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oz

Kiiresel kriz sonrasi geligmis iilkelerce tercih edilen genigletici para politikasi
uygulamalar, risk istahwmin yiikselmesiyle birlikte finansal piyasalarda ani fon hareketlerinin
yasanmasma neden olmugstur. Bu gelismeler, fiyat istikrarint saglama temel hedefi ile hareket eden
merkez bankalarm yeni politika arayislarina yonlendirmistir. Geleneksel olmayan para politikast
araglart ¢ergevesinde Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan gelistirilen araglardan biri de
rezerv opsiyonu mekanizmasidr. Bu ¢alismada 2011: 09 — 2019: 02 dénemine iliskin Tiirkiye 'de
rezerv opsiyonu mekanizmasi kullanimi ile igletme ve tiiketici kredileri arasmdaki iliski analiz
edilmistir. Hepsag (2019) 'in gelistirdigi dogrusal olmayan asimetrik yumusak gegisli hata diizeltme
modeline gore degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesik iliskiye ulasilmistir.
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The Relationship Reserve Option Mechanism and Credit

ABSTRACT

Expansionary monetary policies, which were preferably implemented by developed
countries after the global crisis, together with increases in risk appetite, caused sudden changes in
fund activities in financial markets. As a result of this, central banks whose primary objective is to
ensure price stability began to seek new policies. In this regard, the reserve options mechanism is one
of the non-traditional monetary policy instruments developed and conducted by the Central Bank of
the Republic of Turkey (CBRT). This study aims to analyse and illustrate the relationship between the
use of reserve options mechanism in Turkey and working capital and consumer loans from September
2011 to February 2019. In the light of the nonlinear asymmetric smooth transition error correction
model developed by Hepsag (2019), the results indicate that there is a long-run cointegration
relationship between the variables.
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GIRIS

Ekonomi literatiirii incelendiginde 1980’lere kadar istihdam ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime amaglarini temel alan maliye politikas1 agirlikli
bir ekonomi politikasi izlendigi; daha sonralari ise para politikasina agirlik verildigi
goriilmektedir. 1970’11 yillarda kiiresel Olgcekte yiiksek enflasyonist baskilarin
ortaya ¢ikmasi, fiyat istikrarimin 6nemini giindeme getirmis ve bagimsiz merkez

" Bu calisma, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan 2018 yilinda yaymlanan “Bagimsiz Para
Politikas1 Cercevesinde Rezerv Opsiyon Mekanizmast ve Katsayisinin Analizi” isimli doktora tezinden
dretilmistir.

** Dr. Ogr. Uyesi, Nisantast Universitesi, Iktisadi idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi ve Finans Béliimii,
mehmet.altuntas@nisantasi.edu.tr ORCID bilgisi: 0000-0003-2040-3168

(Makale Gonderim Tarihi:26.05.2019 / Yayina Kabul Tarihi: 07.12.2019)

Doi Number: 10.18657/yonveek570273

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi


mailto:mehmet.altuntas@nisantasi.edu.tr
mailto:mehmet.altuntas@nisantasi.edu.tr

Mehmet Altuntas | Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi Ve Kredi Iliskisi

bankacilig tartismalari ortaminda para politikas1 yogun bir sekilde kullanilmaya
baglanmistir. Giiniimiiz merkez bankacilig sisteminde geleneksel para politikasi
araglar1 ile birlikte geleneksel nitelikte olmayan araclar da yogun olarak
kullanilmaya baglanmustir.

Kiiresel krizle birlikte fiyat istikrarmin saglandigi cok sayida iilkede
finansal krizlerin ¢ikisinin engellenemedigi goriilmiistiir. Merkez Bankaciligi
sisteminde tek amag olan fiyat istikrarina tek politika araci olan faiz oranlar ile
ulasilmasini gerektiren rejimlerin yetersiz kalmasi, birden ¢ok amaca ulagsmak icin
birden ¢ok aracin kullanildigi esnek politika uygulamalarini glindeme getirmistir.

2008 Mortgage krizi ile birlikte bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkenin
para ve sermaye piyasalari ile reel sektorii tizerinde 6nemli etkiler ortaya ¢ikmus ve
ekonomik istikrarin yeniden kurgulanmasi noktasinda iilke ekonomilerince yeni
politika arayiglart baglatilmistir. Bu baglamda yogun bir sekilde genisletici para
politikas1 uygulamalar1 tercih edilmis ve bu politikalar da bazi ekonomik
biiyiikliikleri olumlu etkilerken bazi biiyiikliiklerde de ¢ok boyutlu kirilganliklar
meydana getirmistir.

