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REZERV OPSiYONU MEKANIZMASI VE
ULUSLARARASI REZERYV iLiSKiSi

Mehmet ALTUNTAS”

THE RELATIONSHIP RESERVE OPTION MECHANISM

AND INTERNATIONAL RESERVE
Oz

Aldig1 Kararlarla ¢ok sayida ekonomik biyiiklik tizerinde etkiler olusturan
Merkez Bankalari, uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismelere bagli olarak
geleneksel araglarla birlikte geleneksel olamayan para politikasi araglart da
kullanmaya baslamistir. Bu baglamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
gelistirdigi politika araglarindan biri de rezerv opsiyonu mekanizmasidir.
Karsiliklar politikast kapsaminda kullanilan bu aracin ¢ok sayida makro iktisadi
degisken tlizerinde etkiler olusturmasi beklenmektedir. Bu ¢alismada 2011: 10 —
2019: 03 donemine iliskin Tiirkiye’de rezerv opsiyonu mekanizmasi kullanimi
ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi briit doviz rezervleri arasindaki iliski
analiz edilmistir. Hepsag (2019)’m gelistirdigi dogrusal olmayan asimetrik
yumusak gegigli hata diizeltme modeline gore degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemli koentegre iliskiye ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, Briit Doviz
Rezervleri.

Abstract

Central Banks, having impacts on many macroeconomic magnitudes through
their decisions, started to conduct non-traditional monetary policy instruments as
well as traditional instruments in accordance with the latest changes and trends in
international markets. In this regard, one of these policy instruments conducted
by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) is the reserve options
mechanism. The instrument, used within the scope of reserves policy, is
supposed to have effects on a great number of macroeconomic variables. Thus,
this study aimed to analyse and illustrate the relationship between the use of
reserve options mechanism in Turkey and gross foreign exchange reserves of the
CBRT from October 2011 to March 2019. The nonlinear asymmetric smooth
transition error correction model developed by Hepsag (2019) was employed in
this study, and the results indicated that there is a short and long-run
cointegration relationship between the variables.
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1. Giris

1970°1li yillar 6ncesinde yiiksek istthdam ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiytime gibi temel hedeflerin gerceklesmesi noktasinda maliye
politikasin1 destekleyici bir unsur olarak kullanilan para politikasi,
1970°1i yillarda yasanan petrol soklariyla baslayan yiiksek enflasyonist
slireg sonrasinda fiyat istikrarinin saglanmasini ve siirdiiriilmesini asli
ama¢ edinen bir yapi1 kazanmistir. Bu noktada uluslararasi Olcekte
Merkez Bankalari’min 6nemi daha da artmus ve siire¢c igerisinde
geleneksel para politikasi araglart ile birlikte geleneksel olmayan
araglarin da yogun bir sekilde kullamlmaya baglanmasi s6z konusu
olmustur.

Uluslararas1 finans piyasalarinda ortaya cikan ani ve beklenmedik
gelismeler, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile hareket eden merkez
bankalarinin  politika uygulamalarinda yetersiz kalmalarina neden
olmustur. Kiiresel Finansal Kriz, merkez bankalarinca uygulanan
politikalarn krizleri engelleyecek ve yoOnetecek boyutta olmadigmni
gostermis ve bu durum merkez bankalarini modern politika araci
arayislarina yonlendirmistir. Bununla birlikte fiyat istikrar1 temel
amaciyla Dbirlikte finansal istikrar amaci da yogun bir sekilde
konusulmaya baglanmaistir.

Kiiresel krizi izleyen donemlerde ekonomi otoritelerinin genisletici para
politikast eksenli stratejiler izlemesi, kisa vadede yiiksek kazang elde
etme giidiisiiyle hareket eden risk istahi yiiksek kiiresel yatirimcilari iilke
ekonomileri tizerinde ani fon transfer islemleri yapmaya yonlendirmistir.
Ani ve hizli nitelikteki bu finansal islemler, doviz kuru tizerinde yiiksek
seviyeli oynakliklar olusturdugu igin beklentilerin gerceklesememesi
yoluyla bir¢ok ekonomik biiyiikliik iizerinde olumsuz etkiler ortaya
cikarmistir.

Bu gergevede krizlerin ekonomiler iizerinde olusturacagi olumsuz etkiler
noktasinda siirdiiriilebilir iyilesmelerin saglanmasi i¢in geleneksel para
politikast  araglarinin  yaninda geleneksel olmayan araglar da
gelistirilmeye calistlmistir.  Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) perspektifinde gelistirilen geleneksel olmayan araglardan biri de
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) olmustur.

ROM ile ani sermaye hareketlerinin piyasalar iizerinde olusturacagi
volatiliteyi azaltmak, TCMB’nin brit déviz rezervlerini artirmak,
bankacilik kesimine Tiirk Lirasi likiditesi yaratma noktasinda esneklik

596



BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019, Cilt: 19, Say1: 3/Giiz: 595-609

sunmak, kredilerin sermaye hareketliligi tizerindeki duyarlihgmi
azaltmak, bankalara likidite optimizasyonlarini saglama noktasinda firsat
sunmak ve sadelestirme politikalarma destek olusturmak seklinde
amaglar ortaya konulmustur.

