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THE EFFECT OF RESERVE OPTION MECHANISM ON THE
EXCHANGE RATE
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Ozet

2007 yilinda baslayip birgok tilke ekonomisini etkisi altina alan kiiresel kriz doneminde merkez
bankalari, kisa vadeli faiz oranlarinin yetersiz kalmasi nedeniyle diger para politikalarina yénelmeye
baslamustir. Geligmis tlkeler tarafindan uygulanan bu para politikalar1 kiiresel sermayenin
gelismekte olan iilkelere dogru yonelmesine sebep olmustur. Tiirkiye ekonomisi de kiiresel sermaye
hareketlerindeki bu kaymanin yasandigi ekonomilerden biridir. TCMB finansal istikrar {izerindeki
olumsuz etkilerini bertaraf etmek icin rezerv opsiyon mekanizmast politikasini gelistirmistir. Bu
calismada 2011:09-2018:12 arast dénemdeki aylik veriler kullanilarak Tiirkiyede uygulanan rezerv
opsiyon mekanizmasinin doviz kuru tizerindeki etkileri incelenmistir. Engle-Granger Esbiitiinlesme ve
Toda-Yamamoto Nedensellik analizleri kullanilarak yapilan bu ¢aligmanin sonucunda rezerv opsiyon
mekanizmasinin déviz kuru iizerinde 6nemli etkilerinin oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Dolar Kuru, Engle-Granger Esgbiitiinlesme
Analizi, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

JEL Siniflandirmasi: E52, E58, F31

Abstract

In the period of the global crisis that started in 2007 and affected many countries’ economy, central
banks started to focus on other monetary policies due to insufficient short-term interest rates. These
monetary policies implemented by developed countries led global capital to move towards developing
countries. Turkey’s economy is one of the economies that are experiencing this shift in the global capital
movements. CBRT has developed a reserve option mechanism policy to eliminate the adverse effects
on financial stability. In this study, using monthly data from the 2011:09-2018:12 period, impact on the
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exchange rate of the reserve option mechanism implemented in Turkey were examined. As a result of
the study conducted using Engle-Granger Cointegration and Toda-Yamamoto Causality analysis, it was
concluded that the reserve option mechanism had significant effects on exhange rate.

Keywords: Reserve Option Mechanism, Exchange Rate, Engle-Granger Cointegration Analysis,
Toda-Yamamoto Causality Analysis

JEL Classifications: E52, E58, F31

I. Giris

Kiiresel kriz sonrasinda gelismis iilkeler tarafindan uygulanan parasal genisleme politikalar1
sonucunda ortaya ¢ikan kiiresel likidite artisi, sermaye akisini gelismekte olan tilkelere dogru
yoneltmistir. Ortaya ¢ikan bu kiiresel likidite artis1 finansal riskleri de beraberinde getirmektedir.
TCMBde bu risklere kars: finansal istikrara yonelik olarak rezerv opsiyon mekanizmasi adinda
bankalar i¢in alternatif olan bir para politikas1 gelistirmistir.

Calismanin amacit TCMB tarafindan gelistirilen rezerv opsiyon mekanizmasi politikasinin doviz
kuru tizerindeki etkisini incelemektir. Bu kapsamda ilk olarak rezerv opsiyon mekanizmasimin
tanimy, isleyisi ve bu mekanizma ile ilgili baz1 kavramlar agiklanacaktir. Ayrica bu politikanin
uygulanmaya basladig1 yil olan 2011'den giintimiize Tiirkiyedeki rezerv opsiyon mekanizmasi
uygulamalarina deginilecektir. Sonrasinda ise rezerv opsiyon mekanizmasmin Tiirkiye
ekonomisi tizerindeki etkilerini inceleyen literatiirdeki ¢aligmalar ve bu ¢aligmalarin bulgularina
yer verilecektir. Son asamada ise kullanilan analiz yontemine dair teorik bilgiler, calismada
kullanilan veriler ve ampirik bulgular ortaya koyulacaktir.

2. ROM Tanimi ve isleyi§i

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), 2008 sonrast dénemde asir1 sermaye akimlari ile baglantili
riskleri kontrol etmek amaciyla TCMB tarafindan gelistirilen bir mekanizmadir!. ROM, ticari
bankalarin zorunlu rezervlerini yabanci para ve altin cinsinden tesis edebilmesine olanak
saglayan bir para politikasi aracidir?.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), Rezerv Opsiyon Katsayis1 (ROK) ve Rezerv Opsiyon
Orani (ROO) birbirinden farkli kavramlardir. ROM; bankalarin ve diger finansal kurumlarin
TL cinsinden zorunlu karsiliklarmin belirli bir ylizdesini doviz veya altin cinsinden tesis
etmelerine olanak saglayan bir para politikasi aracidir. ROK; 1 TL zorunlu kargilik bagina tesis
edilebilecek doviz veya altin karsiligini belirleyen bir katsayidir. ROO; ise bankalarin TL zorunlu
karsiliklarinin yiizde kagini déviz veya altin cinsinden tesis edebilecegini gosteren bir orandir?.

1 Sahin, A. ve digerleri (2015). Effectiveness Of The Reserve Option Mechanism As A Macroeconomic Prudential
Tool: Evidence From Turkey, Applied Economics, 47(56):6075.

2 IMF(2013). Country Report, No:13/364, Washington, Aralik, s.13.

3 TCMBhttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu/ (Erigim Tarihi: 28.12.2018)
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ROM’nin isleyisi su sekildedir. Bankalarin TL yitkéimliiliikleri i¢in tesis etmesi gereken zorunlu
rezerv tutarinin 100 TL oldugunu, yabanci para icin ROO'nin %90 ve ROK’nin 1 oldugunu
varsayalim. Bu durumda TL zorunlu kargsiliklarin %901 yabanci para olarak tutulabilecektir.
ROK’nin 1 olmasi ise, 1 TL zorunlu karsilik yerine 1 TL ye karsilik gelen tutarda yabanci para
tutulabilecegini ifade etmektedir. Dolar kurunun 1$ = 5 TL olmas: durumunda, 90 TLlik
imkanmn tamamini kullanmayi tercih eden bankalar 90/5 = 18 $ zorunlu rezerve sahip olmak
durumunda kalacaktir. Yani 90 TTlik zorunlu karsiligin 18 $ olarak karsilanabilmesi mimkiin
olabilmektedir. ROK’nin 2 olmasi durumunda, her 1 TL igin 2 TL ye karsilik gelen déviz tutmak
zorunda olacaktir. Bu durumda 90 TL zorunlu karsilik i¢in 180 TL degerinde ABD dolar1 (yani
180/5 = 36 $) tutacaktir®. ROM’nin optimal kullanim diizeyi piyasa tarafindan belirlenmektedir.
Bankalar $ fon maliyetine bagh olarak optimal kullanim1 se¢mektedirler.

ROK her zaman sabit olmayabilir ROM kullanimina dair 6rnek uygulamalar asagida yer

almaktadir;
Sekil 1: ROM Kullanimi Ornekleri
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Kaynak: Alper vd., 2012, s.3.

Yukaridaki grafikleri inceledigimizde, ilk grafik ROK’ un sabit oldugu, yani ROOna gore
degismedigi durumu ifade etmektedir. Ikinci grafik ROK’ un ROO’na gére dogrusal bir bigimde
arttig1 durumu gostermektedir. En sondaki grafik ise ROK’ un rezerv imkaninin kullanimina
bagl olarak artan dilimler halinde uygulandig1 bir yapiy1 ifade etmektedir®.

ROM’nin kullanilmasi durumunda; sermaye hareketlerinin giris yoniinde hizlandig1 donemlerde,
yabanci para maliyetleri diisiik olacag1 icin bankalar rezervlerini TL yerine yabanci para cinsinden

4 Alper, K ve digerleri (2012). Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, TCMB Ekonomi Notlari, Say1:2012-28, s.2.

