR analizi kullanilan ¢alismada TUFE, toplam kredi hacimleri ve
sermaye hareketlerinin para politikas: araglari ile arasindaki iliski tespit edilmeye ¢aligitimaktadir.
Calisma sonucunda, diger sonuglarin yani sira rezerv opsiyon mekanizmasinin sermaye akimlarinin
etkilerini azaltt1§1 yorumuna ulasilmigtir.

Kurum ve Oktar?® ¢aligmalarinda rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz kuru {izerindeki etkisini
aragtirmaktadir. 2011 Eyliil ve 2018 Aralik doneminde rezerv opsiyon mekanizmasi kullanim orani
ve dolar alis kuru arasindaki iliski Engle-Granger es biitiinlesme ve Toda-Yamamato nedensellik
analizleri ile tespit edilmeye ¢alisitlmistir. Calisma sonucunda rezerv opsiyon mekanizmasi
kullaniminin doviz kuru tizerinden finansal istikrari arttirici etkisi oldugu yargisina ulagilmigtir.

Literatiirde ¢alismalarin geneline bakildiginda, rezerv opsiyon mekanizmasinin ya kullanimina etki
eden faktorler ya da kullanimi sonucu déviz kuru volatilitesi, krediler gibi degiskenler Gizerindeki
etkilerinin incelendigi gézlemlenmektedir. Bu ¢alisma ise rezerv opsiyon mekanizmasinin finansal
istikrara bir biitiin olarak, daha makro perspektiften nasil etki ettigini aragtirmaya yoneliktir. Bu
ozelligi ile bu ¢alismanin literatiirden farkli bir yaklagim igererek literatiire katki saglayacag:
distiniilmektedir.

22 Aslaner O. ve digerleri., 2014, 14.

23 Kilcy, E. N. (2019). New Trends in Cenrtal Banking in Turkey; A Study on the Reserve Option Mechanism and the
Asymetric Interest Rate Corridor, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Agustos Ozel say1, s.194-212.

24  Eroglu, N. ve digerleri (2016). Tiirkiyede Zorunlu Karsiliklar ve Tiiketici Kredileri: Ekonometrik Bir Model Denemesi,
Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 38 (2): 63-86.

25  Eroglu, N., Kara E. (2017). Tiirkiyede Makro Ihtiyati Para Politikast Araglarinin Makroekonomik Degiskenlere Etkisinin
VAR Analizi ile Incelenmesi, istanbul Iktisat Dergisi, Say1:76, 2017/2, 5.59-88.

26  Kurum M.S., Oktar S. (2019). Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi, Marmara Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 41(1): .223-246.
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4. Model ve Veri Seti

Rezerv opsiyon mekanizmasinin finansal istikrar etkisinin aragtirilacagi analizde bagimsiz 1
degisken, bagimli 16 araci degisken ve bu 16 degiskenden olusturulan endeks de temel bagimli
degisken olmak {izere toplamda 17 bagimli degisken secilmistir. Bagimsiz degisken olarak rezerv
opsiyon mekanizmasinin kullanimi gésteren Toplam ROM Kullanimi/TCMB Briit Déviz Rezervleri
+ Altin Rezervleri kullanilmigtir. ROM kullaniminda opsiyonlar arasinda olan Dolar, Euro, standart
ve hurda altin olmak tizere tiim opsiyon kullanimlari toplaminin TCMB biinyesindeki d6viz ve altin
rezervleri icindeki payt TCMB Zorunlu Karsiliklar Veri Seti'nden elde edilen verilerle hesaplanarak
bagimsiz degisken olarak secilmistir. Bu degiskenin ROM kullanimini en genis anlamda temsil ettigi
distiniilmektedir.

Bagimli degisken olarak; literatiirde sik olarak kullanilan ve Tiirkiyede de karsiligi net olarak
bulunabilen; finansal saglamlik gostergelerinden 8 adet, finansal kirilganlik gostergelerinden 5 adet
ve finansal gelismislik gostergelerinden 3 adet gosterge secilmistir. Ayrica bu gostergelerden ¢alisma
biinyesinde olusturulan kompozit (endeks) bir gosterge secilmistir.

IMF?”nin piyasalar1 takip ettigi, ayrica TCMB'nin de yurtigi bankacilik sektoriinii izlemek igin
uyarladig: finansal saglamlik gostergelerinden 3 Aya Kadar Vadede Faize Duyarli Aktifler / 3 Aya
Kadar Vadede Faize Duyarli Pasifler, Bilango I¢i Yabanci Para Pozisyonu / Yasal Oz kaynak, Yabanci
Para Net Genel Pozisyonu / Yasal Oz kaynak, Dénem Net Kar1 / Ortalama Toplam Aktifler, Dénem
Net Kar1 / Ortalama Oz kaynaklar, Likidite Yeterlilik Orani, Sermaye Yeterlilik Standart Orani ve
Briit Takipteki Alacaklar / Toplam Nakdi Krediler secilmistir. Finansal kirilganlik gostergelerinden
Kisa Vade Borg Stoku / TCMB Briit Déviz Rezervler, Genel Biitge Dengesi / GSYH, Cari Islem
Hesab1 / GSYH, Toplam Nakdi Krediler / Toplam Mevduat ve Enflasyon Orani se¢ilmistir. Finansal
gelismislik gostergelerinden ise Toplam Krediler / GSYH, Toplam Piyasa Degeri / GSYH ve M2 /
GSYH se¢ilmistir.

Finansal saglamlik gostergelerinden 3 Aya Kadar Vadede Faize Duyarli Aktifler / 3 Aya Kadar
Vadede Faize Duyarli Pasifler gostergesi faiz riskini, Bilan¢o I¢i Yabanci Para Pozisyonu / Yasal Oz
kaynak, Yabanci Para Net Genel Pozisyonu / Yasal Oz kaynak gostergeleri kur riskini, Dénem Net
Kar1 / Ortalama Toplam Aktifler, Donem Net Kar1 / Ortalama Oz kaynaklar gostergeleri aktif ve 6z
kaynak karliligini, Likidite Yeterlilik Orani aktifler iginde likit aktif diizeyini (Likit Aktifler = Nakit
Degerler + TCMB, piyasalar, bankalar ve ters repodan dogan alacaklar), Sermaye Yeterlilik Standart
Orani sermaye durumunu ve Briit Takipteki Alacaklar / Toplam Nakdi Krediler ise aktif kalitesini
gostermektedir. Secilen finansal saglamlik gostergelerine ait veriler BDDK Interaktif E-Biiltenden
elde edilmistir.