ROM ¢ergevesinde ¢ok sayida dogrudan ve dolayli etkinin s6z konusu
olacag belirtilmis olsa da doviz temelli bir ara¢ olmas1 nedeniyle temel
etkinin dogrudan TCMB rezervleri {izerinde olusacagi beklenmektedir.

Merkez bankalarinin sahip oldugu doviz rezervleri, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde kritik unsurlarin basinda gelmektedir. Ekonomik yapinin
tesisi, krizler karsisinda gosterilecek tutumlar, uluslararasi piyasalarda
sahip olunan rekabet giicii gibi temel konularda doviz rezervlerinin
durumu son derece Onemlidir. Calismanin 6nemi de bu noktadan
hareketle kiiresel kriz sonrasi uygulanmaya baglayan ve bir¢cok degisken
lizerinde etkiler olusturmasi beklenen ROM aracinin doviz rezervleri
iizerinde olusturacagi etkinin hesaplanmasi ekseninde olusturulmustur.

Literatiirde cogunlukla geleneksel para politikasi araglarinin olusturacagi
etkileri analiz eden c¢aligmalarin olmasi, metodolojik olarak es
biitiinlesme testi ile ROM ve TCMB’nin doviz rezervleri arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢ok az sayida ¢aligmanin olmasi, yapilan ¢aligmalarda
genel olarak ROM’un déviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkisi incelenirken
bu calismada briit doviz rezervlerinin konu alinmasi ve geleneksel
olmayan bir para politikas1 aracinin olusturacag: etinin hesaplanmasi bu
caligmamin diger calismalardan farkli olarak literatiire saglayacagi
katkilar ortaya koymaktadir.

Bu cercevede caligma giris ve sonu¢ boliimleri diginda dort boliimden
olusturulmustur. ikinci béliimde teorik perspektiften ROM ve isleyisi ele
almmustir. Uciincii boliimde ROM’dan beklenen olasi etkiler incelenmis
olup dordiincti boliimde literatiir taramasina deginilmistir. Besinci ve son
boliimde ise veri, yontem ve ampirik bulgulara yer verilmistir.

2. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Isleyisi

Diinya genelinde finansal piyasalarin temel ve en 6nemli aktorleri, para
politikas1 uygulamalarindan sorumlu kurumlar olan merkez bankalaridir.
Merkez bankalariin almig olduklart kararlar yalnizca faiz orani, kredi
hacmi ve para arzi gibi biyiikliikleri etkilemekle kalmayip ekonomik
bliylime, issizlik, Odemeler dengesi ve enflasyon gibi bircok
makroekonomik gosterge iizerinde de etkiler meydana getirmektedir. Bu
cercevede merkez bankaciligi uygulamalarinin mikro boyutta bankalar ve
makro boyutta da genel ekonomik sistem iizerinde olusturdugu etkileri
etkin bir sekilde analiz edebilmek adina merkez bankaciligi yapisinin,
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kurulus ve isleyisinin tiim yonleriyle incelenmesi gerekir (Mishkin, 2011:
311).

Para politikasi, toplam talebi genisletici veya daraltict bir ekonomi
politikas1 bileseni olarak ¢ok eski donemlerden beri uygulama alani bulan
bir politikadir. Bununla birlikte para politikast uygulamalarindaki
amagclar, donemler itibariyle farkliliklar gostermistir. Bu farklilasmada
kiiresel Olcekli ekonomik krizlerin olusmasi, ¢cok sayida iilkeyi etkileyen
savaglarin yagsanmasi, globallegsme hareketlerine bagli olarak uluslararasi
ticaretin gelismesi ve yasal diizen eksenli yasanan gelismeler etkili
olmustur (Serin, 1987: 8).

Bankalar, toplamis olduklari mevduatlar ve diger bazi yikiimliliklerinin
merkez bankasinca Onceden belirlenen oranlar dahilindeki belirli bir
miktarini ilerideki donemlerde yasanabilecek riskler karsisinda talep edip
kullanabilmek adina merkez bankasi nezdindeki hesaplarda tutarlar.
Karsiliklar politikasi baglaminda gerceklestirilen bu 6demeler, bankalarin
ellerinde bulunan rezervleri degistirdigi icin bankalarca piyasaya
yonlendirilecek kredi hacmini ve olusacak kaydi para miktarini ¢esitli
oOlciilerde etkilemektedir. S6z konusu karsiliklar, temel bir para politikas1
araci olarak kullanilmakla birlikte likidite yonetimi, parasal kontrol ve
ihtiyat olmak {izere li¢ temel amag g¢er¢evesinde uygulama alam
bulmaktadir (Gray, 2001: 5).