5  Degerli A, Fendoglu S. (2013). Reserve Option Mechanism as a Stabilizing Policy Tool: Evidence from Exchange
Rate Expectations, TCMB Working Paper, 13(28), s.2.

6  Alpervd,s.3
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tutmayi tercih edecektir. Boylece TLnin agir1 degerlenmesinin 6niine gegilebilmektedir. Sermaye
gikiglarmin arttig1 donemlerde ise, bankalar rezervlerinde tutmus olduklari yabanci parayi

piyasaya siirerek TL tizerindeki baskiy: hafifletebilecektir’.

ROM uygulamas: bankalarin kisa vadeli TL likiditesi ihtiyacini karsilamak amaciyla kullandig:
kur swapi islemlerine olan ihtiyacini azaltmaktadir. Ciinkii kur swapina yatirim yapmanin

cazibesi diisecek ve boylece kisa vadeli sermaye hareketleri de yavaglayacaktir®.

3. Tiirkiye’de ROM Uygulamasi

TCMB bu politikayi ilk olarak 2011 yilinin Eyliil ayinda uygulamaya baglamistir. Bu kapsamda
16 Eylil 2011'de doviz rezervlerinin desteklenmesi ve etkili bir sekilde kullanilmasi i¢in zorunlu
karsiliklarin %10’ una kadar olan miktarini $ ya da € cinsinden tesis etme imkanini getirmistir.

Bu oran 2011 yili igerisinde sirastyla %20, %40 ¢ikarilmugtir®.

TCMB 2012 yilinda TL zorunlu kargiliklar: altin cinsinden tutma imkanimi %30 a, doviz
cinsinden tutma imkanini ise %60 seviyesine yiikseltmistir. Ayrica TCMB zorunlu rezervlerin TL
ya da doviz cinsinden tutulmasi durumunda ortaya ¢ikan maliyet farkini minimuma indirmek
amaciyla, doviz rezerv opsiyonunun %40’a kadar olan kismi i¢in ROK 1,4, % 40-45 arasi i¢in 1,8,
%45-50 aras1 i¢in 2,1, % 50-55 arast i¢in 2,3 ve % 55-60 aras1 i¢in ise 2,4 olarak belirlenmistir.
Altin rezerv opsiyonu igin ise ROK’n1 %20’ ye kadar olan kisim igin 1,5, %20-25 aras1 kisim igin 2
ve %25-30 arast igin ise 2,5 olarak belirlemistir!?. 2012 yilinda ROM’ da yapilan bu diizenlemeler
neticesinde bankalarin d6viz ve altin cinsinden bulundurduklari kisim sene basinda 24 milyar TL

iken sene sonunda 48 milyar TL olarak gergeklegmistir!!.

2013 yilinda déviz rezervi opsiyonuna %30-35 ve %35-40 dilimleri, altin rezervi opsiyonuna
ise %15-20 dilimi getirilmigtir. Altin ROK’lar1 ilk dilim diginda biitiin dilimler i¢in 0,1 puan
yiikseltilmigtir. 2013 yilinda getirilen bu rezerv dilimlerindeki ROK’lar1 doviz i¢in 2,8 ve altin i¢in
2,5 olarak agiklanmuigtir. 2013 yilinda bankacilik sekt6rii déviz opsiyonunu %89, altin opsiyonunu

ise %84 oraninda kullanmigtir!2.

2014 yilinda kiiresel piyasalardaki gelismelere karsiik TL zorunlu karsiliklar icin ROM
kapsaminda tutulabilecek yabanci para $ ile sinirlandirilmistir. Ayrica ROM’ u daha etkin bir

7 Bociioglu, Mehmet Emin (2015). Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Banka Davranislarina Etkisi, TCMB Uzmanlik
Tezi, Ankara, Haziran, s.21.

8  Kiigiiksarag, D., Ozel, O. (2012). Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin
Hesaplanmasi, TCMB Calisma Tebligi, No:12/32, Kasim, s.4-5.

9  TCMB (2011).Yillik Rapor, 5.54

10 TCMB (2012). Yillik Rapor, s.31-32.
11 TCMB (2012). Yillik Rapor, s.38.

12 TCMB (2013). Yallik Rapor, s.39.
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hale getirebilmek i¢in déviz rezervi son dilimi ROK 3,2 ve altin rezervi son dilimi ROK 2,5 olarak
belirlenmistir!3,

2015 yilimin $ubat ayinda doviz likiditesinin karsilanabilmesi i¢in dévize iliskin ROK’nin en iist
dilimi her biri %1 olmak iizere 5 dilime béliinmiistiir'4. TCMB 2016 yilinin ROK’nda indirimler
gergeklestirerek sistemdeki doéviz likiditesini arttirmayr amaglamustir. 2016 yili sonu itibariyle
bankacilik ve finans sektoriinde ROM doviz imkani kullanimi %73,5, ROM altin imkani
kullanimi ise % 64,2 olarak gerceklesmistir. Altin tasarruflarinin finansal sisteme kazandirilmasi
ve rezervini arttirmak i¢in 2016 Kasim ayinda ROM dilimlerine %5’lik bir dilim daha eklenmis
ve Ekim ayindan itibaren yurtici yerlesiklerden hurda altin toplanmast islemine baglanmugtir!>.

TCMB 2017 yilinin Kasim ayinda doviz piyasalarinda yasanan dalgalanmalara karsi ROM déviz
imkan1 oraninda iist sinir1 %60 seviyesinden % 55’ e indirmis ve tiim dilimlerdeki araliklar1 5
puan digiirerek sistemdeki doviz likiditesini arttirmayr amaclamistir. 2017 yilsonunda doviz
ROM imkant kullanimi %75,5, altin imkan1 kullanimzi ise % 90,9 olmustur. Ayrica altin cinsinden
tasarruflarin ekonomiye kazandirilmas: amaciyla ROM dilimine ek olarak %5’lik bir dilim
eklenmistir!®.

4. Literatiir Taramasi

Bu béliimde ROM’nin Tiirkiye ekonomisi izerindeki etkilerini inceleyen literatiire yer verilmistir.
ROM politikas1 TCMB tarafindan gelistirilip uygulandig: i¢in bu literatiiriin tamami yerli
caligmalardan olugmaktadir.

Yiicel ve Serbest (2012)'7, Tiirkiye’ de 2007 yili sonrasinda uygulanan geleneksel olmayan para
politikasi araglar1 ve bunlarin etkinligini inceledikleri ¢alismasinda yeni dénem para politikasi
araglarini faiz koridoru ve ROK olarak ele almistir. ROK’nin ise bilyiimeye katki saglamak
amacryla faizleri diistirdtigii, doviz rezervlerini arttirdigs, TL deki agir1 degerlenmenin 6niine
gectigi ve basta cari islemler dengesi olmak {izere finansal istikrar1 saglamaya katkida bulundugu
ortaya koyulmustur!8.

Ermisoglu vd. (2013)'%, 2010 ve 2012 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak sermaye
hareketlerindeki agir1 oynakligin finansal istikrar tizerindeki negatif etkisini azaltmak i¢in
TCMB tarafindan uygulanan ROM'nin déviz kurlarindaki dalgalanmay: azaltmada etkili olup
olmadigini GARCH modeli ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda incelenen dénemde

13 TCMB (2014). Yillik Rapor, 5.38-39.

14 TCMB (2015). Yillik Rapor, s.41.

15 TCMB (2016). Yillik Rapor, s.34-43.

16 TCMB (2017). Yillik Rapor, s.25.

17 Yiicel, T, Serbest, E. (2012). Yeni Donem Para Politikast Araglari, Dayanigma Dergisi, Say1: 116, ss.8-17.
18  Yiicel ve Serbest, 2012, 15-16.

