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OZET

on dénemlerde Tiirkiye ekonomisinde merkez bankasi rezervlerinin diizeyi ve Turk

lirasinda gozlemlenen sert fiyat hareketleri konusunda 6nemli tartigmalar yaganmakta-

dir. Bu ¢alismada Ocak 1994 ile Subat 2021 dénemi dikkate alinarak merkez bankast
rezervleri ile reel efektif doviz kurlari arasindaki iliski analiz edilmistir. Uzun dénemli iligki analizinde
Johansen (1988,1991) koentegrasyon testi ile Gregory ve Hansen (1996) yapisal kirilmali koentegras-
yon testlerinden, nedensellik analizinde ise Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi ile Breitung
ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testinden yaralanilmistr. Uzun dénem parametreleri-
nin tahmininde ise DOLS, FMOLS ve CCR tahmincileri kullanilmigtir. Koentegrasyon testlerine
dayali analizler degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna isaret etmektedir. Uzun
dénem parametreleri de pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Nedensellik testi sonuglari
da orta ve uzun vadede merkez bankasi rezervlerinden reel efektif déviz kurlarina dogru tek yénlii bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugunu géstermektedir. Bu bulgular Tiirk lirasinin reel degerinin

korunmasinda merkez bankasi rezervlerinin 6nemli islevlerinin bulundugu anlamina gelmekredir.

Anahtar Kelimeler: Merkez bankas: rezervleri, Reel efektif doviz kuru, Nedensellik, Uzun dénemli
iliski
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ABSTRACT

he central bank reserves in the Turkish economy and sharp price movements observed

in the Turkish lira are currently under discussion. In this study, the causal and long-

term relationships between central bank reserves and real effective exchange rates are
analysed for January 1994 to February 2021. In the long-term analysis, the Johansen (1988,1991)
cointegration test and Gregory and Hansen (1996) structural break cointegration test are used, where-
as in the causality analysis, the Toda and Yamamoto (1995) causality test and Breitung and Candelon
(2006) frequency domain causality test are applied. DOLS, FMOLS and CCR estimators are used
to estimate the long-term parameters. The cointegration test results indicate a long-term relationship
between the variables and that the long-term parameters are also positive and statistically significant.
The causality test results also show a unidirectional causal relationship from central bank reserves to
real effective exchange rates in the medium and long term. These findings mean that central bank

reserves play an important role in protecting and maintaining the real value of the Turkish lira.

Key Words: Central bank reserves, Reel effective exchange rates, Causality analysis, Long-term re-

lationship
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GIRIS

tirkiye gibi gelisen piyasa ekonomileri heniiz sermaye birikimlerini tamamlayamamis

ekonomilerdir. Bu nedenle bu tiir iilke ekonomilerinin beklenen istikrarli ekonomik

biiylime oranlarina ulagabilmelerinde yurt dist fonlarin 6nemli bir etkisinin oldugu
ifade edilebilir. Fakat, yurt dist fonlara olan bu duyarlilik doviz kurlarindaki beklenmedik sert fi-
yat hareketlerinin onemli negatif iktisadi ve finansal sonuglar dogurmasina yol acabilmektedir. Bu
durum 6zellikle de yapisal cari acik sorunu yasayan, dis bor¢ yiikiimliligi fazla olan ve kur riski
yonetiminin heniiz beklenen seviyede olmadig; tilke ekonomileri igin gegerli olmaktadir. Bu nedenle
bu tiir tilke ekonomilerinde yasanan kur soklari 6zellikle de enflasyon hedeflemesine dayali bir para
politikast uygulayan merkez bankalarini faiz oranlarinda yiiksek diizeyli artiglar yapmaya zorlayabil-
mektedir. Bu durum da ilgili iilke ekonomilerinde kur sokuna ilaveten faiz sokunun da yaganmasina

yol agabilmektedir.

Bu tiir siireglerin ydnetilebilmesinde merkez bankasi rezervlerinin 6nemli bir roliiniin oldugu ifade
edilebilir. Ciinkii rezervler 6zellikle de gelisen piyasa ekonomilerinin volatilitesi yiiksek sermaye akim-
larinin yol acabilecegi iktisadi ve finansal krizlerle bas edebilme kapasitesini belirleyen temel bilesenler-
den biridir (Fisher, 2001). Merkez bankasi rezervlerinin bu rolii dzellikle de merkez bankasinin gére-
vinin yerel para biriminin degerini korumak ve fiyat istikrarini saglamak oldugu ama sermaye agig1 ve
dolarizasyon sorunu bulunan iilke ekonomiler icin daha da 6nemli bir konu halene gelmektedir (Dakh-
laallah, 2019:1; Ljubaj, 2020:1).

Fakat, merkez bankasi rezervlerinin 6nemi bu unsurlarla sinirli kalmamaktadir. Ciinkii, rezervle-
rin diizeyi ekonomilerin yurt i¢i ve yurt dist soklar kargisindaki kirilganligini azaltabilmekte, artan ya-
tirimct giivenine bagl olarak yurt disi kaynaklara erisimi kolaylastirabilmekte, déviz kuru volatilitesini
azaltabilmekte, para politikasinin operasyonel ¢ercevesinin etkinligini artirabilmekte, 6zel sektor ile ka-
munun doviz talebini kargilayarak kur soklarinin siddetini azaltabilmekte,merkez bankasinin arag ba-
gimsizligini destekleyebilmekte, ani durus (sudden stop) riskine ve kiiresel finansal sistemdeki den-
gesizliklere karst 6nemli bir sigorta islevi gorebilmektedir (Ahmed ve Pentecost, 2009:3-4; Ljubaj,
2020:1-2; Magnus, 2007; Islam, 2009; Akpan, 2016:27; Allen ve Hong, 2011; Olayungbo ve Akinbo-
bola, 2011:153; Calvo ve Reinhart, 2000; Mulder vd., 2002; Hviding vd., 2004). Ayrica doviz piyasa-
larinda yiiksek volatilitenin s6z konusu oldugu veya doviz fiyatlarinin iktisadi ve finansal temellerden

kopuk olarak gerceklestigi donemlerde rezervler merkez bankalari i¢in déviz piyasalarinin istikrarinin
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saglanmasina doniik olarak kullanilan temel miidahale araglarindan biri haline gelebilmektedir (Sarno
ve Taylor, 2001; Roger, 1993: 11-12).