Bu baglamda karsiliklar politikasi ile finansal piyasalardan ani mevduat
cikislart karsisinda kurumlarin daha saglikli bir finansal yapiya sahip
olmalar, Ozellikle kisa vadeli faiz oranlarinda istikrarin olusmasina
destek olmast ve ekonomik gereksinimlere goére finansal kesim
likiditesinin ~sekillenmesi hedeflerinin gergeklestirilmesi ©on planda
tutulmaktadir.

Kiiresel finansal krizi takiben artig gosteren risk istahi ile birlikte
sermayenin kiiresel c¢apta ¢ok daha hizli hareket etmesi ve buna bagl
olarak finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalarin 6n plana
cikartilmak istenmesi, goreceli olarak iyi performansa sahip ekonomik
biytikliikler tizerinde olumsuz etkiler olusturmayacak yeni politika
araclarmin gelistirilmesi gerekliligini giindeme getirmistir. Bdylece ¢ok
sayida piyasa profesyoneli, akademisyen ve politika yapicisinin da
goriisleri alinarak olusturulan geleneksel olmayan para politikas1 araglart
icerisinde ROM da yerini almaya baglamistir.

ROM, bankalarca Tiirk liras1 olarak tesis edilecek zorunlu karsiliklarin
onceden belirlenen orandaki yiizdelik bir kismmi doviz veya altin
cinsinden yatirilabilmesine imkan saglayan bir aragtir. S6z konusu bu
para politikas1 aracinin uygulanmasi agsamasinda Rezerv Opsiyonu Orani
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ve Rezerv Opsiyonu Katsayis1 onem arz eden iki kavramdir. ROM’un
hangi oranda ya da hangi dilimler dahilinde kullanilabilecegini gosteren
orana Rezerv Opsiyonu Orani denilmektedir. Her bir dilim itibariyle Tiirk
liras1 zorunlu karsilik bagina tesis edilebilecek doviz veya altin karsiligini
belirleyen katsayillara da Rezerv Opsiyonu Katsayis1 (ROK)
denilmektedir (Alper vd., 2012: 9).

ROM, 2011 yilinin son dénemleri ve 2012 yilinda yapilan diizenlemelerle
tedrici bir yapida kurularak islerlik kazanmistir. Her bir toplantida
mekanizmanin TCMB doviz rezervlerinde ve piyasada olusturacagi
etkilerin degerlendirilmesi yapilarak dilimler ve/veya katsayilar
baglaminda yeni diizenlemelere gidilmistir.

ROM, Tiirk Liras1 yiikiimliilikklerin bir kismimn sadece doviz cinsinden
yerine getirilmesiyle degil aynt zamanda altin ve islenmis veya hurda
altin cinsinden yerine getirilmesiyle de gergeklesebilmektedir. ROM
kapsamindaki altin opsiyonlariyla ilgili dilim ve katsayilar da merkez
bankasinca ilan edilmektedir. Tlk etapta zorunlu karsiliklarin bir kismimn
bire bir katsay1 lizerinden ddviz ve hemen akabinde de altin olarak
odenebilmesine imkan verilmistir. Ayrica ilk asamalarda rezerv opsiyonu
dilimlerinin artirilmasina dnem verilirken ilerleyen donemlerde katsayilar
degistirilmeye baslanmistir. Dilimler ¢ercevesinde 2012 yili Agustos
ayinda alinan kararla Tiirk Lirast zorunlu karsiliklart doviz olarak tesis
edebilme imkani yiizde 60’a, altin olarak tesis edebilme imkam da yiizde
30’a yiikseltilmistir. Genel ekonomik goriiniim izlenerek son olarak da
2018 yili Agustos ayinda ROM kapsaminda doviz imkén oram st siniri
yiizde 40’a diisiiriilmiistiir'.

3. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasimin Etkileri

ROM’a; kisa vadeli nitelikteki ani sermaye akimlarinin piyasalarda
olusturacagi volatiliteyi azaltmak, TCMB’nin briit doviz rezervleri
tizerinde artiglar olusturmak, bankalara Tirk Liras1 likidite yaratma
noktasinda esneklik sunmak, kredilerin sermaye hareketliligi karsisindaki
duyarliligin1 azaltmak, bankacilik kesimine likidite optimizasyonlarmi
saglama noktasinda kolaylik saglamak ve diger politika araglarina olan
gereksinimi azaltmak seklinde hedefler yiiklenmistir (TCMB, 2012: 5).

2008 Kiiresel krizi sonrasi ekonomi yonetimlerinin para arzini genisletici
yonde politikalara yonelmesi, kisa vadede yiiksek kazang saglamak
isteyen uluslararas1 yatirrmcilar kiiresel olgekte hzli para transferleri

! Bu bilgiler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan kamuoyu ile
paylasilan basmn agiklamalarindan derlenmistir.
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gergeklestirmeye tesvik etmistir. S6z konusu bu ani finansal akimlar,
Ozellikle yabanci para iizerinde yiiksek diizeyde oynaklik olusturdugu
icin  beklentilerin  sekillendirilememesi  yoluyla ¢ok  sayida
makroekonomik biiytikliik iizerinde olumsuz etkiler meydana getirmistir.