19  Ermisoglu, E. ve digerleri (2013). Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Kur Oynakligi, TCMB Ekonomi Notlari, Say:
2013/04, 31 Ocak, ss.1-8.
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ROMnin sermaye hareketlerinde meydana gelen oynakliklar nedeniyle ortaya c¢ikan doviz
kurlarindaki dalgalanmay azaltan etkili bir politika oldugu tespit edilmistir?°.

Demirhan (2013)3!, kiiresel kriz sonrasnda TCMBnin finansal istikrar: saglamaya yonelik
uygulamis oldugu para politikasi araglarini ve bu araglarin etki kanallarini incelemistir. Calismada
TCMBnin finansal istikrar1 saglamaya yonelik araclar cesitlendirerek, fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar amaglarinin birbirleriyle ¢elismesini 6nlemeye ¢alistigi vurgulanmustir. Finansal istikrar1
saglamaya yonelik araglarin basinda yer alan zorunlu karsiik uygulamasinin kredi hacmini
ayarlamak ve kisa vadeli faiz oranlarindaki oynaklig1 azaltmak amach kullanildigi, asimetrik faiz
koridoru ve ROM uygulamasinin ise yabanci sermaye girislerinin ekonomi iizerindeki olumsuz
etkilerini azaltarak finansal istikrar1 saglamak i¢in kullanildigini ortaya koymustur?.

Aysan vd. (2014)?3, TCMB’nin yeni para politikast uygulamasi gergevesinde asimetrik faiz
koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasinin etkinligini gozleme dayali olarak incelemistir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin negatif etkilerini yumusatma amacl uygulanan bu iki politika
bilesimin etkili sonuglar verdigi vurgulanmustir. Calismaya gore faiz koridoru politikast yabanci
sermaye acisindan getirileri degistirerek doviz arzindaki dalgalanmalari sinirlamakta, ROM’ un
ise doviz kurlarindaki dalgalanmay engelledigi ortaya koymuslardir?4.

Serel ve Ozkurt (2014)%5, calismasinda TCMB'nin 2010 yili sonlarindan itibaren kiiresel krizden
¢ikabilmek amaciyla uygulamaya koymus oldugu geleneksel olmayan para politikalarini ve
sonuglarini gézleme dayali olarak incelemistir. TCMB geleneksel olmayan para politikalarmin
faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlar1 ve ROM olarak ele alindig1 bu ¢aligmanin sonucunda
politikalarin basarili oldugu tespit edilmistir. Ek olarak ROM uygulamasinin TLdeki volatiliteyi
ditsiirdtigti ve finansal istikrar1 saglama konusunda pozitif etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.
Ancak yine de politikalarin etkisi degerlendirilirken daha uzun bir siirenin gegmesi gerektigi
vurgulanmistir?®.

Ersoy ve Isil (2016)%, gozleme dayali yapmis olduklar: ¢aligmalarinda Kiiresel Kriz sonrasinda
gelismis {lkelerin uyguladigi para politikalarinin gelismekte olan {ilkelerdeki ve Tiirkiye
deki para politikas1 uygulamalar1 ve bankacilik sistemi tizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Gelismis tilkelerin krize karsi ilk 6nlem olarak politika faizini sifira indirdigi ve bunun sermaye

20  Ermisoglu vd., 2013, 6.

21 Demirhan, B. (2013). Banu Demirhan, Tiirkiye’ de Yeni Yaklagim Gergevesinde Para Politikalarinin Finansal Istikrar1
Saglama Yoniinde Uygulanmasi, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, 15(2): 567-589.

22 Demirhan, 2013, 568-587.

23 Aysan, A. ve digerleri (2014). Managing Short-Term Capital Flows in New Central Banking: Unconventional
Monetary Policy Framework in Turkey, TCMB Working Paper, No:14/03, $ubat, ss.1-25

24 Aysan vd., 2014, 20.

25  Serel, A., Ozkurt, 1. (2014). Geleneksel Olmayan Para Politikast Araglari ve TCMB, Yénetim ve Ekonomi
Arastirmalar1 Dergisi, Say1:22, s5.56-71.

26 Serel ve Ozkurt, 2014, 56-70.

27  Ersoy, H., Isil G. (2016). Kiiresel Kriz Sonras1 Merkez Bankasi Para Politikalar1 ve Finansal Sistem Uzerine Etkileri,
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil:15, Ozel Say1:29, Bahar, ss.349-374.
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hareketlerinin gelismekte olan iilkelere dogru kaymasina sebep oldugu belirtilmistir. Bu durum
kriz sonrasi Tiirkiye’ ye de yabanci sermaye girisine neden olmustur. TCMBnin sermaye
hareketlerine kars1 zorunlu karsilik orani ve ROM uygulamasi gibi geleneksel olmayan politikalar:
kullanarak kredi genislemesini sinirlandirdigi vurgulanmistir?8.

Gok (2016)2, 30 Eyliil 2011 ve 3 Haziran 2016 tarihleri arast dsnemde ROM’nin ve net déviz
miidahalelerinin dolar kuru dalgalanmalar: tizerindeki etkisini GARCH modeli ile incelemistir.
Calismanin sonucunda ROM’nin déviz kuru dalgalanmalari 6nemli 6l¢iide azalttig1 ve finansal
istikrar1 saglamada etkin bir rolii oldugu tespit edilmistir. Ayrica TCMB net doviz miidahalelerin
etkisi de incelenmistir. Ancak miidahalelerin doviz kurlarindaki oynaklig1 bir miktar azalttigs,
ancak dolar kuru iizerinde énemli bir rol oynamadig1 sonucuna varilmigtir®°.

Cetin (2016)3!, TCMB'nin faaliyete gectigi tarihten giiniimiize kadar gegen siire icerisindeki
uygulanan para politikalarini ele alan, 2001 krizinden sonra bu politikalarin ekonomi
tizerindeki etkisini orta koyan ve 2011 yili sonrasinda uygulanmaya baglayan ROM ve faiz
koridoru politikalarinin konusunda bilgiler sunan bir ¢alisma yapmstir. Gozleme dayali olarak
gerceklestirilen bu ¢aligmada TCMBnin 2010 yilindan sonra uyguladigi zorunlu karsilik
oranlari, faiz koridoru ve ROM gibi araglar ile piyasadaki d6viz likiditesini etkileyerek kurlardaki
dalgalanmayi azalttig1 belirtilmistir. 2014 ve 2015 yiliyla birlikte jeopolitik risklerin ve kiiresel
belirsizliklerin artmasinin kur oynakligini sebep oldugu ve TCMB rezervlerinin diistiigiinii
ortaya koymustur. Bu risklere karsilik 6ntimiizdeki donemlerde TCMB'nin siki para politikasi
durugunu devam ettirecegi vurgulanmistir®2,

Atilgan (2016)33, Tiirkiye’ de 2008 kiiresel krizi sonrasinda finansal istikrar kavrami ve geleneksel
olmayan para politikalarinin roliinii gézleme dayal olarak incelemistir. Caligmanin sonucunda
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin uzun
vadeli faiz oranlarini diistirdtigii vurgulanmistir. Ayrica TCMBnin faiz koridoru ve zorunu
karsiik uygulamasina ek olarak gelistirdigi ROMnin bir¢ok iilkeye 6rnek teskil ettigi ve
uygulanan politikalarin bagarili oldugu, ancak fiyat istikrar1 hedefinden sapmalarin goriildiigii
tespit edilmistir. Ayrica merkez bankalarinin bagimsizliginin énemi belirtilmigtir>4.