Kiiresel finansal krizi izleyen donemlerde merkez bankalarinin para arzini
genisletici yondeki uygulamalari, kisa vadede maksimum getiri saglama amaciyla
hareket eden uluslararasi yatirimcilar1 6zellikle gelismekte olan {ilkeler iizerinde
hizli fon transferi yapmaya yonlendirmistir. Ilk etapta doviz kuru iizerinde yiiksek
seviyede oynakliklar olusturan ani nitelikteki bu finansal hareketler, beklentilerin
gergeklestirilememesi yoluyla ¢ok sayida ekonomik degisken tizerinde olumsuz
etkiler meydana getirmistir.

Bu ¢ergevede ekonomi otoriteleri, piyasalarda siirdiiriilebilir iyilesmelerin
saglanmas1 noktasinda geleneksel para politikasi araglari ile birlikte geleneksel
olmayan araglar da insa etmeye baglamislardir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) tarafindan gelistirilen bu geleneksel olmayan para politikasi
araglarindan biri de Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) olmustur. ROM,
sermaye giris ve ¢ikislarindaki agir1 oynakligin makroekonomik biiyiikliikler ve
finansal istikrar tizerinde olusturacagi olumsuz etkileri belirli 6lgiide sinirlandirmak
amactyla gelistirilen 6nemli bir para politikas1 araci olarak uygulamadaki yerini
almugtir.

ROM kapsaminda ¢ok sayida dogrudan ve dolayli etkinin olusacagi
ongorilmustiir. Mekanizma ile Tiirk Lirast yiikiimliiliiklerin d6viz cinsinden tesis
edilmesi s6z konusu oldugu i¢in bankalarin daha esnek sartlarda piyasaya kredi
sunmasi beklenmektedir. Calismanin literatiire yapacagi katki, mekanizmanin
isletme ve tiiketici kredileri iizerinde olusturacag etki noktasindadir. Bu ¢ergevede
calisma giris ve sonu¢ kisimlar diginda ii¢ kisimdan olusmaktadir. ik kisimda
ROM’un teorik temelleri ele almmustir. Ikinci kisimda veri seti ve ydntem
aciklanmis ve son kisimda da uygulanan ekonometrik modelin ampirik bulgular
belirtilmistir.

1. TEORIK ARKA PLAN

Ekonomilerin birbirlerine olan bagimliliklarinin siirekli olarak artis
gosterdigi giiniimiiz diinyasinda farkli iilkelerde ortaya g¢ikan krizler, domino
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etkisiyle tiim tilkeleri etkisi atina almaktadir. Kiiresel Finansal Kriz de gelismis ve
gelismekte olan birgok iilkeyi etkisi altina alarak ekonomileri yeni politika
arayislarina yonlendirmistir.

Amerikan Merkez Bankasi’nin 2007 yilinda faiz oranlarini yiikseltmesi,
Amerika’da bankalarin 6deme giicii diisiik kesime kullandirmis olduklari degisken
faizli kredilerin geri édemelerinde zorluklar yasanmasina neden olmustur. Bu
cergevede 2007 yilinda ortaya ¢ikan Mortgage krizi ile birlikte finansal piyasalarda
olusan ortam, 2008 yilinda Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflasini
aciklamasi ile kiiresel kriz halini almigtir.

Ekonomi yonetimleri, kiiresel finans krizinin etkilerini azaltmaya yonelik
olarak para ve maliye politikas1 uygulamalar1 ve cesitli finansal diizenlemelerle
ekonomik aktiviteleri canlandirmaya calismiglardir. Bu c¢ergevede krizin ilk
asamalarinda iilkeler; mevduat garantileri, yurt igi likidite kolayligi, bankalarin
yeniden sermayelendirilmesi, bankalarin borg¢lanmalarina kamu garantisi, kredi
garantileri, kamulagtirma, doviz kuru midahaleleri, politika faizi degisikligi,
zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik, SWAP kanali, IMF destekleri ve genisletici
maliye politikasi uygulamalar1 gibi geleneksel yontemlere bagvurmuslardir (Vural,
2013:9).

S6z konusu geleneksel politika uygulamalarinin sadece fiyat istikrar1 amact
ile sekillendirilmis olmasi, kiiresel kriz siirecinde s6z konusu araglarin yetersiz
kalmasina neden olmustur. Kiiresel kriz ile birlikte fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrarin da Ooneminin ortaya ¢ikmasi, birden ¢ok amaca ulagmak igin
birden ¢ok aracin kullanildigi esnek politika uygulamasi arayiglarii giindeme
getirmistir.