Finansal kesim oyuncularinin déviz rezervlerinin bir kismini Tiirk Lirasi
zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi noktasinda merkez
bankasina tesis etmesi ile ani finansal hareketlerin belirli Glgiide
azaltilarak ekonomik giivenin olusturulmasma katki saglamasi
istenmisgtir.

ROM ile bankalara doviz tesis imkanmin sunulmasi, Merkez Bankasi’nin
briit doviz rezervlerinin artmasini saglayacaktir. ROM dahilindeki doviz
ve altinlarm banka tarafindan satin alinmamis olup s6z konusu bu
varliklarin 6zel kesimdeki finansal oyunculara ait olmasi, merkez
bankasinin net doviz rezervleri yerine briit doviz rezerv pozisyonunu
etkilemektedir. Aracin net degil de briit doviz rezervlerine etki ediyor
olmasi sisteme fayda saglamadig anlamina gelmemelidir.

Sermaye hareketlerindeki oynakliklar, 6zel sektor kuruluslarinin bilango
ve bor¢ ddeme kapasitesini dnemli 6lgide olumsuz etkileyebilmektedir.
Bu c¢ergevede doviz rezervlerinin biiyllkk oranda 6zel sektoriin
hakimiyetinde olmas1 ve 6zel sektor kuruluslarinin da bu rezervleri uygun
oOlgtide kullanabilmesi piyasalardaki etkinligi artirarak daha dayamikh bir
finansal sistemin olusmasini saglayacaktir (Alper vd., 2012: 18).

Temel islevleri geregi bankalar, 6diing verilebilir fon fazlasi olan iktisadi
karar birimlerinden topladiklart mevduatlar1, fon gereksinimi olan iktisadi
birimlere aktarmaktadir. Piyasalara 0Odiing verebilecegi fon miktari
noktasinda ilk olarak topladigi mevduatlar1 dikkate alacak olan bankalar,
mevduatlarinin yetersiz kalmasi durumunda ¢esitli araglarla piyasalardan
veya merkez bankasindan borglanacaktir.

ROM ile bankalarin diger bircok yonteme bagvurmadan ya da daha az
bagvurarak Tirk Lirast likidite saglamalari miktar ve maliyet konusunda
bankalara biiyiik avantajlar saglamaktadir. Bununla birlikte TCMB’nin
katsay1y1 diisiik seviyelerde tutmasi, bankalar1 bu mekanizmay1 yogun bir
sekilde kullanma noktasinda daha fazla tesvik edecek ve bankacilik
sisteminin diger kaynaklara olan talebini de 6nemli 6lgiide azaltacaktir
(Biiyiiksarag ve Ozel, 2012, 5). Bu gelismeler de bankacilik kesimini
daha esnek sartlarda faaliyet gostermeye yonlendirerek, bankalarin
likidite optimizasyonlarimi etkin bir sekilde gergeklestirmelerine destek
olusturacaktir.
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Finans piyasast temsilcilerinin bu politika aracin1 hangi derecede
kullanacagi, ilgili donemlerde yapilacak ayrintili fayda maliyet
analizlerine gore sekillenmektedir. Yabanci sermaye girislerinin yogun
bir sekilde artis gosterdigi donemlerde yabanci para kaynak maliyeti,
ulusal para kaynak maliyetine gére daha avantajli olabilecegi i¢in ROM,
bu dénemlerde yiiksek dilimlerde dahi kullamlabilmektedir. Yabanci para
cikiglarmin hizhh oldugu donemlerde ise, goreceli olarak Tiirk lirast
kaynak maliyeti daha avantajli olabilecegi i¢in bankalar mekanizmay1
daha diisiik diizeyde kullanacaklardir.

Bankacilik sistemince bu mekanizmanin daha fazla kullanilmak istenmesi
ve TCMB’nin de briit doviz rezervlerini artirmak istemesi durumunda
mekanizmaya yeni bir dilim dahil edilebilecek veya katsay1
yiikseltilebilecektir. Piyasada doviz ihtiyacinin s6z konusu olmasi
durumunda da TCMB, bir dilime son vererek ya da katsayiy1 diisiirerek
piyasaya doviz likiditesi saglayabilecektir. Bu ¢cercevede TCMB, sermaye
akimlarmin olusturacag: etkileri dengeleyebilmek adina mekanizmada
giincellemeler yapabilecektir (Giirkan Yay, 2015: 270).

Uluslararas1 yabanci sermaye giris ve ¢ikis donemlerine iliskin olarak
gerceklesecek s6z konusu hareketlerin, TCMB gostergeleri iizerinde
meydana getirmesi beklenen olasi etkiler asagida yer alan iki sekil
vasitasiyla gosterilmistir.