Ergin ve Aydin (2017)%, TCMB tarafindan 2012 yilinda gelistirilen ROM’nin finansal istikrar1
saglama konusundaki rollinii incelemislerdir. Goézleme dayali olarak gerceklestirdikleri bu

28  Ersoy ve Isil, 2016, 349-370.

29 Gk, LY. (2016). Reserve Options Mechanism: The New Monetary Policy Tool of CBRT and Its Effect on Exchange
Rate Volatility, International Journal of Business and Economic Sciences Applied Research, 9(3): 50-54

30  Gok, 2016, 50-54.

31  Getin, M.O. (2016). TCMB Para Politikast Uygulamalarmin Gelisimi, Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi,
8(14): 67-101

32 Cetin, 2016, 69-99.

33 Atlgan, M. H. (2016). Yeni Para Politikas1 Anlayisi ve Finansal Istikrar, Cankir1 Karatekin Universitesi [IBF Dergisi,
6(2): 249-268

34  Atilgan, 2016, 263

35  Ergin, A., Aydin, H.I. (2017). Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik Bir Arag: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Batman
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galigmanin sonucunda ROM’nin kriz dénemlerinde finansal yapiyr ve doviz rezervlerini
giiclendirerek, doviz kurlarindaki istikrarsizliklar: en aza indirgedigini tespit etmislerdir. Ayrica
bu faydalarin finansal istikrarin saglanmasma katkida bulundugunu, finansal istikrarin da
tasarruflar: lilke ekonomisine kazandirarak yatirimlara doniismesine imkan taniyacagini ortaya

koymuslardir3®.

Arabaci (2017)%’, TCMB'nin kiiresel kriz sonrast 2010 yili sonlarindan itibaren uyguladig1 yeni
para politikast cercevesini degerlendirmistir. Calismada krize karst TCMB politika faizlerinin
diisiiriildiigi, KDV ve OTV indirimlerinin yapildig1 ve bolgesel tesvik paketlerinin agikladig
belirtilmistir. Ayrica kisa vadeli sermaye girisleri, cari dengenin bozulma ihtimali ve kredi
genislemesini sinirlandirmak icin TCMB tarafindan uygulanan zorunlu karsilik oranlari,
faiz koridoru ve ROM’nin uygulanmaya bagladigi vurgulanmistir. Krizin kamu bitgesi, borg
stokunu, belirsizlikleri ve yatirimlar: olumsuz etkilememesi igin genisletici maliye politikasinin

uygulanmasi tavsiye edilmistir®3.

Icellioglu (2017)3%,2010 y1li sonrasinda TCMB'nin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar dogrultusunda
uygulamis oldugu para politikalar ve bu politikalarin etkilerini degerlendirmistir. Calismada
TCMBnin piyasadaki likidite ihtiyacini yonelik genisletici para politikasi uyguladigs; genis faiz
koridoru ile faiz politikalarina esneklik sagladig, farklilastirilmis zorunlu karsilik oranlari ile
finansal kurumlarin bilangosunu giiglendirmesine ve ROM politikalari ile sermaye hareketlerinin

kurlar iizerindeki baskisini hafiflettigi tespit edilmistir®.

Kara ve Afsal (2018)*!, 2010 ve 2016 yillar1 arasindaki dsSnemde TCMB'nin uyguladig1 geleneksel
olmayan para politikas: araclarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar agisindan etkinligini
incelemislerdir. VAR modeli kullanilan bu ¢alismada geleneksel olmayan para politikalar
olan faiz koridoru, zorunlu kargilik oranlari ve ROM ele alinmistir. Calismanin sonucunda
faiz koridoru, reel doviz kuru ve TUFE’ den kredi hacmine dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Kredi hacmi faiz koridorundaki degismelere baglidir. Reel déviz kurundan TUFE’ ye
dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ctinkii reel doviz kurlarinin artmast ithal edilen
mallarin fiyatlarini arttirmakta ve maliyet enflasyonuna yol agmaktadir. Ek olarak zorunlu kargilik
oranlarindan TUFE’ ye dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica faiz koridorunun

finansal istikrar ve d6viz kuru tizerinde etkili olabilecegi de vurgulanmustir. Faiz koridorunun ve

Universitesi Yasam Bilimleri Dergisi, 7(1): 63-75

36 Ergin ve Aydin, 2017, 73.

37 Arabaci, H. (2017). Kiiresel Kriz Sonrasi Tiirkiyede Uygulanan Ekonomi Politikalari, Social Sciences Research
Journal, 6(4): 1-10.

38 Arabac, 2017, 1-9.

39 Igellioglu, C. (2017). Finansal Istikrar Ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin Para Politikast Stratejisi, Mehmet
AKkif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisit Dergisi, 9(20): 20-38

40  Icellioglu 2017, 22-36.

41 Kara M., Afsal M.§. (2018). The Effectiveness of Monetary Policy Instruments Applied for Financial Stability in
Turkey, Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi, 7(3):1822-1847
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politika faizinin TUFE iizerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadig1 ve ROM’ un déviz rezervlerini
arttirarak doviz kurlarindaki hareketliligi sinirladig: tespit edilmigtir?2.

Oner (2018)*3, 2008 kiiresel krizi ile birlikte TCMB tarafindan uygulanmaya baglayan para
politikas1 uygulamalarini gézleme dayali olarak incelemistir. Uygulanan politikalarin kronolojik
bir sirayla ele alindig1 bu ¢alismada 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrarin da 6nemli bir konu oldugu ve bu baglamda TCMB’nin 2010 yilindan itibaren
geleneksel olmayan para politikalarini uygulamaya basladig: belirtilmistir. TCMB'nin bu siiregte
faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, ROM ve iletisim politikas: gibi araglari kullandigini ortaya
koymusgtur®4.

5. Veri Seti ve Analiz Yontemi

Bu ¢alismada Tiirkiyede TCMB tarafindan uygulanan rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz
kuru tizerindeki etkisi incelenmektedir. Rezerv opsiyon mekanizmasi degiskeni olarak ROM
kullanim orani, doéviz kuru degiskeni olarak ise dolar alig kuru kullanilmistir. Modelin bagimsiz
degiskeni rezerv opsiyon mekanizmas:t ROM ile, modelin bagimli degiskeni dolar alis kuru ise
DAL ile gosterilmistir. Degiskenlere 2011:09 ve 2018:12 dénemine ait aylik veriler TCMB’nin veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. Ampirik analiz yapilirken Eviews-9 stirtimii kullanilmustir.

Analizde ilk olarak Engle ve Granger (1987)% tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme
analizi yapilacaktir. Bu analiz i¢in oncelikle degiskenlerin seviyelerinde duragan olmamasi ve
ayni seviyeden duragan olmasi sarttir. Degiskenler farkli dereceden duragan hale geliyorsa, bu
analiz kullanilamaz. Bu analiz duragan olmayan ve ayni seviyede duragan hale gelen zaman
serileri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini test etmektedir®.
Esbiitiinlesme analizinde ilk olarak regresyon analizi yapilacak ve regresyon analizinin hata terim
serileri olusturulacaktir. Bu hata terim serilerine uygulanan birim kok testi sonucunda, hata
terim serileri duragan ise iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi olduguna karar verilecektir.

Engle-Granger esbiitiinlesme analizi iktisadi ¢caliymalarda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.
Asagida Engle-Granger esbiitiinlesme analizi kullanilarak yapilan caligmalara dair literatiir
taramasi yapilmistir.

Oh (2005)*7, 1975-2001 yillar1 arasinda Giiney Kore’ de turizm sektorii ve ekonomik bityiime
arasindaki iligkiyi Engle Granger esbiitiinlesme testi ve VAR modeli ile incelemistir. Caligmanin

42 Kara ve Afsal, 2018, 1840-1843.

43 Oner, S. (2018). 2008 Kiiresel Krizi Sonrast Dénem TCMB Para Politikasi Uygulamalari, Avrasya Sosyal ve Ekonomi
Arastirmalar1 Dergisi (ASEAD), 5(12):409-416

44 Oner, 2018, 409-415.

45 Engle, R.F, Granger, C.W.J. (1987), Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and Testing,
Econometrica, 55(2):251-276.