Finansal kirilganlik gostergelerinden Kisa Vade Borg Stoku / TCMB Briit D6viz Rezervler gostergesi
borg yiikiiniin karsilanma kapasitesini, Genel Biitce Dengesi/ GSYH gostergesi kamu gelir ve harcama
dengesini, Cari Islem Hesab1 / GSYH gostergesi dis alemle ticari iligkiler durumunu, Toplam Nakdi

27  IMF (2004). “Financial Soundness Indicators: Compilation Guide”, https://www.imf.org/external/np/sta/ fsi/eng/2004/
guide/index.htm, s.1 (Erigim Tarihi: 10.11.2020).
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Krediler / Toplam Mevduat gostergesi kredi genislemesini ve Enflasyon Orani gostergesi de fiyatlar
genel diizeyinin gelisimini yansitmaktadir. Segilen finansal kirilganlik gostergelerine ait veriler
TCMB EVDS ve TUIK Resmi Istatistik Portalrndan elde edilmistir.

Finansal gelismislik gostergelerinden Toplam Krediler / GSYH gostergesi ekonomide kredi
genislemesini, Toplam Piyasa Degeri/ GSYH gostergesi BIST'de islem goren sirket hisselerinin toplam
degerinin GSYH® oraninin gelisimini ve M2 / GSYH gostergesi ise vadeli ve vadesiz mevduatlar
gibi parasal buyiikliiklerin GSYHe oranini ifade etmektedir. Finansal gelismislik gostergelerinden
secilen bu 3 gosterge, literatiirde en sik bagvurulan ve Diinya Bankasrnin gergevesini ¢izdigi finansal
gelismislik gostergelerindendir.?® Secilen finansal gelismislik gostergeleri verileri BDDK, TCMB
EVDS ve BIST'den elde edilmistir.

Finansal istikrar1 tek bir cercevede tanimlamak ve 6lgmek kolay degildir. Bu yiizden 6zellikle de
finansal istikrarin 6l¢tilmesi konusu giin gegtikce 6nemini arttirmakta ve tartigtlmaktadir. Finansal
istikrarin 6l¢tilmesinde finansal saglamlik gostergeleri, erken uyarisistemleri, stres testleri ve kompozit
gostergeler kullanilmaktadir. Bu ¢alismada finansal istikrar1 bir biitiin olarak ele almak i¢in toplama
yontemiyle olusturulan kompozit gosterge yontemi (endeks yaklasimi) kullanilmistir. Kompozit
gosterge olusturulurken izlenen yol 6nce 6lgiilmek istenen ana tema belirleme ile baslamaktadir.
Bu ana temanin ilgili oldugu alt gostergeler secilir ve bu gostergelere ait veriler diizenlenir. Alt
gostergelerin arasindaki iligki tespit edilir. Daha sonra gostergeler cesitli yontemlerle normalize edilir
ve istenen ol¢tide agirliklandirilir. Bu kapsamda finansal istikrara etki arastirilirken finansal istikrara
yonelik baslica gostergelerin standardize edilerek toplandig: ve esit agirliklandirildig: bir endeks
olusturulmustur. Endeks olusturulmada toplama ile kompozit gosterge olusturma yontemlerinden

bir tanesi olan ve formili;

M

x;c , (t zamaninda c iilkesinin i gosterge degerini; W;, i gostergesinin kompozit endeks igindeki
agirhig gostermektedir.) olan standardize edilmis degerler yontemi kullanilmigtir.2° Yeni olusturulan
bu gostergenin adi finansal istikrar endeksidir (FIENDK). Finansal istikrar endeksi olusturmak
i¢in, onceki paragraflarda detaylar1 verilen finansal saglamlik, finansal kirilganlik ve finansal
gelismislik gostergeleri kullanilmistir. Segilen gostergelerle, caligmanin birinci bolimi, finansal
istikrarin dl¢tilmesi baghiginda agiklanan standardize edilmis degerler toplami yontemiyle bir endeks

olusturulmustur.

28 The World Bank (2014). “World Development Indicators 2014”, openknowledge.worldbank.org, s.68 (Erisim Tarihi:
11.10.2020).

29  Saisana M., Tarantola S. (2002). State of the Art Report on Current Methodologies and Practices for Composite Indicator
Development, European Commission JRC, s.10.
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Tablo 1: Finansal Istikrar Endeksi Olusturmada Kullanilan Degiskenlerin Ozellikleri