Para politikasi, toplam talebi genisletici veya daraltici bir ekonomi
politikas1 olarak eski dénemlerden beri kullanilan bir politika bileseni olmakla
birlikte para politikasi eksenindeki amaglar, donemler itibariyle farkliliklar
gostermistir. Bu farklilagsmada kiiresel nitelikte ekonomik krizlerin yasanmasi, ¢ok
sayida bolgeyi etkileyen savaslarin yasanmasi, kiiresellesme egilimlerine bagl
olarak uluslararasi ticaretin gelismesi ve mevzuatsal alanda yasanan gelismeler
etkili olmustur (Serin, 1987: 8). 2008 Kiiresel Finansal Krizi de farklilagmanin
yasandigi 6nemli kirilma dénemlerinden biridir.

Kiiresel krizi izleyen donemlerde risk istahinin artis gostermesi,
sermayenin kiiresel 0l¢ekte cok daha hizli hareket etmeye baslamasi ve buna baglh
olarak fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar saglamaya yonelik politikalarm 6n
plana ¢ikartilmak istenmesi, goreceli olarak iyi performansa sahip makroekonomik
degiskenler iizerinde olumsuz etkiler olusturmayacak yeni politika araglarinin
gelistirilmesi ihtiyacini1 giindeme getirmistir.

Ihtiya¢ duyulmasi halinde koridor faizinin asag1 ve yukar1 yonlii asimetrik
hale getirilmesi ve aktif likidite yonetimi ile anlik degisen finansal kosullara hizli
tepki verebilir hale getirilen faiz politikasinin yaninda karsiliklar politikasi finansal
istikrar1 korumak amaciyla etkin bir sekilde kullanilmaya baslamistir (Boctioglu,
2005: 1). Karsiliklar politikas: kapsaminda zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi ve
farkli vadelerde farkli oranlarin belirlenmesi yoluyla ¢ok oranli bir sistem tercih
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edilirken, gelistirilen en 6nemli yenilik zorunlu karsiliklara farkli bir boyut
kazandiran ROM sistemi olmustur.

ROM, bankalarca Tiirk liras1 olarak ddenecek zorunlu karsiliklarin Merkez
Bankasinca 6nceden belirlenmis orandaki yiizdelik bir kismini1 doviz veya altin
cinsinden tesis edebilmesine olanak saglayan karsiliklar politikas1 temelli bir
aractir. Geleneksel olmayan bu para politikasi aracinin uygulanmasi siirecinde
Rezerv Opsiyonu Orani ve Rezerv Opsiyonu Katsayisi énem arz eden iki
kavramdir. ROM’un hangi oranda veya hangi dilimler kapsaminda
kullanilabilecegini ortaya koyan orana Rezerv Opsiyonu Orani denilmektedir. Her
bir dilim dahilinde ulusal para zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek doviz veya
altin karsiligin1 belirleyen katsayilara da Rezerv Opsiyonu Katsayist (ROK)
denilmektedir (Alper vd., 2012: 9).

ROM, 2011 yilinin son ¢eyregi ve 2012 yili igerisinde yapilan
diizenlemelerle tedrici bir yapida kurularak islerlik kazanan bir sistemdir. Her bir
kurul toplantisinda ROM’un TCMB déviz rezervlerinde ve para piyasasinda
olusturacag1 etkilerin 0Ongoriisii hazirlanarak dilimler ve/veya katsayilar
cercevesinde yeni diizenlemelere gidilmistir.

ROM, karsiliklar politikas1 kapsamindaki ulusal para yiikiimliiliiklerinin
bir kisminin sadece doviz cinsinden yerine getirilmesiyle degil ayn1 zamanda altin
ve islenmis veya hurda altin cinsinden tesis edilmesi seklinde de
kullanilabilmektedir. Mekanizma kapsamindaki altin opsiyonlartyla ilgili dilim ve
katsayilar da TCMB tarafindan ilan edilmektedir.