Sekil 1: Sermaye Girisi Donemlerinde ROM Uygulamasinin Olasi
Etkileri

TL

Rezerviler

Sermaye Girisi
Briit Uluslararasi
Rezervler
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Sekil 2: Sermaye Cikigi Donemlerinde ROM Uygulamasinin Olasi
Etkileri
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TCMB tarafindan ilk defa 2011 yilinda kullanilmaya baslanan ROM’un
konu edildigi calisma sayisi ¢ok az olmakla birlikte yapilan ¢alismalarda
genel olarak bu politika aracinin doviz kuru oynaklig: {izerindeki etkisi
ele alinmistir. Bu ¢alismalardan bazilar asagida yer almaktadir.

Altuntas (2018)’1n yaptig1 calismada ROM ile biiriit rezervler arasindaki
iliski hem ARCH modeli hem de Johansen Egbiitiinlesme Testi ile
incelemistir. ARCH modeli sonucuna gore ROM’daki degisimin Briit
Uluslararas1 Rezervler iizerindeki etkisi birinci ay yiizde 13, ikinci ay
yiizde 25, {iglincii ay yiizde 26, dordiincii ay yiizde 29, besinci ve altinct
ay yuzde 30 gergeklesmis olup yedi — on ikinci aylar arasinda ylizde 29
diizeyinde sabit kalmigtir. Egbiitiinlesme iligkisi ile degiskenler arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis; fakat degiskenler
arasinda bir nedensellik bulunamamustir.

Ozcan ve Oral (2018) tarafindan gerceklestirilen galismada TCMB’nin
ROM aracini kullanmaya bagladigi 2011 yili referans yil olarak alinarak
oncesinde ve sonrasinda doviz kuru ve doviz rezervleri degiskenlerinin
dalgalanmlarunin farkli olup olmadigt ANOVA metodu ile dl¢iilmistiir.
Analiz  sonucunda TCMB’nin ROM politikasim  uygulamaya
koymasindan sonra doviz kurunda oynakligin azaldigi ve doviz
rezervlerinin ROM politikasindan pozitif etkilendigi tespit edilmistir.

Ermisoglu ve digerleri (2013), GARCH modelini kullanarak ROM’un
doviz kuru oynakligr {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda ROM’un kur oynakligim diisiiriicii yonde belirgin bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Ari ve Bayramoglu (2015), ROM’un ddviz ve altin rezervleri tizerindeki
etkisini betimsel metotla incelemis ve sonug olarak aracin hem déviz hem
de altin rezervlerinde rekor miktarda artisa sebep olduguna ulagmslardir.
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5. Veri, Yontem ve Ampirik Bulgular

Analize ROM olarak adlandirilan Tiirk Liras1 yiikiimliiliikleri igin tesis
edilen déviz miktar1 degiskeni ile TCMB briit doviz rezervleri degiskeni
konu edilmistir. Seriler aylik olarak ele alinmis olup, 2011: 10 - 2019: 03
arasindaki donemi kapsamaktadir.

Degiskenlerin logaritmalarinin alinmasi serinin varyansini stabil hale
getirecegi icin diger bircok ¢alismada da oldugu gibi bu ¢alismada da tiim
degiskenlerin dogal logaritmalari alinmistir.

Modelin bilgisayar uygulamasi i¢in WinRats 8.0 ve E-views 10.0 paket
programlari kullanilmistir. Ekonometrik uygulama igin kullanilacak
verilere TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) {izerinden
ulagilmistir. Analize ilk olarak degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskiyi tespit etmek amaci ile baglanmistir. Zaman serileri analizlerinde
koentegre iligki aranirken oOncelikle serilerin birim koklerine bakilarak
hangi mertebede duragan olduklar tespit edilmektedir. Dolayisiyla
serilerin duraganlik mertebelerini arastirmak amaciyla Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmis ve sonuglar asagidaki Tablo 1’de verilmistir:

Tablo 1: Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Degiskenler Gecikme Uzunlugu t-istatistigi
LNROM 1 -0.393907

LNBDR 0 -0.450482

ALNROM 0 7.792673*
ALNBDR 0 7.700297*
Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Degiskenler Bant Genisligi t-Istatistigi
LNROM 4 -2.718489

LNBDR 3 -1.488368

ALNROM 7 8.151088*
ALNBDR 2 8.728599*

* % 5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan birim kokiin varliginin
reddedildigini gostermektedir. Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilarak belirlenmistir. “A” serilerin 1. farkinin alindigin1 belirtmektedir.

Yukaridaki tabloya bakildiginda analize konu olan iki degiskenin de
birinci farkinda duragan yani I (1) degiskenler oldugu goriilmektedir.