Degisken Notasyon Finansa:l Istikr.a '
Endeksine Etkisi

3 Aya Kadar Vadede Faize Duyarli Aktifler / 3 Aya Kadar Vadeli

Faize Duyarli Pasifler KVAKPE

Bilango i¢i Yabanci Para Pozisyon / Yasal Ozkaynak BYPPOZ

Cari islem Hesab1 / GSYH CARGSH +

Donem Net Kar1 / Ortalama Toplam Aktifler KARAKF +

Dénem Net Kar1 / Ortalama Ozkaynaklar KAROZK +

Genel Biitce Dengesi / GSYH BUTGSH +

Kisa Vade Borg Stoku / TCMB Briit Doviz Rezervler KVBSMB

Likidite Yeterlilik Oran1 LKTYET +

M2/ GSYH M2GSYH +

Sermaye Yeterlilik Standart Oran1 SYSRAS

Enflasyon Orani ENFLSN

Briit Takipteki Alacaklar / Toplam Nakdi Krediler TKPNKR

Toplam Krediler / GSYH KRGSYH

Toplam Nakdi Krediler / Toplam Mevduat KRDMEV -

Toplam Piyasa Degeri / GSYH PDGSYH +

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu / Yasal Ozkaynak YBNPOZ

Yukaridaki tabloda olusturulan finansal istikrar endeksi veya gostergesinde kullanilan degiskenlerin
endekse beklenen etkisi ve notasyonu verilmistir. Buna gore endeks olusturulurken KVBSMB,
KRDMEYV, ENFLSN, KRGSYH, KVAKPF, BYPPOZ, YBNPOZ ve TKPNKR gosterge verileri
negatif (-), BUTGSH, CARGSH, PDGSYH, M2GSYH, KARAKE, KAROZK, LKTYET ve SYSRAS
gostergeleri verileri pozitif (+) olarak kullanilmistir. Literatiirde kullanimlarina gore, finansal
istikrara katki saglayan degiskenlere pozitif (+), finansal istikrarsizliga katki saglayanlara negatif
(-) katsay1 verilmistir. Bagka bir ifadeyle, BUTGSH, CARGSH, PDGSYH, M2GSYH, KARAKE,
KAROZK, LKTYET ve SYSRAS gosterge verileri arttik¢a finansal istikrarin da artmasi; KVBSMB,
KRDMEYV, ENFLSN, KRGSYH, KVAKPE, BYPPOZ, YBNPOZ ve TKPNKR gosterge verileri arttik¢a
finansal istikrarin azalmasi beklenmektedir.

Ekonometrik analizde kullanilacak olan gostergelere ait verilerin betimleyici istatistikleri
hesaplanmistir. Analizde kullanilacak 1 bagimsiz degisken, 16 gostergeden olusturulan 1 temel
bagimli degisken ve 16 araci degiskenin frekanslari, GSYH verilerinin 3 ayliklar olmasi sebebiyle
3 ayliklara doniistiiriilmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin uygulamaya kondugu 2011 yil1 son
ceyregi verilerin baglangicini, 2019 yili baglangici da verilerin bitisini olusturmaktadir. Bu kapsamda
29 gozlem sayisi elde edilmistir. Veri setlerinin diizenlenmesi, yeni bir veri setinin olusturulmas:
sonucunda, ROM’un finansal istikrara etkisini aragtirmak tizere asagidaki sekildeki gibi bir model

olusturulmustur.

Modele gore, caligmanin ana amact ROM kullaniminin finansal istikrara etkisinin; bagka bir ifadeyle
ROMKUL degiskeni ile FIENDK degiskeni arasindaki dogrudan iliskinin arastirilmasidur.
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Bu kapsamda ROMKUL bagimsiz degisken olarak, FIENDK de bagimli degisken olarak se¢ilmistir.
Analizi daha da derinlestirmek i¢in ara amag olarak da ROMKULun FIENDK degiskeni olusturulurken
kullanilan ara degiskenlerden hangileri tizerinden etkide bulundugunu arastirmak se¢ilmistir.

Sekil 1: Calismanin Modeli

Finansal Kirllganhk

FIENDK

\ Finansal Sag )
KVAKPF

BYPPOZ

A

YBNPOZ

4. Metodoloji ve Bulgular

Ortaya konan modelin ekonometrik yontemler araciligiyla analiz edilmesi siirecinde, oncelikle
gostergelere ait serilerin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri ile test edilmistir. Serilerin hangi diizeyde duragan olduklarinin
tespitinden sonra seriler arasindaki dinamik iliskinin aragtirilmasi i¢in regresyon analizinin 6zel
bir durumu olan Araci Degisken Regresyon Analizi kullanilmistir. Bu analizle seriler aras: iliskinin

varligi, yoklugu ve iligki dereceleri tespit edilerek ampirik uygulama gerceklestirilmistir.

4.1. Birim Kok Testleri

Olusturulan model c¢ercevesinde analizde kullanilacak zaman serilerinin duraganhgin
arastirllmasinda, literatiirde sik¢a basvurulan ve birbirini destekler nitelikte olan Genisletilmis
Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri kullanilmistir.>* Genigletilmis Dickey-Fuller

birim kok testi sayesinde, verilerin duragan olup olmadigi, yani birim kok icerip icermedigi test

30 Phillipps P.C.B., Perron P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Seris Regression, Biometrika, 75(2): 345.
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edilmektedir. Serilerin kaginci dereceden farklarinin duragan oldugu tespit edilerek, daha sonraki
ekonometrik analizlerde duragan olan serileri kullanmaya imkan vermektedir.>!

Dickey-Fuller testinin varsayimlarindan biri, hata terimlerinin istatistiki olarak birbirinden bagimsiz ve
sabit bir varyansa sahip oldugu seklindedir.>? Baska bir ifadeyle, hata terimleri arasinda otokorelasyon
gozlenmemektedir. Ancak bir¢ok zaman serisinin zayif bagiml ve heterojen dagilimli hata terimlerine
sahip olduklar: gézlenmistir. Bu gercekten yola ¢ikilarak, hata terimleri arasinda otokorelasyon olabilecegi
diisiincesiyle bir test gelistirilmistir.3*> Phillips-Perron testi ile her bir ADF testine gelen non-parametrik
testler elde edilmektedir. Bunlara “Z Testleri” denmektedir. Bu sayede birim kokiin varligi aragtirilmaktadir.
ADF ve PP birim kok testleri uygulandiginda asagidaki tablodaki sonuglar elde edilmistir.

Asagida verilen ve birbirilerini destekleyen ADF ve PP birim kok testlerine gore, segilen gostergelerin
ve olusturulan finansal istikrar endeksi degiskeninin verilerinden olusan zaman serilerinin bazilarinin
seviye [[(0)], bazilarinin ise 1. dereceden [I(1)] farklarinin duragan oldugu tespit edilmistir. Testlere
gore ENFLSN, KRDMEV, YBNPOZ ve FIENDK serileri seviye bazinda duragan; KVAKPE, BYPPOZ,
CARGSH, KARAKE KAROZK, BUTGSH, KVBSMB, LKTYET, M2GSYH, ROMKUL, SYSRAS,
TKPNKR, KRGSYH ve PDGSYH serilerinin 1 dereceden farklarinin duragan oldugu tespit edilerek,
ekonometrik analizde duragan olan hallerinin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 2: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim K6k Testi Sonuglari

Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) Phillips-Perron(PP)