46  Enders, W. (2004). Applied Econometric Time Series, 2. Baski, U.S.A.:Hamilton Printing, ss.335-336

47  Oh, C. (2005). The Contribution of Tourism Development to Economic Growth in the Korean Economy, Tourism
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sonucunda ekonomik gelisme odakl: turist sayisini arttirict politikalarin ekonomik bityiimeden
ziyade turizm sektoriiniin bityiimesine yol agtig1 tespit edilmistir?s.

Shimul (2013)%°, 1976-2007 yillar1 arasinda Banglades igin zaman serilerini kullanarak is¢i dvizleri
ve ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi incelemistir. ARDL, ECM ve Engle-Granger esbiitiinlesme
testinin kullanildig1 bu galismada is¢i dévizlerinin kisa ve uzun dénemde kisi bagina diigen GSYIH
tizerinde 6nemli bir fakt6rii olmadig tespit edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
kisa vadede 6nemli, ancak uzun vadede énemli olmadigi sonucuna vartlmigtir™.

Berisha vd. (2015)°!, ABD’ de 1919-2009 yillar1 aras1 dénemde hane halki borcu ve gelir esitsizligi
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini belirlemek i¢cin Engle-Granger esbiitiinlesme
analizi, Johansen egbiitiinlesme analizi ve ek olarak VECM modelini kullanmislardir. Caligmanin
sonucunda mevcut literatiirdeki ¢aligmalarin sonucuna benzer bir sekilde ABD’ deki hane halki
borcu ile gelir esitsizligi arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir>2.

Rafailidis vd. (2016)°3, 1986 ve 2014 yillar1 arasindaki donemde ABD efektif déviz kuru ile WTI
(West Texas Intermediate) ham petrol fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi aragtirmislardur.
[k agamada Engle-Granger esbiitiinlesme teknigi, Phillips Quiliaeris esbiitiinlesme teknigi ve
Johansen esbiitiinlesme teknigi kullanilmistir. Calismanin sonucunda artan petrol fiyatlariin
doviz kurlarini olumsuz etkiledigi, petrol fiyatlarinin diigmesinin ise doviz kurlarini olumlu
yonde etkiledigi sonucuna varilmistir>?.

Wahab vd. (2016)°3, 2006-2014 yillar1 arast donemde Malezya ve Pakistan igin Islami finans ve
ekonomik bilyiime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore Malezya’ da
kisa ve uzun vadede Islami finans ile GSYTH ve ticaret arasinda anlamli bir arz énderligi iliskisi
hesaplanmustir. Pakistanda ise béyle bir iligkiye rastlaniimamigtir>°.

Zhouvd. (2017)*7, Iskandinavya elektrik piyasasini arastirdiklari caligmalarinda, duragan olmayan
spot elektrik fiyatlar1 ile vadeli elektrik piyasasi arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir.

Management, 26:39-44

48  Oh, 2005, 43

49  Shimul, S.N. (2013). Remittance and economic development: Evidence from Bangladesh, Business and Economic
Horizons, 9(1):15-21

50  Shimul, 2005, 15

51 Berisha E. ve digerleri (2015). Income Inequality And Household Debt: A Cointegration Test, Applied Economics
Letters, 22(18): 1469-1473

52 Berisha vd., 2015, 1473

53  Rafailidis, P, Katrakilidis, C. (2016). Oil Prices And The US Effective Exchange Rate:A Hidden Cointegration
Analysis, Economics and Business Letters, 5(4):134-144

54 Rafailidis ve Katrakilidis, 2016, 142

55 Wahab, M. ve digerleri. (2016). The Study of Co-integration and Causal Link between Islamic Bank Financing and
Economic Growth, Abasyn University Journal of Social Sciences, 9:134-146

56  Wahab vd., 2016, 134

57  Zhou, . ve digerleri (2017). Research on Cointegration Relationship Between the Electric Spot Markets and Future Markets,
4th International Conference on Engineering Technology and Application (ICETA2017), Nagoya Japonya, ss.74-80
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Engle-Granger esbiitiinlesme testinin de kullanildigi bu ¢aligmada, elektrigin spot fiyat: ile vadeli
piyasalardaki fiyat: arasinda uzun vadede bir esbiitiinlesme iliskisi saptanmugtir>®,

Ikinci asamada ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda ve Yamamoto (1995)%
tarafindan gelistirilen analiz ile yapilacaktir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi duragan olmayan
seriler ile de yapilabilmektedir. Bu analizde ilk olarak degiskenler arasinda VAR modeli kurularak
gecikme uzunlugu (k) belirlenecektir. Sonrasinda degiskenlere ait maksimum duraganlik derecesi
(d,,) hesaplanacaktir. Hesaplanan bu degerler ile (k+d_ ) gecikme uzunlugunda VAR modeli

kurulacak ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi yap1lacakt1r. Toda-Yamamoto nedensellik

analizinin denklemi;

E+dmar F+dmer
l'rr—”n‘l‘zﬂul’rru"‘ Z s Fr—J+ZEL|Xr i+ Z 8- Xr—f"fr
J=R+1L J=k+1

H;: B,=0 (X, Y'nin nedeni degildir)
H,: B,,#0 (X, Y'nin nedenidir)

Yukaridaki denklem ve hipotezlerin sonucunda gére H, hipotezinin reddedilmesi Toda-
Yamamoto analizine gore X degiskeninin, Y degiskenine neden oldugu anlamina gelmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi de ekonomi literatiiriinde ampirik analiz olarak oldukg¢a
yogun olarak kullanilan bir analiz tiriadir.

Wolde-Rufael (2010)%, calismasinda 1969 ve 2006 yillar1 aras1 dénemde Hindistandaki ekonomik
biiylime, niikleer enerji titkketimi, emek ve sermaye arasindaki dinamik iliskiyi test etmistir.
Calismada kullanilan Toda- Yamamoto nedensellik analizi niikleer enerji titketiminden ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii, pozitif ve giiglii bir nedensellik iliskisi oldugunu ispatlamistir®’.

Amiri ve Ventelou (2012)%2, 1970 ve 2009 yillar1 aras1 dénemde 20 OECD iilkesinde yapmis
olduklari ¢alismada kisi bagina diigen GSYIH ile saglik harcamalar arasindaki nedensellik iligkisi
aragtirmiglardir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin kullanildigi bu ¢aligmada 9 tilkede
ekonomik biiylimeden saglik harcamalarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisin, 10 tlkede ise
gift yonli nedensellik iligskisinin var oldugunu kanitlamistir. Sadece 1 iilkede ise herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanilmamigtir®.

58 Zhouvd,, 2017, 74

59 Toda, H.Y., Yamamoto, T. (1995). Statistical Inference In Vector Autoregressions With Possibly Integrated Processes,
Journal of Econometrics, 66(1-2): 225-250

60 Wolde-Rufael, Y. (2010). Bounds Test Approach To Cointegration And Causality Between Nuclear Energy
Consumption And Economic Growth in India, Energy Policy, 38(1): 52-58

61  Wolde-Rufael, 2010, 56

62 Amiri, A., Ventelou, B. (2012). Granger Causality Between Total Expenditure On Health and GDP in OECD:
Evidence From The Toda-Yamamoto Approach, Economics Letters, 116(3): 541-544

63 Amiri ve Ventelou, 2012, 542
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Ahmad (2013)%%, 1991 ve 2010 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak Pakistandaki petrol
fiyatlar1 ile igsizlik arasindaki iligkiyi arastirmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin
kullanildig1 bu ¢aligmada issizlik ile reel faiz orani ve petrol fiyatlar1 verileri kullanilmigtir.
Sonuglar, petrol fiyatlarinin igsizlik tizerinde 6nemli bir etkisinin bulundugunu, ancak reel faiz

orant ile igsizlik arasinda bir iliski bulunmadigini ortaya koymustur®.