Analize daha onceden bahsedildigi izere uzun dénemli iligki aragtirilarak
baglanmistir. Ilk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan ekonometri
literatiiriine kazandirilan koentegrasyon testleri, iktisadi zaman serileri
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analizlerinde uzun donemli iligkileri arastirmaktadir. Bu testlerin
temelinde ise diizeyde duragan olmayan zaman serisi verilerinin dogrusal
kombinasyonlarimin duragan olabilecegi varsaymmi yatmaktadir. Bu
duruma ilaveten ayrica Engle ve Granger (1987) tarafindan onerilen hata
diizeltme modeli yardimiyla zaman serileri arasinda kisa donemde ortaya
cikan dengesizliklerin uzun donemde dengeye “dogrusal bir bigcimde”
donecegi varsayilmaktadir. Boylece kisa donemde goriilen bir
dengesizligin uzun dénem dengesine adapte olmasi dogrusal bir bicimde
gerceklesmektedir.

Fakat bazi durumlarda zaman serileri arasindaki iliskilerin
incelenmesinde uzun dénem dengesinin dogrusal bicimde uyarlanmast,
iktisadi  iliskilerin ~ genelinde  muteber bir durum  olarak
goriilmeyebilmektedir. Dolayistyla iktisadi iligkilerin dogrusal olmayan
davraniglar gosterdigi durumda Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen koentegrasyon testleri egilimli sonuglar vermekte, baska bir
deyisle Engle ve Granger (1987) koentegrasyon testleri sifir hipotezi olan
koentegre iligkinin olmadigmi belirten hipotezin reddedilememesi
yoniinde egilimli sonuglar vermektedir. Bu durum Engle ve Granger
(1987) koentegrasyon testlerinin giigsiizliiginii gostermektedir.

Kapetanios vd. (2006) ve Hepsag (2019) dogrusal olmayan
koentegrasyon testlerinin dogrusal koentegrasyon testlerine gore daha
giiclii olduklarim gdstermislerdir. Bundan dolay1 yapilan bu ¢aligmada
koentegrasyon iligkisinin test edilmesinde dogrusal digilig1 dikkate alan,
Hepsag (2019) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan koentegrasyon
testleri kullanilmigtir. Hepsag (2019) tarafindan gelistirilen testler de
Engle-Granger testinde oldugu gibi kalintilara dayali testlerdir.

Hepsag (2019) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan koentegrasyon
testleri iki agamali bir yontemi temel almaktadir. Birinci agamada asagida
gosterilen ve uzun donem modeli olarak adlandirilan model tahmin
edilerek bu modele ait kalintilar elde edilmektedir:

Ye = BX +U, Q)

(1) no’lu gosterimde yer alan modelin kalintilar elde edildikten sonra
ikinci asamada bu kalintilarin dogrusal olmayan asimetrik iissel yumusak
gecisli otoregresif (AESTAR) siire¢ izledigi varsayilmakta ve (2) no’lu
gosterimde verilen dogrusal olmayan asimetrik iissel yumusak gegisli
otoregresif hata diizeltme modeli (AESTAR-ECM) dikkate alimmaktadir
(Hepsag, 2019: 3):
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p
Ay, =G, (91’ ut—l){St (92’ Ut-1)71 +(1_ S (02’ut-1))72}ut-1 +YAX + Zm;Azt-i & (2)

i=1

(2) no’lu dogrusal olmayan hata diizeltme modelinde yer alan z, =
(ye,x'y)’, birinci  mertebeden duragan (I(1)) nx1 boyutlu
degiskenlerdir. Hepsag (2019), (2) no’lu gosterimde sunulan dogrusal
olmayan hata diizeltme modelinden hareketle koentegrasyon iligkisinin
smanmasinda Hy:6; =0 sifir hipotezinin H, :6; >0 alternatif
hipotezine karst test edilmesini Onermektedir. Fakat Kapetanios vd.
(2006) tarafindan oOnerilen ve (2) no’lu gosterimde yer alan dogrusal
olmayan hata diizeltme modelinde bulunan 6,, y; ve y, parametrelerinin
sifir hipotezinde tanimhi olmamasindan dolayr 6, = 0 sifir hipotezi
dogrudan smamamaktadir. Bu sorun ile bas edebilmek igin Hepsag
(2019) tarafindan onerilen (2) no’lu dogrusal olmayan hata diizeltme
modeline birinci mertebeden Taylor a¢ilimi1 uygulanabilmektedir. 8; = 0
ve 6, =0 etrafinda birinci mertebeden Taylor acilimi sonucunda
asagidaki yardimer regresyon modeli elde edilmektedir (Hepsag, 2019:
4):

P
AY, =02, + 3,07, +yAX, + D oAz, +V, @)
i=1
@1 = @, = 0 sifir hipotezi (3) no’lu yardimci regresyon modeli icin
olusturulmakta ve ¢; # ¢, # 0 alternatif hipotezine karst test
edilmektedir ve katsayilara getirilen kisitlara dayali olarak F,ypc test
istatistigi hesaplanmaktadir.

Hesaplamasi yapilan F,yg- test istatistiginin Hepsag (2019) tarafindan
elde edilen kritik degerlerden biiyiik olmas1 durumunda koentegrasyonun
olmadigim ifade eden sifir hipotezi, dogrusal olmayan asimetrik ESTAR
koentegrasyonun varligma kars1 reddedilmektedir.