Degisken Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark

s S | e S | e S | o S
KVAKPF -2,783% -3.101 -4,754% %% -3,713%* -2,811%* -3,909%* -4,720%** -4,584 %%
BYPPOZ |-1.726 -3,358%* -2,579 -5,120%** -0.979 -3,358%* -5,686%** -5,347%**
CARGSH |-3,391** -3,696** -6,699***  _6,579%** |.2 964* -3,557* =7,312%%% 7 D3 kEx
KARAKF [-2,572 -2,424 -6,716%%* -6,292% %% -7,549% %% 7 346%%* -15,279%%%* _15,094%%*
KAROZK |-2,386 -2,429 -6,310%%* -6,196%** -7,284%%*  _8 016%** -15,426%** _15263%%*
BUTGSH |-1.,407 -1,898 -13,112%%% _13,003%*% |-8.419%*% _11,111%%** 1-16,486*** -16,005%**
KVBSMB ]-0,023 -1.849 -3,714%%* -3,940** -0,288 -1,191 -3,668%* -3,881**
LKTYET -1,482 -1,255 -4,563%%* 4 587%%* |.1.441 -1,331 -4,543% %% _4 562%**
M2GSYH |-2,023 -1,873 -7,069%** -6,942% %% -4,389% %%k 5 434%%* -12,452%%% _12,062%%*
ROMKUL |-1,888 -2,406 -3,258%* -3,585%%* -3,086%* -3,907%* -2,720%* -3,367*
SYSRAS -1,45 -1,358 -4, 151 %%* -5,347%%* -1,535 -0,966 -4,123%%* -4,226%*
ENFLSN -5,590% %% 7 434% %% -6,247%** -5,082% %% -4,48 1% ** -9 7] 3% %% -6,967%** -6,030%**
TKPNKR -1,011 -3,087 -2,829%* -4,525%%* -1,066 -2,156 -3,594%* -3,711%*
KRGSYH |[-4,555%** -0,457 -1,601 -17,044%** 1.2 766* -3,704%* -8,727*** .9, 9Q7**x*
KRDMEV [-3,768*** .0,121 -2,790%* -4,565%%* -3,748%** _1,514 -2,790%* -4,48] *H*
PDGSYH ]-0,995 -3,535%* -4,292% %% -4,241%* -2,132 -6,101%%* -13,810%** 14 162%%*
YBNPOZ |-2.,183 -5,748% %% -5,900%** -6,536%** -4,431%%* -5 660%*** -7,028% %% -5,106%**
FIENDK -3,930%** -4,604%** -5,236%** -5,324 %% -3,902%%* .5 767*%* -19,630%** _17,448%**

Not: ¥* ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihigs ifade etmektedir.

31 Seviiktekin M., Cinar M. (2014). Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, Genisletilmis 4. Baski, Bursa: Dora Yayinlari,
s.357.

32 Dickey, D.A., Fuller, W.A. (1979). Distribution of Estimators For Autoregressive Time Series with a unit Root Test,
Journal of the American Statistical Association, 74: 428.

33 Phillipps, P.C.B. (1987). Time Series Regression with a Unit Root Test, Econometrica: Journal of Econometric Society,

55(2): 277.
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4.2. Arac1 Degisken Regresyon Analizi

Basit regresyon analizi, rassal bir degiskenin hareketlerinin bir model kapsaminda tahmin
edilmesidir. Segilen degiskenlerin iligkisin tespit amagli kullanilmaktadir. Bu iliskinin baytklagi ve
yoniinii tespit ederek aralarindaki iligki ortaya konabilmektedir. Baska bir ifadeyle, regresyon analizi
ile degiskenlerin verilerine ait bir fonksiyon ortaya koymak miimkiin olmaktadir.>* Araci degisken
regresyonda ise, basit regresyon analizinden farkli olarak basit regresyondaki dogrudan etkinin
tespitinin yani sira bir araci degisken ile de hipotezi test etmek miimkiin olmaktadir. Asagidaki
sekilde ifade edildigi tizere A bagimsiz degiskeninin C bagimli degiskene etkisini tespit ederken B
degiskeni iizerinden ne kadar etki ettigini tespit etmek miimkiin hale gelmektedir.>®

Sekil 2: Arac1 Degisken Regresyon Modeli

Araci
/ Degisken
Bagimsiz Bagiml

Degisken » | Degisken

Kaynak: Baron ve Kenny,1986, s. 1176

Araci degisken regresyon analizinde, bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda dogrudan
ve araci degisken tizerinden dolayli olarak yapilan regresyonlarda her birinin anlamli bir iliskiye
sahip olmasi 6n sart: aranmaktadir. Aksi takdirde araci degisken tizerinden olusan etkinin tespiti
miimkiin olmamaktadir.>® Bu gercevede bu ¢alismada, ROM kullaniminin finansal istikrara etkisi
aragtirilirken, E-Views 8 programu araciligryla; ROM kullaniminin dogrudan olusturulan finansal
istikrar endeksine etkisinin tespitinde basit regresyon; finansal istikrar1 olusturan her bir gostergenin
finansal istikrara etkisinin tespitinde arac1 degiskenli regresyon analizi kullanilmistir.

Model ¢ercevesinde dncelikle ¢alismanin ana hedefi olan ROM kullaniminin olusturulan finansal
istikrar endeksine etkisi regresyon analizi ile arastirilmistir. Arastirma sonucu elde edilen bulgular
agagidaki sekil 3’te verilmistir.

Sekil 3: ROMKUL-FIENDK Etkisi Regresyon Analizi Sonuglar:

1.797

[3.789]***
ROMKUL FIENDK

Not: {ligki oklarinda kullanilan iistteki deger katsayry1 (coefficient), [-] igindeki deger t degerini ifade etmektedir.

34 Cohen, J. ve digerleri (2003). Applied Multiple Regression / Correlation Analysis for the Behavioral Sciences, Third
Edition, London: Lawrence Erlbaum Associates, s.2

35 Baron R.M., Kenny, D. A. (1986). The Moderator Variable Distinction in Social Psychologycal Research: Conceptual,
Strategic and Statistical Considerations, Journal of Personality and Social Psychology, 5(6): 1176.