Siami-Namini (2017), Iranin 1994 ve 2010 yillar1 arasindaki dénemde nominal déviz kuru ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi nominal déviz kuru, hisse senedi endeksleri, likidite ve
tiiketici fiyatlar1 endeksi verileri kullanarak incelemistir. Degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme
iliskisi olmasina ragmen Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gére hisse senetlerinin

fiyatlari ile d6viz kuru arasindaki bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir®”.

Dritsaki (2018)%, Yunanistan’ da 1980 ve 2015 yillar1 arasinda kamu gelirleri ve kamu harcamalar1
arasindaki iligkiyi kisa ve uzun vade i¢in incelemiglerdir. ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizi kullanilarak yapilan bu ¢aligmanin sonucunda, kamu gelirlerinden kamu

harcamalarina dogru tek yonlii ve uzun vadeli bir nedensellik iligkisi oldugu hesaplanmigtir®.

6. Ampirik Bulgular

Analizde oncelikle ROM kullanim oranlar1 degiskeni ile dolar alig kurlari degiskenlerinin
Genigsletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile duraganlik stnamasi yapilacaktir. Birim kok
testleriile duraganlik ssnamasi yapilan bu seriler i¢in ikinci asamada Engle-Granger Esbiitiinlesme
analizi yapilacaktir. Eg biitiinlesme analizi sonucunda ise her iki serinin hata terimleri arasinda
bir esbiitiinlesme var ise, son agamada Toda-Yamomoto Nedensellik analizi ile ROM’nin dolar

kuru iizerindeki etkisi agiklanacaktir.

6.1. ROM Birim Kok Testi

Bu boliimde modelde kullanilan bagimsiz degiskene iliskin duraganlik sinamas: yapilacaktir.
Tablo 1 ROM kullanim oran: degiskeninin ADF birim kok testi yapilarak duraganlik sinamasini

ve birim kok testi sonuglarini gostermektedir.

64 Ahmad, E (2013). The Effect of Oil Prices on Unemployment: Evidence from Pakistan, Business and Economics
Research Journal, 4(1):43-57

65 Ahmad, 2013, 54-55

66  Siami-Namini, S. (2017). Granger Causality Between Exchange Rate and Stock Price: A Toda Yamamoto Approach,
International Journal of Economics and Financial Issues, 7(4): 603-607

67  Siami-Namini, 2017, 606

68 Dritsaki, C. (2018). Causality between Spending and Revenue in Case of Greece through Toda and Yamamoto
Methodology, Journal of Business and Economic Policy, 5(1): 9-21

69  Dritsaki, 2018, 19
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Tablo 1: ROM Degiskeninin Birim Kok Testi Sonuglari

Null Hypothesis: ROM has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.126303 0.7199
Test critical values: 1% level -2.591813

5% level -1.944574

10% level -1.614315
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ROM)
Method: Least Squares
Date: 03/18/19 Time: 18:12
Sample (adjusted): 2011M10 2018M12
Included observations: 87 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
ROM(-1) 0.000902 0.007144 0.126303 0.8998
R-squared -0.010460 Mean dependent var 0.334943
Adjusted R-squared -0.010460 S$.D. dependent var 3.264772
S.E. of regression 3.281803 Akaike info criterion 5.226091
Sum squared resid 926.2399 Schwarz criterion 5.254434
Log likelihood -226.3349 Hannan-Quinn criter. 5.237504
Durbin-Watson stat 1.209673

Tablo 1’e gore rezerv opsiyon mekanizmasi kullanim orani (ROM) degiskeninin ADF birim kok
testi olasilik (Prob*) degeri 0.7199 olarak hesaplandig: gortilmektedir. Olasilik degerinin 0.05’ten
bityiik olmas1t ROM degiskeninin ham haliyle duragan olmadigini ifade etmektedir. Engle-
Granger esbiitiinlesme testinin yapilabilmesinin 6n kosulu saglanmadig i¢in duragan olmayan
rezerv opsiyon mekanizmasi kullanim orani degiskeninin duraganlastirma isleminin yapilmasi
gerekmektedir. ROM degiskeninin duraganlagtirma isleminin yapilabilmesi icin o6ncelikle
birinci farkinin alinmasi gerekmektedir. Tablo 2de ROM degiskeninin birinci farkinin alinmasi

sonucunda yapilan duraganlik stnamasini gosterilmektedir.
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Tablo 2: ROM Degiskeninin Birinci Farkinin Alinmasi

Null Hypothesis: D(ROM) has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.914887 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592129

5% level -1.944619

10% level -1.614288
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ROM,2)
Method: Least Squares
Date: 03/18/19 Time: 18:14
Sample (adjusted): 2011M11 2018M12
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(ROM(-1)) -0.660341 0.095496 -6.914887 0.0000
R-squared 0.359515 Mean dependent var -0.100814
Adjusted R-squared 0.359515 S.D. dependent var 3.627463
S.E. of regression 2.903070 Akaike info criterion 4.980974
Sum squared resid 716.3642 Schwarz criterion 5.009513
Log likelihood -213.1819 Hannan-Quinn criter. 4.992460
Durbin-Watson stat 2.019602

Tablo 2’de ROM degiskeninin birinci farki alinmis ve ADF birim kok testi (Prob*) degeri 0.0000

olarak hesaplanmistir. Bu degerin 0.05ten kiigiik olmas1 ROM degiskeninin ADF birim kok

testine gore birinci farkinda duragan hale geldigini gostermektedir.

6.2. D6viz Alis Kuru Birim Kok Testi

Bu bolimde modelin bagimli degiskeni olan déviz alig kurunun diizey degerinde duraganlik

sinamast yapilacaktir. Doviz alis kuru degiskeni diizey degerinde duragan degilse duraganlastirma

islemi gerceklestirilecektir. Tablo 3 doviz kuru alis kuru degiskeninin ADF birim kok testi ile

yapilan duraganlik sinamasini gostermektedir.
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Tablo 3: Doviz Alig Kuru Degiskeninin Birim K&k Testi Sonuglar

Null Hypothesis: DAL has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.946413 0.9991
Test critical values: 1% level -2.592452

5% level -1.944666

10% level -1.614261
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAL)
Method: Least Squares
Date: 03/18/19 Time: 20:46
Sample (adjusted): 2011M12 2018M12
Included observations: 85 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DAL(-1) 0.016800 0.005702 2.946413 0.0042
D(DAL(-1)) 0534557  0.098517 5.426038 0.0000
D(DAL(-2)) -0.517307 0.108034 -4.788395 0.0000
R-squared 0.329184 Mean dependent var 0.041204
Adjusted R-squared 0.312823 S.D. dependent var 0.170094
S.E. of regression 0.141001 Akaike info criterion -1.045442
Sum squared resid 1.630267 Schwarz criterion -0.959231
Log likelihood 47.43128 Hannan-Quinn criter. -1.010765
Durbin-Watson stat 1.832010

Tablo 3’te verilen birim kok testi sonuglarina gére DAL degiskeninin olasilik (Prob*) degeri

0.9991 olarak hesaplanmistir. Prob* degerinin 0.05’ ten biiyitk olmasi DAL degiskeninin

diizey degerinde duragan olmadigini ifade etmektedir. Bir sonraki agamada Engle-Granger

esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in duragan olmayan doviz alis kuru degiskeninin

duraganlastirilmasi gerekmektedir. Doviz alis kuru degiskeninin duraganliginin saglanmasi

i¢in birinci farkinin alinmasi gerekmektedir. Tablo 4 doviz alis kuru degiskeninin birinci

farkinin alinmasiyla yapilan duraganlik sinamasini géstermektedir.
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Tablo 4. Déviz Alis Kuru Degiskeninin Birinci Farkinin Alinmasi