Baslangi¢ asamasinda Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklarm belirli bir kisminin
bire bir katsay1 lizerinden doviz ve hemen arkasindan da altin olarak tesis
edilebilmesine imkan taninmustir. Bununla birlikte ilk zamanlarda rezerv opsiyonu
dilimlerinin artirtlmasi 6n planda tutulurken, ilerleyen zamanlarda katsayilar da
revize edilmeye baglanmistir. 2012 yilinin Agustos ayinda alinan kurul karariyla
Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklart doviz olarak tesis edebilme imkan1 ylizde 60°a, altin
olarak tesis edebilme imkani ise yiizde 30’a yiikseltilmistir. Ekonomik alanda
yasanan gelismeler takip edilerek 2018 yilinin Agustos ayinda ROM kapsamindaki
doviz imkani1 orani {ist sinir1 yiizde 40’a indirilmistir®.

Kiiresel Finansal Kriz sonrasi para otoritelerinin genisletici politika
uygulamalarina bagvurmasi, kisa vadede yiiksek getiri elde etmek isteyen kiiresel
yatinmcilan iilkeler iizerinde hizli para transferleri yapmaya yonlendirmistir.
Uluslararasi piyasalarda yasanan bu ani finansal hareketler, 6zellikle doviz kuru
tizerinde yiiksek seviyede volatilite meydana getirdigi icin beklentilerin
sekillendirilememesi yoluyla ¢ok sayida ekonomik biiytikliik tizerinde olumsuz
etkiler olusturmustur.

Fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin da 6n planda tutuldugu yeni
politika arayisi siireglerinde her yeni araca ¢ok sayida amag¢ yiiklenmistir. Bu
kapsamda ROM’a da; kisa vadeli sermaye akimlarinin piyasalarda meydana
getirecegi oynakliklar1 azaltmak, TCMB’nin briit doviz rezervlerini artirmak,

1 Bu bilgiler, TCMB tarafindan ilan edilen basin biiltenlerinden derlenmistir.
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bankalara kendi likiditelerini olusturma noktasinda esneklik saglamak, kredilerin
sermaye hareketliligine olan duyarliligin1 azaltmak, bankalara kendi likidite
optimizasyonlarini gerceklestirebilmeleri icin kolayliklar sunmak ve para politikasi
uygulamalarindaki sadelestirme siireclerine destek olusturmak seklinde hedefler
yiiklenmistir (TCMB, 2012: 5).

Mekanizma ile Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklar igin bankalara doviz ve altin
tesis imkanmin sunulmasi, temel olarak TCMB’nin briit doviz rezervlerinin
artmasini beraberinde getirmistir. ROM kapsamindaki yabanci para ve altinlarin
TCMB tarafindan satin alinmamis olup s6z konusu varliklarin bankacilik
sektoriindeki finansal oyunculara ait olmasi, merkez bankasinin net déviz rezervleri
yerine briit doviz rezervlerini etkilemektedir.

S6z konusu bu gelencksel olmayan aracin net degil de briit doviz
rezervlerine etki ediyor olmas1 mekanizmanin sisteme fayda saglamadigi anlamina
gelmemelidir. Sermaye hareketlerindeki asir1 oynakliklar, 6zel sektorde faaliyet
gosteren kuruluslarin finansal tablolarini ve bor¢ 6deme kapasitelerini 6nemli
Olgiide olumsuz etkileyebilmektedir. Bu baglamda yabanci para rezervlerinin
biiyiik olctide 6zel sektdriin kontroliinde bulunmasi ve sektdr temsilcilerinin de
ilgili rezervleri uygun sekilde kullanabilmesi piyasadaki etkinligi artirarak daha
saglikli bir finansal sistemde faaliyet gosterilmesine destek olacaktir (Alper vd.,
2012: 18).

Temel islevleri geregi bankalar, fon fazlasi olan iktisadi karar birimlerinden
topladiklart mevduatlari, fon ihtiyaci olan birimlere kredi olarak sunmaktadirlar.
Mevduatlarin yetersiz kalmasi durumunda i¢ veya dis kaynaklardan borglanacak
olan bankalar i¢in ROM, diger bir¢ok yonteme basvurmadan daha uygun sartlarda
Tiirk Liras1 likidite saglama noktasinda dnem arz etmektedir.

Mekanizma, bir yandan fon yoOnetimi konusunda bankalara esneklik
sunarken bir yandan da bankalarin piyasaya sunacaklari kredi hacmini
genisletecektir. Ayrica TCMB’nin katsay1y1 diisiik seviyelerde belirlemesi, ROM
kullanimini daha cazip hale getirecek ve bankalarin diger kaynaklara olan talebini
de biiyiik dl¢iide azaltacaktir (Biiyiiksarag ve Ozel, 2012, 5).