36 Hayes, EA. (2009). Beyond Baron and Kenny: Statistical Mediation Analysis in the New Millennium, Communication
Monographs, 76: 410.
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Yukaridaki sekil 3’te verilen analiz sonuglarina gore, ROMKUL agiklayici degiskeni ile FIENDK
degiskeni arasinda %1 diizeyinde anlamly, istatistiki anlamda basarili ve pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Analiz sonucunda bagimsiz degiskenin katsayisi 1.79 olarak gozlemlenmistir. Bu sonuglara
gore, ROM kullaniminin TCMB briit rezervi igindeki payi ile finansal istikrar arasinda kuvvetli ve
pozitif bir iliski bulunmaktadir. ROM kullaniminin TCMB briit rezervleri i¢indeki payindaki her 1
birimlik artisinda, finansal istikrar endeks degeri 1.79 birim artmaktadir.

Bir sonraki asama, finansal istikrar endeksinin olusturuldugu degiskenler ile ROMKUL ve
FIENDK’i olusturan degiskenler arasindaki iliskinin regresyon analizi ile arastirilmasidir. Bu
regresyon analizleri sonuglari, daha anlasilir olmasi i¢in finansal gelismislik, finansal kirilganlik ve
finansal saglamlik degiskenleri siniflandirmasina gore diizenlenmistir. Buna gére ilk olarak finansal
kirillganlik degiskenlerinin ROMKUL ve FIENDK degiskenleri regresyon analiz sonuglar1 asagidaki
sekil 4’te verilmistir.

ROM kullaniminin agiklayicy, finansal kirilganlik gostergeleri olan KVBSMB, BUTGSH, CARGSH,
KRDMEV ve ENFLSN degiskenlerinin bagimli degisken olarak yapilan regresyon analizleri
sonuglarina gére, ROMKUL ile sadece KRDMEV ve ENFLSN degiskenleri arasinda istatistiki
olarak anlaml bir iligki tespit edilmistir. Diger degiskenler ile ROMKUL arasinda yapilan analiz
sirlart cergevesinde anlamli diizeyde bir iliski tespit edilmemistir ROMKUL>KRDMEV ve
ROMKUL-ENFLSN iligkilerinin her ikisi de %5 anlamlilik diizeyinde basarili bir iliskiyi ifade
etmektedir. Analiz sonucunda elde edilen katsayilar, KRDMEV degiskeni i¢in 0.03 ve ENFLSN icin
- 1.99’ dur. Bagka bir ifadeyle ROM kullaniminin TCMB briit rezervleri i¢indeki paymndaki her 1
birimlik artisinda, toplam nakdi krediler / toplam mevduatlar orani 0.03 birim artmakta, ENFLSN
ise 1.99 birim azalmaktadir.

Sekil 4: ROMKUL-FIENDK Etkisinde Finansal Kirilganlik Degiskenleri Araci Regresyon Analizi
Sonuglar1

4' KVBMSBY,
0018 - 4 N
[-0. 2651 -1.110]
vl BUTGSH [~
0,944 00327

~11.035]

------ 093¢ >| CARGSH [-0-055-——3 prENDK
] 8007

[-1.191]

ENFLSN [

Not: {liski oklarinda kullanilan iistteki deger katsayryi(coefficient), [-] iindeki deger t degerini; *** ve ** sira-
styla %1ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Finansal kirilganlik degiskenlerinin finansal istikrar endeksi ile aralarindaki iliskiyi tespite yonelik
yapilan regresyon analizlerinde, bu kez FIENDK degiskeni bagimli degisken, KVBSMB, BUTGSH,
CARGSH, KRDMEV ve ENFLSN degiskenleri ise agiklayici degisken olarak ele alinmistir. Analiz
sonuglarina gore, sadece KRDMEV degiskeni ile FIENDK degiskeni arasinda anlaml bir iligki
tespit edilmistir KRDMEV- FIENDK iliskisinin istatistiki olarak anlamlilik diizeyi %5tir. Diger
degiskenler ile FIENDK arasinda yapilan analiz sinirlari cercevesinde anlamli diizeyde bir iligki tespit
edilmemistir. Analizde FIENDK katsayis1 — 17.66 olarak elde edilmistir. Bagka bir ifadeyle, toplam
nakdi krediler / toplam mevduatlar oranindaki her 1 birimlik artista, finansal istikrar endeks degeri

17.66 birim puan azalmaktadir.

Yukaridaki sekilde goraldiigii tizere, ROMKULun FIENDK degiskenine etkisinde finansal kirilganlik
gostergeleri lizerinden aracilik etkisinin arastirilmasi sonucunda; anlamliigin biitiinliigi ve
devamlili1 agisindan; sadece KRDMEYV, yani toplam krediler / toplam mevduat oran: ile ROMKUL
arasindaki negatif iliski tespit edilmistir.

ROM kullaniminin agiklayicy, finansal gelismislik gostergeleri olan KRGSYH, PDGSYH ve M2GSYH
degiskenlerinin bagimli degisken olarak yapilan, asagidaki sekil 5’te verilen regresyon analizleri
sonuglarina gére, ROMKUL ile tiim degiskenler olan KRGSYH, PDGSYH ve M2GSYH arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir ROMKUL->KRGSYH ve ROMKUL->PDGSYH
iligkilerinin ikisi %5, ROMKUL->M2GSYH iliskisinde ise %1 anlamlilik diizeyinde basaril iliskileri
ifade etmektedir. Analiz sonucunda elde edilen katsayilar, KRGSYH degiskeni i¢in 0.14, PDGSYH
i¢in 0.35 ve M2GSYH i¢in 0.20dir. Bagka bir ifadeyle ROM kullaniminin TCMB briit rezervleri
icindeki payindaki her 1 birimlik artisinda, toplam kredilerin GSYH' orani 0.14 birim, BIST te islem
goren hisselerin piyasa degerinin GSYH'e oran1 0.35 ve M2’ nin GSYH' orani 0.20 birim artmaktadur.

Sekil 5: ROMKUL-FIENDK Etkisinde Finansal Geligmislik Degiskenleri Araci Regresyon Analizi
Sonuglar1

et KRGSY 7.210
[2.064] oy
0.351 AI I 393

ROMEUL Ros7 | FPOSYH T 586 FIENDK
0.208 6.908
[3.665]*** M2GSYH [2.017]**

Not: {ligki oklarinda kullanilan iistteki deger katsayiyi(coefficient), [-] igindeki deger t degerini; *** ve ** sira-

styla %1ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Finansal gelismislik degiskenlerinin finansal istikrar endeksi ile aralarindaki iliskiyi tespite yonelik
yapilan ve yukaridaki sekilde sonuglar1 verilen regresyon analizlerinde, bu kez FIENDK degiskeni
bagimli degisken, KRGSYH, PDGSYH ve M2GSYH degiskenleri ise agiklayict degisken olarak ele
alimustir.