Null Hypothesis: D(DAL) has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.787066 0.0002
Test critical values: 1% level -2.592782

5% level -1.944713

10% level -1.614233
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAL,2)
Method: Least Squares
Date: 03/18/19 Time: 20:49
Sample (adjusted): 2012M01 2018M12
Included observations: 84 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DAL(-1)) -0.550087 0.145254 -3.787066 0.0003
D(DAL(-1),2) 0.249730 0.117598 2.123584 0.0368
D(DAL(-2),2) -0.325074 0.114064 -2.849917 0.0055
R-squared 0.454827 Mean dependent var -0.001458
Adjusted R-squared 0.441366 S.D. dependent var 0.189909
S.E. of regression 0.141941 Akaike info criterion -1.031746
Sum squared resid 1.631933 Schwarz criterion -0.944931
Log likelihood 46.33334 Hannan-Quinn criter. -0.996847
Durbin-Watson stat 1.876407

Tablo 4’1 inceledigimizde DAL degiskeninin ADF birim kék testi olasilik degeri 0.0002 olarak
hesaplanmistir. Bu deger 0.05 ten kii¢lik oldugu i¢in doviz alig kuru degiskeninin ADF birim kok

testine gore birinci farkinda duragan hale geldigini ifade etmektedir.

6.3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi

Bir onceki béliimde bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait duraganlik sinamasi yapilmistir.

Bu béliimde bagimsiz degisken ROMnin bagimhi degisken DAL {izerindeki esbiitiinlesme
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iliskisi Engle-Granger esbiitiinlesme analiziyle hesaplanacaktir. Bu asamada ilk olarak ROM
ve DAL arasinda bir regresyon analizi yapilacak ve bu regresyon analizinin hata terim serileri
olusturulacaktir. Engle-Granger esbiitiinlesme analizinin ikinci asamasinda ise regresyon
analizinin sonuglarina goére olusturulan hata terim serilerinin duraganhg: test edilecektir. Bu
agamada regresyon analizi yapilirken ROMnin déviz kuru {izerindeki etkisi incelenecegi i¢in
ROM bagimsiz degisken, DAL ise bagimli degisken olarak ele alimacaktir. Tablo 5 daha 6nce
birinci farklar: alinmis olan bagimli degisken DAL1 ve bagimsiz degisken ROM1’ in regresyon
analizleri gostermektedir.

Tablo 5. ROM ve Dolar Alis Kuru Degiskenlerinin Regresyon Analizi Sonuglari

Dependent Variable: DALL

Method: Least Squares

Date: 03/19/19 Time: 19:16

Sample (adjusted): 2011M10 2018M12

Included observations: 87 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROM1 -0.017662 0.005251 -3.363427 0.0012

C 0.046371 0.017135 2.706150 0.0082
R-squared 0.117457 Mean dependent var 0.040455
Adjusted R-squared 0.107075 S.D. dependent var 0.168246
S.E. of regression 0.158984 Akaike info criterion -0.817307
Sum squared resid 2.148451 Schwarz criterion -0.760620
Log likelihood 37.55286 Hannan-Quinn criter. -0.794481
F-statistic 11.31264 Durbin-Watson stat 1.232054
Prob(F-statistic) 0.001156

Regresyon analizinde rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz alig kuru tizerindeki etkisi
analiz edilmektedir. Bu sebeple regresyon analizi kurulurken ilk olarak birinci farki alinarak
duragan hale getirilmis bagimli degisken DALL, ikinci olarak ise birinci farki alinarak
duraganlastirilmis bagimsiz degisken ROM1 segilmistir. Tablo 5e gére ROM1I’in katsayisi
- 0,017662 olarak hesaplanmistir. Bu katsayinin negatif degerli olmasi, rezerv opsiyon
mekanizmasi ile doéviz kuru arasindaki tespit edilecek bir egbiitiinlesme iliskisinde, bu
iliskinin ters yonlii olacagini géstermektedir.

Engle-Granger esbiitiinlesme analizinin ikinci asamasinda ise ROM1 ve DAL1 arasindaki
regresyon analizinden olusturulan hata terim serileri birim kok testine tabi tutulacaktir. Birim
kok testi sonucunda bu regresyon analizinin hata terim serilerinin diizey degerlerinde duragan
olmas1 esbiitiinlesme iliskisinin varligini ispat edecektir. Hata terimlerinin diizeyde duragan
olmamas1 durumunda ise esbiitiinlesme iliskisi oldugunu soylemek miimkiin degildir. Tablo
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6 ROM1 ve DALLI arasindaki regresyon analizi hata terim serilerinin ADF birim kok testi ile

duraganlik sinamasini ortaya koymaktadir.

Tablo 6: ROM ve Dolar Alig Kuru Regresyon Hata Terim Serilerinin Birim Kok Testi

Null Hypothesis: RESID37 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.131202 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592452

5% level -1.944666

10% level -1.614261
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID37)
Method: Least Squares
Date: 03/19/19 Time: 19:19
Sample (adjusted): 2011M12 2018M12
Included observations: 85 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RESID37(-1) -0.916140 0.112670 -8.131202 0.0000
D(RESID37(-1)) 0.439112 0.103157 4.256743 0.0001
R-squared 0.444459 Mean dependent var -0.003671
Adjusted R-squared 0.437766 S.D. dependent var 0.177391
S.E. of regression 0.133012 Akaike info criterion -1.173513
Sum squared resid 1.468442 Schwarz criterion -1.116039
Log likelihood 51.87431 Hannan-Quinn criter. -1.150396
Durbin-Watson stat 1.861228

ROMI ve DALLI arasinda kurulan regresyon analizinin hata terim serilerine ait ADF birim kok
testi sonuglar1 Tablo 6da verilmistir. Tablodan goriilecegi tizere ADF birim kok testi istatistigi
olasilik (Prob*) degeri 0.000 olarak hesaplanmistir. Bu deger 0.05 ten kii¢iik oldugu i¢in; rezerv
opsiyon mekanizmast ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur. Bir baska

ifadeyle Tiirkiye’ de rezerv opsiyon mekanizmasi uzun dénemde déviz kurunu etkilemektedir.
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6.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu hesaplanan ROM ile DAL degiskenleri i¢in bu agamada
Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilacaktir. Rezerv opsiyon mekanizmas: degiskeni ile
dolar alig kuru degiskeni arasinda yapilacak olan Toda-Yamamoto nedensellik analizinde
ilk olarak gecikme sayisi belirlenecektir. Gecikme sayisi belirlenirken VAR analizinden
yararlanilacaktir. VAR analizi yapilirken birinci farklari alinarak duraganlastirilmis DAL ve
ROMI degiskenlerinden ilk olarak DAL1 degiskeni, ikinci olarak ise ROM1 degiskeni segilecektir.
Rezerv opsiyon mekanizmasi ve dolar alis kuru serilerde aylik veriler kullanildig: icin lag order

maksimum sayist 12 olarak belirlenecektir.