Diger taraftan bankalardaki doviz rezervlerinin bir miktarinin Tiirk Lirasi
zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi noktasinda merkez bankasina
tesis edilmesinin ani finansal hareketleri belirli 6l¢iide azaltarak ekonomik giivenin
olusturulmasina katki saglamasi da istenmistir.

Bankacililik kesiminin mekanizmay1 hangi yogunlukta kullanacag, ilgili
tesis donemlerindeki ekonomik konjonktiir dogrultusunda yapilacak fayda maliyet
analizlerine gore sekillenmektedir. Yabanci sermaye girislerinin yogun oldugu
donemlerde goreceli olarak ulusal para kaynak maliyeti doviz kaynak maliyetine
gore daha yliksek olabilecegi icin ROM, bu dénemlerde yiiksek dilimlerde dahi
kullanilabilmektedir. Yabanci sermaye ¢ikislarinin yogun oldugu dénemlerde ise,
goreceli olarak ulusal para kaynak maliyeti daha avantajli olabilecegi i¢in bankalar
mekanizmay1 daha diisiik seviyelerde kullanacaklardir.

Finansal piyasalarda bu mekanizmanin daha fazla kullanilmak istenmesi ve
TCMB’nin de briit doviz rezervlerini artirmak istemesi durumunda mekanizmaya
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yeni bir dilim eklenebilecek ya da katsay1 yiikseltilebilecektir. Piyasanin doviz
gereksinimi olmasi1 durumunda ise TCMB, bir dilimi iptal ederek veya katsayiy1
asag1 yonlii revize ederek piyasaya doviz likiditesi saglayabilecektir. Bu ¢ergevede
TCMB, yabanct sermaye hareketlerinin  meydana getirecegi etkileri
dengeleyebilmek adina mekanizmada giincellemeler yapabilecektir (Giirkan Yay,
2015: 270).

2008 kiiresel krizi sonrasinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte
olan iilkelere dogru yonelmis olmasi, déviz cinsinden bor¢lanma olanaklarini daha
uygun hale getirmistir. S6z konusu ortamda TL zorunlu karsiliklari rezerv opsiyonu
katsayisina gore olabilecek optimal maliyetle tutmak isteyen bankalar, TL
yiikiimliiliiklerini finansal piyasalardaki en diisiik faiz oranlarina sahip olan doviz
ve altin cinsinden tutabilmektedirler (Tuna vd., 2015: 227). Otomatik dengeleyici
bir mekanizma olarak tasarlanan ROM’un giiclii sermaye giris ve ¢ikiglar: yaganan
donemlerde piyasadaki doviz likiditesini etkilemek suretiyle doviz kuru
volatilitesini azaltmasi Ongdriilmektedir. Sonu¢ olarak ROM’un ani sermaye
hareketleri nedeniyle ortaya ¢ikan kur oynakliklarinin giderilmesinde etkin bir
politika aract oldugu diisiiniilmektedir (Oduncu vd., 2013: 50).

2.VERI SETi VE YONTEM

Calismada 2011:09 — 2019:02 dénemlerine ait Tiirkiye’de ROM kullanimi
ile isletme kredileri (ISL) ve tiiketici kredileri (TKT) arasindaki iliski analiz
edilmistir. Veriler aylik olarak ele alinmig olup, ROM degiskenine TCMB
elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) {iizerinden, isletme kredileri ve tiiketici
kredileri degiskenlerine ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu veri
tabanindan ulasilmistir. Dogal logaritmasi alinmus degiskenler modele dahil
edilmis ve bilgisayar uygulamasi i¢in E-views 10.0 ve WinRats 8.0 programlari
kullanilmgtir,

Engle ve Granger (1987), zaman serilerinin kendi igerisindeki uzun
donemli iliskisini ortaya koyabilmek icin esbiitiinlesme testlerini ekonometri
literatiiriine kazandirmuslardir. Burada bahsedilen esbiitiinlesme testlerinin
temelinde diizeyde duragan disi olan zaman serilerinin belli bagh islemler
sonucunda duragan hale gelebilecegi varsayimi bulunmaktadir. Ayni zamanda yine
Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya atilan hata diizeltme modeli ile kisa
donemdeki dengesizligin uzun dénemde dengeye gelebilecegi varsayilmaktadir.
Buradaki bahsedilen varsayimin gerceklesmesi dogrusal bir bicimde meydana
gelmektedir.