Analiz sonuglarina gore, sadece KRGSYH ve M2GSYH degiskenleri ile FIENDK degiskeni arasinda
anlaml bir iligki tespit edilmistir. KRGSYH ile negatif, M2GSYH ile pozitif bir iliski tespit edilmistir.
KRGSYH-FIENDK ve M2GSYH-FIENDK iliskilerinin her ikisi i¢in de istatistiki olarak anlamlilik
diizeyi %5tir. Diger degisken PDGSYH ile FIENDK arasinda yapilan analiz sinirlari ¢ercevesinde
anlamli diizeyde bir iligki tespit edilmemistir. Analizde FIENDK katsayis1 KRGSYH i¢in - 7.20,
M2GSYH i¢in ise 6.90 olarak elde edilmistir. Bagka bir ifadeyle, toplam kredilerin ve M2’ nin GSYHe
oranlarindaki her biri i¢in 1 birimlik artista, finansal istikrar endeks degeri KRGSYH i¢in 7.20 birim
puan azalmakta, M2GSYH i¢in ise 6.90 birim puan artmaktadir.

Yukaridaki sekilde gorildigii tizere, ROMKULun FIENDK degiskenine etkisinde finansal
gelismislik gostergeleri tizerinden aracilik etkisinin aragtirilmasi sonucunda; anlamliligin bitiinlaga
ve devamlilig1 agisindan; KRGSYH ve M2GSYH, yani toplam kredilerin ve M2’nin GSYH'e oranlar1
ile ROMKUL arasindaki sirasiyla negatif ve pozitif iliskiler tespit edilmistir.

ROM kullanimimin agiklayici, finansal saglamlik gostergeleri olan KVAKPE, BYPPOZ, KARAKE,
KAROZK, LKTYET, SYSRAS, TKPNKR ve YBNPOZ degiskenlerinin bagimli degisken olarak
yapilan ve agagidaki sekil 6da verilen regresyon analizleri sonuglarina gére, ROMKUL ile sadece
BYPPOZ ve YBNPOZ degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.
ROMKUL-BYPPOZ ve ROMKUL->YBNPOZ iliskilerinin her ikisi de %5 anlamlilik diizeyinde
bagarili iliskileri ifade etmektedir. Analiz sonucunda elde edilen katsayilar, BYPPOZ degiskeni i¢in
0.16, YBNPOZ i¢in 0.54’tiir. Bagka bir ifadeyle ROM kullaniminin TCMB briit rezervleri i¢indeki
payindaki her 1 birimlik artisinda, bilango igi yabanci para pozisyonunun yasal 6z kaynaklara orani
0.16 birim, yabanci para net genel pozisyonunun yasal 6z kaynaklara orani 0.54 birim artmaktadir.

Finansal saglamlik degiskenlerinin finansal istikrar endeksi ile aralarindaki iliskiyi tespite yonelik
yapilan ve asagidaki sekilde sonuglar: verilen regresyon analizlerinde, bu kez FIENDK degiskeni
bagimli degisken, KVAKPE, BYPPOZ, KARAKF, KAROZK, LKTYET, SYSRAS, TKPNKR ve
YBNPOZ degiskenleri ise agiklayict degisken olarak ele alinmistir. Analiz sonuglarma gore, sadece
BYPPOZ ve YBNPOZ degiskenleri ile FIENDK degiskeni arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Her iki degisken i¢in de negatif bir iligki tespit edilmistir. BYPPOZ->FIENDK iliskisi i¢in istatistiki
olarak anlamlilik diizeyi %5, YBNPOZ->FIENDK iliskisinin istatistiki olarak anlamlilik diizeyi ise
%]1dir. Diger degiskenler ile FIENDK arasinda yapilan analiz sinirlari gercevesinde anlamli diizeyde
bir iligki tespit edilmemistir. Analizde FIENDK katsayis1t BYPPOZ igin - 5.30, YBNPOZ i¢in ise -
1.84 olarak elde edilmistir. Bagka bir ifadeyle, bilango igi yabanci para pozisyonunun ve yabanci para
net genel pozisyonunun yasal 6z kaynaklara oranlarindaki her biri i¢in 1 birimlik artista, finansal
istikrar endeks degeri BYPPOZ i¢in 5.30 birim, YBNPOZ igin ise 1.84 birim azalmaktadir.
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Sekil 6: ROMKUL-FIENDK Etkisinde Finansal Saglamlik Degiskenleri Araci Regresyon Analizi
Sonuglari

-1.054
-0.294]

FIENDK

Not: Iligki oklarinda kullanilan istteki deger katsayiy: (coefficient), [-] igindeki deger t degerini; *** ve ** sira-
styla %1ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yukaridaki sekilde goriildagii tizere, ROMKULun FIENDK degiskenine etkisinde finansal
saglamlik gostergeleri tizerinden aracilik etkisinin aragtirilmast sonucunda; anlamlihigin biitiinligi
ve devamlilig1 agisindan; BYPPOZ ve YBNPOZ, yani bilanco i¢i yabanci para pozisyonunun ve
yabanci para net genel pozisyonunun yasal 6z kaynaklara oranlar: tizerinden FIENDK ile ROMKUL
arasindaki negatif iliski tespit edilmistir.

5. Sonug¢

Finansal sistemde yasanan krizlerin etkileri kiiresel anlamda yayilmis ve makroekonomik
gostergelerin olumsuz etkilenmesine sebep olmustur. Sonrasinda, merkez bankalari i¢in fiyat
istikrar1 hedefinin tek bagina makroekonomik istikrari saglayamadiginin farkina varilmis ve finansal
sistemin istikrarina yonelik politika uygulamalar1 da 6nem kazanmigtir. Bu kapsamda yeni amaglar:
benimseyen merkez bankalarinin finansal istikrara yonelik araglarini devreye sokmasiyla ara¢ ve
amag sayilar1 da artmigtir. Kullanilan araglarin etkinligini anlamak, finansal istikrarin él¢tilmesinin
kolay olmamasi nedeniyle daha zor bir hale gelmistir.
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Kiiresel gelismelere paralel olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da 2010 yilindan itibaren,
geleneksel olmayan para politikasi araglarini uygulamaya koymus ve finansal istikrarin saglanmasi
ve korunmasinda bagarili olmugtur. Bu araglar, zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi, politika faizini
iceren faiz koridoru ve alternatif bir zorunlu karsiliklar uygulamas: olan rezerv opsiyon mekanizmasi
olarak sayilabilir.

Calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin 2011 yilinin dérdiincii geyreginde uygulamaya
koydugu rezerv opsiyon mekanizmasinin kullaniminin finansal istikrara etkisinin varligi, yoklugu
ve varsa buyukligii incelenmistir. Calismanin analiz yontemi, belirlenen degiskenler arasindaki
dinamik iliskiyi ortaya koyan regresyon analizi ve degiskenler {izerinden aracilik etkisini ortaya
koyan araci degisken regresyon analizi olarak belirlenmistir. Arac1 degisken regresyon analizinin
diger yontemlere gore giiclii yonii, agiklayici degisken ile bagimli degisken arasindaki iligkinin hangi
arac1 degiskenler tizerinden gergeklestigini ortaya koymasidir.

Bu kapsamda olusturulan modelden elde edilen ve ¢alismanin ana hipotezini dogrulayan en temel
bulgu, rezerv opsiyon mekanizmasinin finansal istikrara pozitif etki ettigidir. Diger bir yaklagimla,
rezerv opsiyon kullanim miktarinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi toplam briit déviz ve
altin rezervlerine oraninda meydana gelen artis, finansal sistemin saglamligini ve gelismisligini
artirmakta, kirilganhigini azaltmaktadir. Dolayisiyla bir biitiin olarak finansal sistemin istikrarin
arttirmaktadir. Modelde yapilan analizlerin tiimii dikkate alindiginda, en giiclii istatistiki iligki
rezerv opsiyon mekanizmast ile finansal istikrar endeksi arasindaki iliskiyi aragtiran analizde elde
edilmistir. Caligmada elde edilen ana bulgu, literatiirde tek degisken tizerinden analiz yapilan diger
aragtirmalarda elde edilen bulgularla paralellik gostermektedir.

Modeldeki aracilik etkisinin arastirildigi analizlerde elde edilen bulgulara gore, rezerv opsiyon
mekanizmasinin kullaniminin finansal istikrara, baz1 gostergeler araciligiyla pozitif veya negatif etki
ettigi ortaya ¢ikarilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgulardan ilki, rezerv opsiyon mekanizmasi
kullaniminin bankacilik sektorii kur riskini arttirarak finansal istikrara negatif etki ettigidir. Rezerv
opsiyon mekanizmasinin kullanimindaki artis ile bankacilik sektorii bilangosunda yabanci para net
ve genel pozisyonlarinin yasal 6z kaynaklara oranlarini ytikseltmekte; bagka bir ifadeyle bilan¢olarda
dolarizasyon artmakta ve kur riskini arttirmaktadir. Kur riski ylikselen bankacilik sektériiniin kisa
vadeli sermaye hareketlerine kars1 daha hassas olmasi da finansal istikrar1 negatif etkilemektedir.

Aracilik etkisi analizi kapsaminda elde edilen bulgulardan bir digeri, rezerv opsiyon mekanizmasinin
bankalarin kaydi para yaratmasini artirarak finansal istikrara negatif etki ettigidir. Diger bir ifadeyle,
rezerv opsiyon mekanizmasi kullanimindaki artis ile daha fazla Tirk Lirast mevduati serbest
kalan bankacilik sektoridi, daha fazla kredi kullandirarak kredi genislemesine sebep olmaktadir.
Rezerv opsiyon mekanizmast kullanimi, bankacilik sektoriinde yiiksek kredi-mevduat orani,
makroekonomik boyutta ise yiiksek kredi-¢ikt: orani ile finansal sistemin kirilganligini arttirarak
finansal istikrara negatif etki etmektedir.

Aracilik etkisi analizi ile elde edilen son bulgu, rezerv opsiyon mekanizmas: vadeli ve vadesiz
mevduatlariarttirma yoluyla finansalistikrara pozitif etki etmektedir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin
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kullanimindaki artig ile bankalar kaydi para yaratma imkanlarini genisletmektedir. Bu sayede Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasrnin tanimladig1 parasal biytikliikler de artarak finansal piyasalarin
genislemesine, dolayisiyla da finansal istikrarin artmasina pozitif etki etmektedir.

Caligmada elde edilen bir baska bulgu da rezerv opsiyon mekanizmasmin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas: briit déviz rezervlerini arttirarak finansal istikrara pozitif etki ettigidir. Rezerv
opsiyon mekanizmasinin kullanimi ile bankalar tarafindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
biinyesinde tutulan déviz ve altin miktar1 artmaktadir. Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 briit
rezervlerindeki bu artis, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi araciligiyla finansal sistemi de igeren
tiim ekonomiyi gerek yurtici gerekse yurtdisi kaynakli olusabilecek ani degisimlere kars1 daha giigli
hale getirmektedir. Ayrica rezervlerin giiglii olmasi ile 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler,
kisa vadeli dis borg servislerini diizenli olarak saglayabilmekte ve uluslararasi finans cevreleri ile
piyasalarda kendisine duyulan giiveni artirmaktadirlar.

Caligmada elde edilen bulgular degerlendirildiginde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin
finansal istikrara yonelik uyguladigi politika ve kullandigi araglar ile ilgili oneriler ¢ikarmak
miimkiindiir. {lk olarak, finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasina yonelik uyguladig1 rezerv
opsiyon mekanizmasimin kullanilmasina devam edilmelidir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin
negatif etkiledigi finansal istikrar gostergelerine yonelik; 6zellikle enflasyon hedeflemesi politikasini
zayiflatmasini engelleyecek kredi genisleme kontrol araglari {izerine ek politika tedbiri almalidur.
Ayrica bankacilik sektorii bilango dalgalanmalarindan dolay: reel sektor fonlama maliyetleri
degiskenlik gosterebilir, bu da TCMB biiyiime hedefine yonelik faiz politikasinda zayiflik olusturabilir.