Hepsag (2019) tarafindan belirtildigi haliyle bu koentegrasyon yardimei
regresyon modellerinde sabit terim ve/veya trend gibi deterministik
bilesenlerin yer almasimin yerine analizde kullanilan degiskenler ham
bicimde, ortalamadan armdirilmis sekilde veya ortalamadan ve trendden
arindirilmig bigimde kullanilabilmektedir.

Bu bilgiler 1s18inda Hepsag (2019)’in 6nerdigi dogrusal olmayan
asimetrik lissel yumusak gecisli hata diizeltme modelini temel alan
koentegrasyon testine gecilmistir. Bu gergevede degiskenler arasindaki
iligki iktisat teorisine uygun olarak belirlenmis, briit déviz rezervleri
(LNBDR) bagimli degisken, ROM (LNROM) ise bagimsiz degisken
olarak hesaplamalara dahil edilmistir. Testin uygulanmasi asamasinda
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ortalamadan ve trendden arindinlmis seriler dikkate alinmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 2’de verilmistir:

Tablo 2: Hepsag Koentegrasyon Testi Sonuglari

Bagimh Degisken (LNBDR) | Test Istatistik (F4ygc:) | Gecikme Uzunlugu

LNROM 8.57272 2

Yukaridaki sonuglara gére % 5 anlamhlik diizeyinde koentegre iliski
olmadigimi  belirten sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.
Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989)’ e gore belirlenmistir.

Analiz sonuglarina gore Briit Doviz Rezervleri ile ROM arasinda
koentegre iliskinin varhigmna rastlamlmistir. Uzun doénem modeli
asagidaki Tablo 3’te gosterilmistir:

Tablo 3: Uzun Dénem Sonuglart (Bagimli Degisken LNUBR)

Katsay1 t-Istatistik

LNROM 0.1913 12.09857*

* 0% 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Uzun dénem modelinde goriildiigii izere ROM, briit déviz rezervleri
iizerinde uzun donemde etkili bir degiskendir ve bu iki degisken arasinda
pozitif yonli bir iligki vardir. ROM kullaniminda meydana gelecek %
1’lik bir artis, briit doviz rezervlerini % 0.19 oraninda artirmaktadir. Daha
sonra hata diizeltme modeli iizerinden kisa donemli nedensellik analizi
yapilmistir ve sonuglar asagidaki Tablo 4’de verilmistir:

Tablo 4: Kisa Donem Nedensellik Sonuglari

F(3,63) Gecikme Uzunlugu

ALNROM -+ ALNBDR 14.95747* 2

* 9% 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Analiz sonuglarina gore ROM, kisa dénemde briit doviz rezervlerinin bir
nedeni olarak goriilmekte ve birbirlerini etkilemektedir. Burada kisa
donemli bir nedensellik iliskisinden bahsedilmektedir.

6. Sonuc

Kiiresel Kriz ile birlikte ¢ok sayida gelismis ve gelismekte olan iilkenin
finans ve reel sektorii tizerinde derin etkiler olusmus ve ekonomik
istikrarin yeniden saglanmasi adina ekonomi yonetimleri ¢ok yonlii
politika arayislarina yonelmistir. Bu ¢ergevede ekonomiler, genel
anlamda genisletici para politikast uygulamalarini tercih etmis ve bu
uygulamalar da bazi ekonomik biiyiikliikleri olumlu etkilerken bazi
biiytikliikler tizerinde kirilganliklar meydana getirmistir.
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Geleneksel yapidaki politika araglarinin piyasa miidahalelerinde basarili
olamamasi, bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de geleneksel olmayan
para politikas1 araglarinin gelistirilmesine ortam hazirlamistir. S6z
konusu bu siiregte gelistirilen para politikas1 araglarindan biri de ROM
olmustur. ROM’un bir tiir Isvicre cakisi niteliginde kredi, faiz ve doviz
gibi ¢ok sayida kanal tzerinden makroekonomik biiyiiklikleri
etkileyebiliyor olmasi, diger para politikasi araclarina kiyasla énemini
artirmigtir. Bununla birlikte birgok merkez bankasi uygulamalarinda
oldugu gibi TCMB de sadelesme siirecini gerceklestirmek istemektedir.
Fakat para politikasi araci sayisinin fazlaligi ve her bir aracin da farkli
bilesenlere sahip alt araglarmmin var olmasi, sadelesme siirecini zora
sokmaktadir. Bu baglamda ROM’un sadelesme politikalar1 yoniinde de
sisteme destek olusturabilecegi dikkat gekmektedir.