Fakat ekonominin igerisinde zaman serileri arasindaki iligkilere bakilarak
uzun donem dengesi aranirken dogrusal olmayan davramiglarla karsilagmak
miimkiindiir. S6z konusu degiskenler, dogrusal olmayan davranislar gosteren bir
ekonomik iligki igerisinde ise Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testleri kullanildig1 takdirde anlamli olmayan sonuglar ile
karsilagilabilmektedir. Baska bir ifade ile esbiitiinlesik iligskinin bulunmadigini
belirten sifir hipotezini reddedememe yoniinde egilim gosteren sonuglar
verebilmektedir. Karsilasilan bu durum Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme
testlerinin gii¢slizliigliniin bir gostergesi olarak goriilmektedir.
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Yapilan bu calismada esbiitiinlesik iliski aranirken dogrusal disilig1 goz
onlinde bulunduran ve Hepsag (2019) tarafindan ekonometri literatiiriine
kazandirilan dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Ayn1 zamanda
Hepsag (2019) tarafindan gelistirilen bu testler de Engle — Granger testlerindeki
gibi kalintilara dayanan testlerdir ve iki agamal1 bir yontemi temel almaktadir.

Oncelikli olarak asagidaki uzun dénem modeli tahmin edilerek bu modele
ait kalintilar elde edilecektir:

ytzﬂ)(t+ut @

(1) no’lu denklemde yer alan modelin kalintilarina ulasildiktan sonra ikinci
asamada bu kalmtilarin dogrusal olmayan asimetrik tssel yumusak gegisli
otoregresif (AESTAR) siire¢ izledigi varsayilarak, (2) no’lu gdsterimde verilen
dogrusal olmayan asimetrik tissel yumusak gecisli otoregresif hata diizeltme modeli
(AESTAR-ECM) dikkate alinmaktadir (Hepsag, 2019: 3):

p
Ay, =G, (01' ut—l){st (92’ut—1)71 u (1_ S (02’ut—1))}/2} Uy +YAX, + Zmi’AzH té& (2
i1

(2) no’lu dogrusal olmayan hata diizeltme modelinde yer alan z, =
(v, x'¢)’, birinci mertebeden duragan (I (1)) n X 1 boyutlu degiskenlerdir.

Hepsag (2019), (2) no’lu gosterimde sunulan dogrusal olmayan hata
diizeltme modelinden yola ¢ikilarak esbiitiinlesik iliskisinin sinanmasinda
Hy: 64 =0 sifir hipotezinin H; : 68, > 0 alternatif hipotezine kars1 test edilmesini
onermektedir. Ancak Kapetanios vd. (2006) tarafindan Onerilen ve (2) no’lu
gosterimde yer alan dogrusal olmayan hata diizeltme modelinde bulunan 6,, y; ve
¥, parametrelerinin sifir hipotezinde tanimli olmamasindan dolayr 8; = 0 sifir
hipotezi dogrudan sinanamamaktadir. Bu sorun ile miicadele etmek amaciyla
Hepsag (2019) tarafindan o6nerildigi haliyle (2) no’lu dogrusal olmayan hata
diizeltme modeline birinci mertebeden Taylor a¢ilimi uygulanabilmektedir. 8; = 0
ve 6, =0 etrafinda birinci mertebeden Taylor agilimi sonucunda asagidaki
yardime1 regresyon modeline ulagilabilmektedir.

p
Ay, = ¢1Gt3—1 + ¢2|jt4—1 +Y AX + Zmi,AZt-i Vi ®)
i=1
(3) no’lu yardimci1 regresyon modeli i¢in ¢4 = ¢, = 0 sifir hipotezi
olusturulmakta ve ¢, # @, # 0 alternatif hipotezine karsi test edilmektedir ve
katsayilara getirilen kisitlara dayali olarak F,yg test istatistigi hesaplanmaktadir.
Hesaplanan F,ygc test istatistiginin Hepsag (2019) tarafindan elde edilen kritik
degerlerden biiyiik olmasi durumunda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir
hipotezi, dogrusal olmayan asimetrik ESTAR esbiitiinlesmenin varligina karsi
reddedilmektedir.
Hepsag (2019) tarafindan belirtildigi haliyle bu esbiitiinlesme yardimci
regresyon modellerinde sabit terim ve/veya trend gibi deterministik bilesenlerin yer
almasinin yerine analizde kullanilan degiskenler; ham bigimde, ortalamadan
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arindirtlmis  sekilde, ortalamadan ve trendden arindirilmis  sekilde
kullanilabilmektedir.

