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Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Kur Oynakligr®

Ergun Ermisoglu Arif Oduncu Yasin Akgelik

Kuresel finansal krizin ardindan, fiyat istikrarini saglamanin yani sira finansal istikrara da katki
Ozet yapan bir merkez bankacili§i c¢ercevesi akademisyenler ve politika yapicilar arasinda
tartisilmaya baslanmistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan son donemde uygulamaya
konulan yenilikgi politika araglari arasinda yer alan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, temel olarak sermaye
hareketlerindeki asiri oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar tzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak
amaciyla kullanilmaktadir. Bu aracin doviz kuru oynakligi Uzerindeki etkisi bu galismanin konusunu teskil
etmektedir. Elde edilen sonuglar, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasr'nin doviz kuru oynakligini distrmede

belirgin bir etkisinin oldugunu géstermektedir.

After the global financial crisis, academicians and policymakers have been discussing
Abstract: possible solutions on how to incorporate financial stability in the implementation of
monetary policy without diluting the price-stability objective of central banks. Reserve Options Mechanism is
one of the innovative tools that the Central Bank of the Republic of Turkey has started to use recently in
order to reduce the adverse effects of volatile short term capital flows on macroeconomic and financial
stability. The effect of this tool on the exchange rate volatility is the main theme of this note. Our analysis
indicates that Reserve Options Mechanism has a significant role in reducing the exchange rate volatility.

* Degerli katkilarindan dolayr Sayin Erdem Basci, Ugur Ciplak, Biilent Koksal ve Eray Yiicel'e tesekkur ederiz.

Ekonomi Notlar 1




Sayr: 2013-04 / 31 Ocak 2013

1. Giris

2008-2009 kuresel krizi dusuk ve istikrarli enflasyonun tek basina makroekonomik istikrari
garanti etmedigini gOstermis, fiyat istikrarini saglamanin yani sira finansal istikrara da katki yapan
bir merkez bankaciliyi cergevesi akademisyenler ve politika yapicilar arasinda tartisiimaya
baglanmistir™?. Bu baglamda, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin son
geyreginden itibaren yeni politika bilesimi adiyla hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrari
gbzeten esnek bir para politikasi uygulamaya baslamistir®.

TCMB’nin uyguladigi bu esnek para politikasinda politika faizi, faiz koridoru, likidite
yonetimi, zorunlu karsilik oranlari gibi araglar bir arada kullaniimaktadir (TCMB, 2012). Ayrica
TCMB, 2011 Eylil ayindan bu yana bankalara Trk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklarinin bir
bolimunG doviz ve altin cinsinden tutma imkéani taniyan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’ni (ROM)
uygulamaktadir’. TCMB tarafindan tasarlanan ve TCMB'’ye 6zgii bir para politikasi araci olan
ROM, temel olarak sermaye hareketlerindeki asiri oynakhgin makroekonomik ve finansal istikrar
Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla gelistirilmistir (TCMB, 2012).

Bu ekonomi notunda, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’'nin déviz kuru oynakhgi Gzerindeki
etkisi analiz edilmistir. Bu amagla GARCH modeli kullanilarak, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’'nin
doviz kuru oynakhgi tzerindeki etkisi incelenmistir. ROM’'un merkez bankaciliginda yeni bir olgu
olmasi nedeniyle, bildigimiz kadariyla bu mekanizmanin etkilerini ampirik olarak inceleyen
herhangi bir ¢alisma yoktur. Sonu¢ olarak ROM’un déviz kuru oynakligi Uzerindeki etkisinin
ampirik olarak incelendigi ilk calisma olacak olan bu ekonomi notunun, Merkez Bankasi’'nin son
zamanlarda kullanmis oldugu yenilikgi politika araglarindan bir tanesi olan ROM’un kamuoyu
tarafindan anlagilabilmesi ve etkilerinin analiz edilmesi bakimindan 6nem arz ettigi
dusinitlmektedir.

2. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi sayesinde TCMB’nin déviz rezervlerinin glglendiriimesi ve
bankalarin doviz likiditelerinin desteklenmesinin yani sira, sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin
déviz kuru ve finansal piyasalar Uzerindeki etkileri yumusatiimaya c¢alisiimaktadir. ROM’un
otomatik dengeleyici olarak calismasi beklenmektedir, ¢linkii bu mekanizma bankalara déviz
varliklarini likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestce kullanabilme imkani sunmaktadir
(Alper, Kara ve Yorukoglu, 2012).

! Brunnermeier et al. (2009), Bean (2009).