Rezerv opsiyon mekanizmasi finansal sisteme pozitif etki yaptik¢a Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi enflasyon hedeflemesinde basarili olacaktir. Bu basari ile saglanan fiyat istikrar: ile de reel
sektor ve bilytime arasindaki iliski uzun vadede korunacaktir. Diger taraftan saglanan ve korunan
finansal istikrara duyulan giiven ile yurt dis1 sermaye hareketlerinin briit déviz rezervlerine olan
diizenli katkis1 devam edecek ve yasanabilecek muhtemel déviz krizlerine mahal vermeyecektir.

TCMB rezerv opsiyon mekanizmasi ve diger araglarin koordineli kullanimindan olusan politika
setini, rezerv opsiyon mekanizmasi kullaniminda ortaya ¢ikan negatif etkileri dikkate alarak dizayn
etmelidir. Ayrica bu politika setinin dizayninda kullanilacak her bir ara¢ ve bu araglarin optimal
kullanim diizeyleri, hem kurumsal olarak TCMB i¢in, hem de yapilacak yeni ¢aligmalar adina 6nemli
bir arastirma sorusu olacaktir.
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Extended Abstract

The effects of the crises experienced in the financial system spread globally and caused negative
effects on the macroeconomic indicators. Later, it was realized that the price stability target for
central banks could not provide macroeconomic stability alone and policy practices for the stability
of the financial system increased in importance. In this context, the number of instruments and
objectives increased with using financial stability instruments by central banks, which adopted new
objectives. Understanding the effectiveness of the tools used has become more difficult because
financial stability is not easy to measure.

In parallel with global developments, the Central Bank of the Republic of Turkey has implemented
unconventional monetary policy tools to achieve and maintain financial stability since 2010 and
has been successful. These tools can be listed as required reserves, liquidity management, interest
rate corridor including policy interest and reserve option mechanism that is an alternative required
reserves application.

In this study, the presence and the importance of the impact on financial stability of the reserve
option mechanism usage implemented in the fourth quarter of 2011 by The Central Bank of the
Republic of Turkey. The analysis method of the study was determined as regression analysis,
which reveals the dynamic relationship between the determined variables, and the intermediary
variable regression analysis, which reveals the mediation effect on the variables. The strength of the
intermediary variable regression analysis compared to other methods is that it can explain the source
of relationship between the explanatory variable and the dependent variable.

The most basic finding obtained from the model created in this context and confirming the main
hypothesis of the study is that the reserve option mechanism has a positive effect on financial stability.
In other approach, increasing of the amount of reserve option mechanism usage in the proportion
of the total gross foreign exchange and gold reserve of the Central Bank of the Republic of Turkey
reserves, increases the stability of the financial system and reduces the vulnerability. Therefore, it
increases the stability of the financial system as a whole. Considering all the analyzes performed
in the model, the strongest statistical relationship was obtained in the analysis is the relationship
between the reserve option mechanism and the financial stability index. The main finding obtained
in the study is in parallel with the findings obtained in other studies in the literature that have been
analyzed by a single variable.

According to the findings obtained in the mediation effect analyzes of the model, it was revealed that
the use of the reserve option mechanism has positive or negative effects on financial stability through
some indicators. The first of the findings obtained in this context is that the use of the reserve option
mechanism has a negative effect on financial stability by increasing the banking sector’s currency
risk. With the increase in the use of the reserve option mechanism, the ratio of foreign currency net
and general positions to legal equity in its balance sheet in the banking sector increases. In other
words, dollarization increases in balance sheets. So, exchange rate risk increases for the banking
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sector. The fact that the banking sector, whose currency risk is increasing, becomes more sensitive to
short-term capital movements and also affects financial stability negatively.

Another finding obtained in the mediation effect analysis is that the reserve option mechanism
has a negative impact on financial stability by increasing banks’ money creation. In other words,
the banking sector, which has released more Turkish Lira deposits with the increase in the use of
the reserve option mechanism, causes credit expansion by extending more loans. The use of the
reserve option mechanism has a negative effect on financial stability by increasing the fragility of the
financial system with a high loan-to-deposit ratio in the banking sector and a high loan-output ratio
in the macroeconomic dimension.

The latest finding obtained in the mediation effect analysis is that the reserve option mechanism has
a positive effect on financial stability by increasing bank deposits. With the increase in the use of the
reserve option mechanism, banks are expanding their ability to create bank money. This causes an
increase in the monetary aggregates defined by the Central Bank of the Republic of Turkey. And the
increase of monetary aggregates supports expansion of financial markets and have positive impact
on the financial stability.

Another finding obtained in this study is that the reserve option mechanism has a positive effect on
financial stability by increasing gross foreign exchange reserves of Central Bank of the Republic of
Turkey reserves. With the use of reserve option mechanism by banks, the amount of gold and foreign
exchange reserves held at the Central Bank of the Republic of Turkey is increasing. This increase
in gross reserves of the Central Bank of the Republic of Turkey makes the entire economy and also
financial system stronger. Additionally, the increase of the amount reserves of the Central Bank of
the Republic of Turkey, makes the economy more resistant to sudden changes that may occur origin
domestic and abroad. Also, strong reserves, especially for developing countries such as Turkey, can
provide the short-term external debt service regularly and are increasing the international financial
community’s confidence in the market.

When evaluating the findings obtained in this study, it is possible to make recommendations about
instruments that are used for financial stability by the Central Bank of the Republic of Turkey.
First of all, the use of the reserve option mechanism, which is implemented for the establishment
and protection of financial stability, should be continued. Regarding financial stability indicators
negatively affected by the reserve option mechanism; Central Bank of the Republic of Turkey should
take additional policy measures on credit expansion control tools that will prevent it from weakening
inflation targeting policy. In addition, real sector funding costs may vary due to the banking sector
balance sheet fluctuations, which may create a weakness in the interest rate policy towards the CBRT
growth target. The CBRT should design the policy set, which consists of the use of the reserve option
mechanism and coordinated use of other instruments, taking into account the negative effects that
occur in the use of the reserve option mechanism.
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