3.AMPIRIK BULGULAR

Calismaya konu olan degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi tespit
etmek amaci ile analize gegilmistir. Zaman serileri arasindaki esbiitiinlesik iligkiyi
belirlemeden &nce serilerin birim koklii olup olmadiklara bakilarak duraganlik
mertebeleri belirlenmektedir. Bundan dolay serilerin duraganlik mertebelerinin
tespiti i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)) birim kok testi uygulanmis ve
sonuglar asagidaki Tablo 1’de verilmistir:

Tablo 1: Degiskenlere Ait ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Degiskenler Gecikme Uzunlugu t-Istatistigi
LNROM 8 -1.134133
LNISL 0 -2.680829
LNTKT 1 -1.948434
ALNROM 7 -3.140244*
ALNISL 0 -7.952325*
ALNTKT 0 -3.375407*

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

Tablo 1’in sonuglarina gore analize konu olan 3 degiskenin de birinci
farkinda duragan yani I(1) degiskenler oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda
yontem kisminda bahsedilen Hepsag (2019) dogrusal olmayan asimetrik iissel
yumusak gegisli hata diizeltme modelini temel alan esbiitiinlesme testine
gecilmistir. iktisat literatiiriine uygun bir sekilde belirlenen degiskenler arasindaki
iliski, isletme kredilerinin bagimli degisken, ROM’un bagimsiz degisken ve
tiketici kredilerinin bagimli degisken, ROM’un bagimsiz degisken oldugu iki
farkli model kurulmustur. Testin uygulanmasinda 6zellikle ortalamadan ve
trendden arindirilmis seriler dikkate alinmis ve sonuglar tablo 2’de ortaya
konulmustur:

Tablo 2: Hepsag Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bagimh Degisken (LNISL) Test istatistik (F ANECt) Gecikme Uzunlugu
LNROM 6.72813** 3

Bagimh Degisken (LNTKT) Test Istatistik (F ANECt) Gecikme Uzunlugu
LNROM 8.32558* 1

*% 5 ** % 10 anlamhlik diizeyinde esbiitiinlesik iliski olmadigini belirten sifir hipotezinin reddedilemedigi
goriilmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989)° e gore belirlenmistir.

Tablo 2’nin sonuglaria gore hem igletme kredileri ile ROM arasinda hem
de tiiketici kredileri ile ROM arasinda uzun doénemli esbiitiinlesik iligki tespit
edilmistir. Uzun donem modeli asagidaki tablo 3’de gosterilmektedir.
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Tablo 3: Uzun Dénem Sonuglari

Bagimh Degisken (LNISL) Katsay1 t-istatistik
LNROM 1.2061 12.81564*

Bagimh Degisken (LNTKT) Katsay1 t-istatistik
LNROM 0.6917 10.67503*

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

Tablo 3’de gosterilen uzun dénem modeline bakilacak olunursa, ROM’un
isletme kredileri lizerinde uzun donemde anlamli ve pozitif bir degisken oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Ayni sonuglar tiiketici kredilerinde de goriilmektedir.
ROM’da meydana gelecek % 1°lik bir artis, isletme kredilerini % 1.2061 oraninda
artirmaktadir. Ayrica ROM’da meydana gelecek % 1’lik bir artig, tiiketici
kredilerini % 0.6917 oraninda artirmaktadir. Bu sonuglarin ardindan hata diizeltme
modeli {izerinden kisa donemli nedensellik analizi yapilarak tablo 4’de
gosterilmistir;

Tablo 4: Kisa Dénem Nedensellik Sonuglart

F(4,77) Gecikme Uzunlugu
ALNROM + ALNISL 1.35386 3

F(2,83) Gecikme Uzunlugu
ALNROM -+ ALNTK 0.04822 1

Yukaridaki sonuglara gore % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamliliga rastlaniimamustir.

ROM, kisa dénemde isletme kredilerinin bir nedeni olarak goriilmemekte
ve birbirlerini etkilememektedir. Ayn1 zamanda ROM, kisa donemde tiiketici
kredilerinin de bir nedeni olarak goriilmemekte ve birbirlerini etkilememektedir.
Burada kisa donemli bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

SONUC

Onemli &lgiide fiyat istikrarini sagalamaya yonelik olarak tasarlanmis
geleneksel para politikast araglarmin kiiresel krizin etkilerini giderebilme
noktasinda yetersiz kalmasi, finansal istikrar1 sagalama amacini da iginde
barindiran yeni para politikast araglarinin gelistirilmesi ihtiyacin1 giindeme
getirmistir. Bu ¢ercevede diger araglara kiyasla sistemi daha etkin hale getirecek ve
kendi optimizasyonlarini sagalama noktasinda bankalara olanak taniyacak bir arag
olarak ROM gelistirilmistir. ROM’un diger bir¢ok araca olan ihtiyaci azaltacak
sekilde otomatik dengeleyici bir yapida kurulmus olmasi, araca 6zel bir nitelik
kazandirmistir.