2 Borio (2011).

® Yeni politika bilesiminin detayl bir agiklamasi igin bakiniz; Basci ve Kara (2011), Kara (2012).
4 ROM’un detayli bir agiklamast igin bakiniz; Alper, Kara ve Yériikoglu (2012).
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Bu mekanizma, yeni bir politika araci oldugundan kademeli olarak insa edilmistir. Turk lirasi
zorunlu Kkarsiliklar yerine déviz tutma imkani Ust sinin ilk énce Eylil 2011’de %10 olarak
belirlenmis, daha sonra ise bu Ust sinir %40’a kadar artirlimistir. Mayis 2012’de ise, ddviz tutma
imkaninin Ust sinin %45'e ylkseltiimis ve birim Tdrk lirasi zorunlu karsihk basina tesis
edilebilecek miktari gdsteren Rezerv Opsiyonu Katsayilari (ROK) belirlenmistir’. Déviz tutma
imkani icin ROK %401k ilk dilim icin "1", %40 - %45’lik ikinci dilim i¢in "1,4" olacak sekilde Mayis
2012’den itibaren uygulanmaya baslanmistir. ROK i¢in muhtelif dizenlemeler yapildiktan sonra,
Agustos 2012 itibariyle, doviz tutma imkaninin Ust siniri %60’a ulagsmistir. Ocak 2013 itibariyle ise
Rezerv Opsiyonu Katsayilari su sekilde belirlenmistir; ilk %40: 1,4, %40 - %45: 1,8 ,%45 - %50:
2,1, %50 - %55: 2,3 ve %55 - %60: 2,4 (Grafik 1). Benzer sekilde Turk lirasi zorunlu karsiliklar
yerine altin tutma imkani dst siniri ilk olarak Ekim 2011'de %10 olarak belirlenmis ve daha sonra
kademeli olarak artirilarak %30’a ulasmistir. Ocak 2013 itibariyle altin igin Rezerv Opsiyonu
Katsayilari ise su sekildedir; ilk %20: 1,4, %20 -%25: 1,9 ve %25 - %30: 2,4 (Grafik 2).

Grafik 1 Grafik 2
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ROM bankalara daha kalici bir sekilde Turk lirasi likidite saglayarak bankalarin maliyetini
dusurirken, ayni zamanda TCMB'nin déviz ve altin rezervlerini desteklemektedir. (Grafik 3 ve
Grafik 4).

®> ROM ve optimal Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin hesaplanmasi igin bakiniz; Kiigiiksarag ve Ozel (2012).
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Grafik 3 Grafik 4
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3. Veri ve Metodoloji

ROM’un doéviz kuru oynakhdi Uuzerindeki etkisinin analiz edildigi bu c¢alismada
Bloomberg’den alinan giin sonu kurlari kullaniimigtir. 0,5*(Euro/TL) + 0,5*(USD/TL) hesaplanarak
doviz sepet kuru olusturulmus ve bunun gunlik degisimi elde edilmistir. Veri seti 15.10.2010 —
15.10.2012 tarihleri arasini kapsamaktadir. Baslangi¢ tarihinin 15.10.2010 olarak segilmis
olmasinin nedeni, bu tarihten itibaren zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesidir. Zorunlu karsiliklara
faiz 6denmemesi zorunlu karsiliklarin etkin bir politika araci olarak kullanilabilmesi igin énkosul
olarak kabul edilmektedir.

Calismada, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’'nin doviz kuru oynakligi Uzerindeki etkinligini
dlgmek icin asagida tanimlanan GARCH (1,1) modeli kullaniimistir®. Model'de kur sepetinin
degisimi seviye denkleminde bagimh degisken olarak yer alirken, ROM’'un etkisini 6lgmek
amaciyla ROM kapsaminda Turk lirasi zorunlu karsiliklar i¢in tutulan déviz miktari (ROM,) ise

6 GARCH(1,1) modelinin diger GARCH spesifikasyonlarina tercih edilmesinin nedeni literatlirde ve piyasa analizlerinde
oynakligin modellenmesinde en ¢ok kullanilan GARCH modelinin GARCH(1,1) olmasidir (Beriment ve Gilinay, 2003; Beriment
ve Yiksel, 2007; Hansen ve Lunde, 2005; Oduncu, 2011; Olowe, 2009).
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aciklayici degisken olarak yer almistir. Ayrica, kiiresel sermaye hareketlerindeki dalgalanmalari
iyi yansitan VIX’ endeksinin degisimi (RVIX,), TCMB’nin ihale veya miidahale yoluyla sattigi déviz
miktari (DMS,;) ve TCMB’nin ek parasal sikilastirma (EPS) yaptidi ginlerde “1” deg@erini alan Dgpg

kukla degiskeni kontrol degiskenleri olarak yer almistir.®*°

Model:
R, = Bo + P1Re—1 + P2R—4 + B3RVIX, + p4DMS, + fsDgps + BeROM, + &, (a)
g~N (0, hy) (b)

ht = CZO + aflgg_l + azht_l + agRVIXt + a4DMSt + a5DEp5 + a6ROMt + ut (C)
Modelde kullanilan degiskenlerin aciklamalari asagida yer almaktadir:
R, = ln(pt/pt_l) * 100, pe kur sepetinin degeri