Sonug¢ olarak ROM’un TCMB tarafindan politika arac1 olarak
kullanilmaya baglanmig olmasinin déviz rezervleri lizerindeki roliiniin
incelenmeye ¢alisildigi bu arastirmada, 2011:10 ile 2019:03 donemleri
dahilinde TCMB Briit Doviz Rezervleri ve ROM arasinda uzun donemli
koentegre iliskiye rastlanilmistir. Bu durum uzun dénemde ROM’daki bir
degisimin TCMB briit doviz rezervlerini etkileyecegine isarettir. Yapilan
analiz sonucunda ROM’da meydana gelen % 1’lik bir artism, TCMB
Briit Doviz Rezervlerini % 0.1913 oraninda artirdigina ulasilmaktadir.
Ayn1 zamanda bahsi gegen iki degisken arasinda kisa donemli nedensellik
iligkisi de tespit edilmistir. Bu iligkinin y6nii ROM’dan TCMB briit d6viz
rezervlerine dogru goriilmektedir.

Bu ¢alismada ROM aracinin briit doviz rezervleri lizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Ancak s6z konusu arag, ¢ok sayida mikro ve makro iktisadi
degisken iizerinde etkiler olusturabilmektedir. Izleyen dénemlerde
yapilacak caligmalara daha fazla degisken dahil edilerek biitiinlesik
analizler yapilabilir. Bununla birlikte ilerleyen yillarda daha genis veri
setinin kullanildig1 ¢aligmalarin yapilmasi, eski bir para politikasi araci
olmayan ROM’un etkilerinin analiz edilmesinde daha etkin sonuglarin
elde edilmesini saglayabilecektir. Son olarak aracin diger birgok aragla
karsilagtirmali olarak etkinlik analizinin yapildigi calismalarin kaleme
alimmasi, TCMB’nin uygun para politikasi bileseni se¢cmesinde
yonlendirici olabilecektir.

Kaynaklar

Alper, K., Kara, H. ve Yoriikoglu, M. (2012), Sermaye Akimlarinin
Etkilerini Yumusatmaya Yonelik Yeni Bir Para Politikasi Araci:
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, /ktisat ve Toplum Dergisi, Say1
25, 5.9-19.

607



BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019, Cilt: 19, Say: 3/Giiz: 595-609

Altuntag, M. (2018), Bagimsiz Para Politikasi Cercevesinde Rezerv
Opsiyonu Mekanizmast ve Katsayisimn Analizi, Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Edirne: Trakya Universitesi Sosyal Bilimleri
Enstitiisii.

Ari, Y. O. ve Bayramoglu, T. (2014), The Role of Reserve Options
Mechanism on Turkey's Foreign Currency And Gold Reserves,
Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (11), 5.192-198.

Biiyiiksarag, D. ve Ozel, O. (2012), Rezerv Opsiyonu Mekanizmas: ve
Optimal Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin Hesaplanmasi, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Calisma Tebligi, Ankara: Say1 12/32.

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1979), Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root, Journal of the
American Statistical Association, 74 (366), s.427-431.

Engle, R. F. ve Granger, C. W. J. (1987), Cointegration and Error
Correction: Representation, Estimation, and Testing,
Econometrica, 55 (2), 5.251-276.

Ermisoglu, E., Oduncu, A. ve Akgelik Y. (2013), Rezerv Opsiyonu
Mekanizmast ve Kur Oynakligi, http://lwww.tcmb.gov.tr/wps/
wcm/connect/fe674fd2-3843-4816-bff442d2f42c05ff/EN1304eng.
pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEfe674fd
2-3843-4816-bff4-42d2f42c05ff-m3fw5c4, (Erisim Tarihi:
16.06.2019).

Gray, S. (2011), Central Bank Balances and Reserve Requirements,
International Monetary Fund Working Paper Series, No: 11/36.

Giirkan Yay, G. (2015), Para ve Finans Teori Politika, Istanbul: istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari.

Hepsag, A. (2019), Testing for Cointegration in Nonlinear Asymmetric
Smooth Transition Error Correction Models, Communications in

Statistics, Simulation and Computation.
https://doi.org/10.1080/03610918.2018.1559927, (Erisim Tarihi:
23.03.2018).

Kapetanios, G., Shin, Y. ve Snell, A. (2006), Testing for Cointegration in
Nonlinear Smooth Transition Error Correction Models,
Econometric Theory, 22 (2), 5.279-303.

Mishkin, F. S. (2011), Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar Iktisadi,
(Cev.: N. Engin), istanbul: Akademi Yaymncilik.

608


https://doi.org/10.1080/03610918.2018.1559927

BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019, Cilt: 19, Say1: 3/Giiz: 595-609

Oral, 1. O. ve Ozcan, S. (2018), Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Doviz
Kuru Oynaklig, 4. Uluslararas1 Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler
Sempozyumu, Alanya: Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi.

Phillips, P. C. B. ve Perron P. (1988), Testing for a Unit Root in Time
Series Regression, Biometrika, 75 (2), s.335-346.

Schwert, G. W. (1989), Tests for Unit Roots: A Monte Carlo
Investigation, Journal of Business & Economic Statistics, 7 (2), s.
147-159.

Serin, V. (1987), Para Politikasi, Istanbul: Marmara Universitesi
Yayinlari, Yayin No: 440.

TCMB (2012), Aylik Biilten, Sayt: 28.

609