Tablo 7: ROM ve Dolar Alis Kuru VAR Analizi ile Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DAL1 ROM1
Exogenous variables: C

Date: 03/27/19 Time: 02:27

Sample: 2011M09 2018M12

Included observations: 75

Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -139.3104 NA 0.148455 3.768276 3.830076 3.792952
1 -131.7787 14.46069 0.135123 3.674100 3.859499 3.748128
2 -121.8188 18.59185 0.115303 3.515169 3.824167* 3.638548*
3 -119.1487 4.841914 0.119548 3.550631 3.983228 3.723362
4 -114.9696 7.355081 0.119126 3.545857 4102054 3.767940
5 -114.6400 0.562602 0.131630 3.643733 4323529 3.915168
6 -114.4544 0.306863 0.146134 3.745450 4.548846 4.066237
7 -109.3703 8.134494 0.142519 3.716542 4.643537 4.086681
8 -96.71510 19.57341 0.113723 3.485736 4.536331 3.905227
9 -92.74888 5.922887 0.114571 3.486637 4.660831 3.955479
10 -88.93694 5.489184 0.116092 3.491652 4.789445 4.009846
11 -80.05497 12.31634* 0.102950* 3.361466* 4782858 3.929012
12 -76.91453 4.187247 0.106628 3.384387 4.929380 4.001286

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tablo 7de ROM1 ve DAL arasinda kurulan VAR analizi ile gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Tabloda 5 farkli bilgi kriterinin sonuglar1 bulunmaktadir. Yildiz olanlar en iyi uzunlugu
vermektedir. Uygun gecikme uzunlugu igin 3 bilgi kriteri 11 ve 2 bilgi kriteri 2 sonucunu
vermektedir. Yildiz sayisinin en fazla oldugu gecikme sayisinin secilmesi durumunda lag order

11 olacaktir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi (d__ +k) ile tahmin edilmektedir.
k: Tahmin edilen VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu;

d: Modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermek iizere;
d_ +k=1+11=12 oldugu igin tahmin katsayimizi 12 olarak ele alacagiz.

Ikinci agamada rezerv opsiyon mekanizmasi degiskeni ile dolar alis kuru degiskeni arasindaki
nedensellik iliskisi incelenecektir. Tablo 8 rezerv opsiyon mekanizmasi ile dolar alig kuru

degiskeni arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik analizinin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 8: ROM ve Dolar Alis Kuru Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 03/27/19 Time: 02:30
Sample: 2011M09 2018M12

Included observations: 75

Dependent variable: DALL

Excluded Chi-sq df Prob.
ROM1 35.01240 12 0.0005
All 35.01240 12 0.0005

Dependent variable: ROM1

Excluded Chi-sq df Prob.
DAL1 19.76363 12 0.0717
All 19.76363 12 0.0717

Tablo 8de ROM1 ve DALLI arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik analizine gére Dependent
Variable = DAL1 olmasi, rezerv opsiyon mekanizmasinin dolar alig kuruna olan etkisini
gostermektedir. Tablo 8de ROM1 in olasilik (Prob.) degeri 0.0005 olarak hesaplanmistir. Bu deger

0.05’ ten kii¢iik oldugu icin rezerv opsiyon mekanizmasinin dolar alig kuru tizerinde anlaml bir
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etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ozetleyecek olursak Tiirkiyede rezerv opsiyon mekanizmasi
do6viz kurunun énemli bir nedenidir.

7.Sonug

Rezerv opsiyon mekanizmast kiiresel kriz sonrasinda gelismekte olan tilkelere yonelen sermaye
hareketlerinin etkilerini sinirlamak i¢in TCMB tarafindan 2011 yilinin sonlarinda gelistirilmis
bir politikadir. Bu politika bankalarin zorunlu rezervlerinin bir kismini déviz veya altin cinsinden
tutabilmesine imkan saglamaktadir.

Bu c¢alismada Tiirkiyede uygulanan rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz kuru tizerindeki
etkisi incelenmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik analizinin
kullanildigr bu ¢alismanin sonucunda rezerv opsiyon mekanizmasi politikasinin doviz kuru
tizerinde ters yonlii ve oldukea giiglii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ermisoglu vd. (2013),
Aysan vd. (2014), Gok (2016), Ergin ve Aydin (2017) ve Kara ve Afsal (2018) ¢aligmalarinda
rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz kurlarindaki istikrarsizliklar sinirladigina dair sonuglar
elde etmistir. Caliymamizda ise bunu destekler nitelikte rezerv opsiyon mekanizmas: kullanim
oraninin déviz kurunun énemli bir nedeni oldugu tespit edilmistir.

Rezerv opsiyon mekanizmasi kullanim oraninin arttirilmas suretiyle uygulanan bir politikanin
doviz kurlarinda istikrar1 saglama konusunda pozitif bir etkiye sahiptir. Rezerv opsiyon
mekanizmasi kullanim orani ile déviz kuru arasindaki ters yonli iliski, bu politikanin déviz
kurlarinda istikrar1 saglama konusunda faydali olabilecegini ortaya koymaktadur.
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Extended Abstract

After the global crisis, the monetary expansion policies implemented by the developed countries
caused the global capital to move towards developing countries. The Reserve Option Mechanism
(ROM) is a mechanism developed by the CBRT to control the risks associated with excess capital
flows in the post-2008 period. ROM is a monetary policy instrument that allows commercial
banks to establish their mandatory reserves in terms of foreign currency and gold. The CBRT first
introduced this policy in September 2011. First, CBRT has provided the possibility to establish
the amount up to 10% of the required reserves in $ or €. At the end of 2017, the use of foreign
exchange ROM was 75.5% and the utilization of gold was 90.9%. Since the ROM policy was
developed and implemented by the CBRT, all of this literature is composed of domestic studies.

In this study, Engle-Granger cointegration analysis developed by Engle and Granger (1987)
was performed first. Because Engle-Granger cointegration analysis is a widely used method in
economic studies. Monthly data for the periods 2011: 09 and 2018: 12 were obtained from the
data distribution system of the CBRT. Eviews-9 version was used for empirical analysis. For this
analysis, it is essential that the variables are not stationary at the level values and are stationary at
the same level. This analysis tests whether there is a long-term cointegration relationship between
time series. In the Engle-Granger cointegration analysis, first, regression analysis was performed
between two series and error term series of regression analysis were formed. As a result of the
regression analysis, the coefficient of the reserve option mechanism variable was calculated as
- 0.017662. This negative coefficient shows that the cointegration relationship between reserve
option mechanism and exchange rate will be inversely related. Also unit root test was applied
to these error term series. As a result of the applied unit root test, the error term series were
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determined to be stationary. This indicates a cointegration relationship between the reserve
option mechanism and the exchange rate.

In the second stage, Toda-Yamamoto causality analysis was performed for reserve option
mechanism and exchange rate variables. Because Toda-Yamamoto causality analysis, it is a
method commonly used in the econometric practice. VAR analysis was used to determine the
number of delay. Since the monthly data is used in the reserve option mechanism and exchange
series, the maximum number of lag order is 12. Toda-Yamamoto causality analysis (d__+ k) is
estimated (d__ : maximum degree of integration of variables, k: optimal lag lengt). It is calculated
as (d_ +k)= (1 + 11) = 12. Therefore, the coefficient of estimation is 12. According to the results
of Toda-Yamamoto causality analysis between reserve opsiton mechanism and exchange rate, the
probability value of ROM was calculated as 0.0005. Since this value is less than 0.05, the reserve
option mechanism has a significant effect on the exchange rate.

In this study, the effect on the exchange rate of the reserve option mechanism implemented in
Turkey were examined. As a result of this study, which used Engle-Granger cointegration and
Toda-Yamamoto causality analysis, it was determined that reserve option mechanism policy had
a very strong and negative effect on exchange rate. When we examine the literature examining the
effects of the reserve option mechanism, it can be seen that the reserve option mechanism limits
the instability in exchange rates. In parallel with the literature, this study shows that the use of
reserve option mechanism is an important reason for the exchange rate.

The reserve option mechanism has a positive effect on stabilizing the exchange rates of a policy
implemented by increasing its use. Therefore, the inverse relationship between the reserve option
mechanism utilization rate and the exchange rate suggests that this policy may be useful in
maintaining stability in exchange rates.
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