VIX .
RVIX, = In (/g ) * 100, VI VIX degers

TCMB'nin ihale veya miidahale yoluyla sattigi doviz miktart

DMS, =
t TCMB’nin briit doviz rezervi
Do = { 0,diger giinler
EPS ™ | 1, ek parasal sikilastirmanin yapildigt giinler

ROM. = ROM kapsaminda Tirk lirast zorunlu karstliklar igin tutulan doviz miktart
t— TCMB’'nin brit doviz rezervi

! VIX, S& P 500 endeksi igin ima edilen oynakhgi élgen bir endekstir ve yiizde degisim olarak ifade edilmektedir. Bu endeks
yaygin olarak kuresel risk istahinin bir gostergesi olarak kullaniimaktadir. VIX endeksindeki disus, kiresel risk istahindaki artis
olarak yorumlanmaktadir. Déviz oynakligini inceleyen literatiirdeki benzer calismalarda da VIX endeksi kontrol de@iskeni olarak
modele dahil edilmistir (Cairns et al., 2007).

8 Akgelik, Ermisoglu, Oduncu ve Taskin (2012) ek parasal sikilagtirmanin kur oynakligini diisiiriicii yonde belirgin bir etkisinin
oldugunu tespit etmistir. Bu nedenle Deps kukla degiskeni modele dahil edilmistir. Ayrica TCMB’nin ihale veya miidahale yoluyla
sattigi déviz miktarinin doviz kuru oynaklidi Gzerinde etkili olma ihtimali nedeniyle bu degisken de modele dahil edilmistir. Doviz
miidahalelerinin etkisine dair kapsamli bir yazin taramasi igin Neely (2005)'e bakilabilir.

° ROM, ve DMS; degiskenleri TCMB’nin brit doviz rezervine bélinerek seriler normalize edilmistir.
10 Baslangicta, bagimli degisken R/nin ilk bes gecikmesi seviye denklemine agiklayici degiskenler olarak dahil edilmis ama

sadece birinci ve dordiinci gecikmeler istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu nedenle, sadece bu gecikmeler seviye
denklemine dahil edilmigtir. Ayrica, ilk bes gecikme modele dahil edildiginde de benzer sonuglar elde edilmigtir.
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4.  Ampirik Bulgular

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasr'nin déviz kuru oynakligi Uzerindeki etkisini incelemek
amaciyla olusturulan modelin sonuclari Tablo 1'de gosteriimektedir'’. Buna gore, Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasr’'nin kur oynakhgini district yonde etkili oldugu ve bu etkinin istatistiki
olarak ylzde 5 seviyesinde anlamli oldugu gortlmustir. Ayrica EPS’nin de kur oynakligini
duistriicii yonde yiizde 5 seviyesinde anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir?. Bu sonug
Akgelik, Ermisoglu, Oduncu ve Taskin (2012) notunda ulasilan sonugla paraleldir.

Tablo 1. Varyans Denklemi

Katsayilar Olasilik

c 0.016 0.036
&1 0.001 0.967
he-a 0.956 0.000
RVIX, 0.002 0.070
DMS, 0.792 0.555
Dgps -0.012 0.043
ROM, -0.048 0.032

5.  Sonug ve Degerlendirme

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan son dénemde uygulamaya konulan yenilikgi
politika araglar arasinda yer alan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, temel olarak sermaye
hareketlerindeki asiri oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla kullaniimaktadir. ROM’un déviz kuru oynakligi Gzerindeki etkisinin ilk defa
ampirik olarak analiz edildigi bu ¢galismada, ROM’'un incelenen dénemde kur oynakhgini disurici
ydnde belirgin bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak, ROM’un sermaye akimlarindaki
oynakliklar nedeniyle ortaya ¢ikan kur oynakliklarinin azaltiimasinda etkin bir politika araci oldugu
distnilmektedir.

™ Déviz kuru oynakhgdi incelendigi icin sadece varyans denkleminin sonuglari verilmistir.
2 Modelin kalinti terimine iliskin tanisal sinamalar yapilmig, kalinti teriminin ardisik baginti ve degisken varyans icermedigi
goralmastar.
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