Mekanizma ile Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarin doéviz ve altin cinsinden
tesis edilmesine imkan verilmesi, bankalarin piyasaya sunabilecekleri kredi miktar1
noktasindan daha esnek c¢aligmalarim saglamistir. Bu baglamda zorunlu
karsiliklarin bir kisminin doviz ve altin olarak ddenmesi sonucunda bankalarin
rezervlerinde kalan ulusal paralarin biyiik dlglide isletme ve tiiketici kredileri
yoluyla piyasaya ¢ikacagi dngdriilmiistiir.

Diinya genelindeki birgok merkez bankasinda oldugu gibi TCMB de
sadelesme stirecini siirdiiriilebilir bir yapida saglamak istemektedir. Fakat ¢ok
sayida para politikas1 aracinin varligir ve her bir aracin da kendi igerisinde alt
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araglarinin s6z konusu olmasi, sadelesme siirecini zora sokmaktadir. Bu ¢ercevede
mekanizmanin sadelesme siirecinde de sisteme destek olusturabilecegi énem arz
etmektedir.

Calismada 2011:09 ile 2019:02 donemleri arasini kapsayan isletme
kredileri ve ROM arasinda uzun donemli esbiitiinlesik iligskiye rastlanilmistir.
Ayrica ayni1 donemlerde tiiketici kredileri ile ROM arasinda da uzun dénemli
esbiitiinlesik iliski gozlemlenmistir. Bu durum uzun dénemde ROM’daki bir
degisimin isletme kredilerini ve tiiketici kredilerini etkileyecegine isaret
etmektedir. Yapilan analiz sonucunda ROM’da meydana gelen % 1’lik bir artigin
isletme kredilerini % 1.2061 oraninda artirdigina ulasilirken ayni zamanda
ROM’da meydana gelen % 1°lik bir artisin tiiketici kredilerini % 0.6917 oraninda
artirdig1 belirlenmistir. Son olarak ise kisa donemli iligki incelenmis ve hem ROM
ile isletme kredileri arasinda hem de ROM ile tiiketici kredileri arasinda nedensellik
iliskisine rastlanilmamustir.
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SUMMARY
The expansionary monetary policy implementations preferred by
developed countries after the global crisis caused sudden fund movements in
financial markets with the increase of risk appetite. These developments have led
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central banks, which act with the main objective of ensuring price stability, to seek
new policies. Within the framework of unconventional monetary policy
instruments, one of the tools developed by the Central Bank of the Republic of
Turkey is the reserve option mechanism.

Together with price stability, each new organ has many objectives in the
new policy structuring processes, in which financial stability is significant. Within
this context, ROM goals are defined as reducing the volatility of short-term capital
movements in the markets, increasing the gross foreign exchange reserves of the
CBRT, providing flexibility to banks to create their own liquidity, reducing the
sensitivity of loans to capital mobility, providing liquidity optimizations to banks
and supporting the simplification processe. As is seen, there are many direct and
indirect effects in the ROM. The mechanism is expected to offer loans to the market
under more flexible conditions, as Turkish Lira liabilities are to be established in
foreign currency. Within this context, the impact of the mechanism on working
capital loans and consumer loans reveals the basic scope of the study.

In this study, the relationship between the use of the reserve option
mechanism(ROM) in the 2011: 09-2019: 02 period and working capital loans
(WCL) and consumer loans (CL) in Turkey was analysed. Nonlinear cointegration
test which was introduced to econometric literature by Hepsag (2019), which
considers the linearity while searching for the cointegrated relationship, was used.
These tests, also developed by Hepsag (2019), are based on residues as in the Engle
- Granger tests and are based on a two - stage method.

The result of the analysis showed that there is a long-term co-operative
relationship between business loans and reserve option mechanism as well as
between consumer loans and reserve option mechanism. It has been concluded that
the reserve option mechanism is a significant and positive variable in the long term
on the operational loans. The same results are seen in consumer loans. An increase
of 1 % in the reserve option mechanism increases operating loans by 1.2061 %.
Besides, a 1 % increase in the reserve option mechanism increases consumer loans
by 0.6917 %.
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