Rezervlerin bu 6nemine ragmen aslinda 1970’li yillarin baginda bir sabit doviz kuru rejimi olan Bret-
ton Woods sisteminin ¢okmesinin ve gelismis {ilke ekonomilerinin tam esnek doviz kuru rejimine gec-
melerinin tilke ekonomilerinin yabanci varliklara dayali rezerv ihtiyacini azaltmasi bekleniyordu (Ahmad
ve Pentecost, 2009:2; Abdullateef ve Waheed, 2010:184). Fakat sonraki donemlerde hem nominal hem
de reel doviz kurlarinin volatilitesinde gozlemlenen yiiksek oranli artiglar ve bu artiglarin basta yatirim
harcamalari, biiylime oranlari ve sosyal refah diizeyi tizerindeki negatif etkileri ilgili tilke ekonomileri
icin rezerv biriktirmenin 6nemini artirmistir (Ajibola vd., 2015:111). Bu tiir bir politikanin yayginlas-
masinda ise basta 1997-98 Asya krizi olmak tizere 1990-2002 déneminde gelisen iilke ekonomilerinde
yasanan kiiresel finansal krizlerin ve bu finansal kriz dénemlerinde rezervlerin oynadigi roliin 6nemli
bir etkisinin oldugu ifade edilebilir (Abdullateef ve Waheed, 2010: 183; Akpan, 2016:27). Ciinkii bu
gelismelerden sonra ozellikle gelisen piyasa ekonomilerinde hizli bir rezerv artist yasanmugtir (Choi ve
Baek, 2007: 3). Bu huzli rezerv aruginin ulasug: boyut ile ilgili olarak bir fikir vermesi amaciyla 2021
yilinin Subat ay1 itibariyle bazi gelisen iilke ekonomilerindeki rezerv diizeyine iliskin veriler Tablo 1’de
sunulmustur. Veriler incelendiginde Cin ekonomisinin yaklagik 3 trilyon 336 milyar dolarin {izerinde
bir rezerve sahip oldugu, ardindan yaklagik 586, 3 milyar dolarlik rezerv ile Rusyanin geldigi, onu ise

yaklasik 584,5 milyar dolar diizeyindeki rezerv ile Hindistan ekonomisinin izledigi anlagilmaktadir.

Tablo 1: Baz1 Gelisen Piyasa Ekonomilerinin Resmi Rezerv Varliklar1 (2021, Subat)

Ulkeler Rezervler (Milyon ABD dolart )
Déviz rezervleri Alun rezervleri Toplam rezervler

Cin (Anakarasi, Hong Kong haric) 3,204,994.00 109,178.00 3,336,018.00
Rusya 442,668.20 130,303.90 586,266.50
Hindistan 542,614.98 35,421.02 584,554.23
Tayland 241,916.35 8,576.59 253,916.02
Meksika 184,875.74 6,718.24 200,218.68
Cekya 147,295.49 537.36 165,735.97
Polonya 148,619.11 12,976.57 163,448.73
Tiirkiye 53,014.00 40,719.00 95,309.00
G.Afrika 43,559.00 7,098.00 53,788.00
Macaristan 37,823.70 1,785.06 40,219.90

Burada belirtilen toplam rezervler IMF’nin tanimina gore resmi rezerv varliklari (Official rezerve as-

sets) ifade etmektedir. Bazi tilkeler i¢in d6viz ve altn rezervlerinin toplaminin toplam rezervlere esit ol-
mamast bazi diger rezerv varlik sayilan kalemlerin de bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Kaynak: ht-
tps://data.imf.org/?sk= 2DFB3380-3603-4D2C-90BE-A04D8BBCE237&sld=1452811319782.

Kiiresel bazda belirgin sekilde artan rezerv diizeyi bazi tartismalart da beraberinde getirmistir. Or-
negin merkez bankalarinin bu diizeyde yabanci varlik bulundurmalarinin énemli bir maliyetinin soz
konusu oldugu hem literatiirde hem de uygulamada daha yogun bir sekilde ifade edilmeye baglanmig-
ur. Nitekim literatiirde 6zellikle de gelisen tilke ekonomileri igin yiiksek diizeyde rezerv bulundurma-
nin maliyetinin GSYIH’inin %1 ile %3 arasinda degisebildigini ifade eden galigmalar bulunmaktadir
(Ornegin bakiniz: Rodrik, 2006; Gallahher ve Shrestha, 2012). Fakat, daha 6nceki asamalarda rezerv-

lerin iilke ekonomileri i¢in ne kadar 6nemli olduklarina dair ifade edilen hususlar dikkate alindiginda,
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literatiirde genel olarak iilke ekonomileri i¢in rezerv bulundurmanin net etkisinin pozitif oldugunun
ifade edildigi goriilmektedir (Ornegin bakiniz: Afzal, 2010: 215; Cheng, 2015:147-148).

Caligmanin bu agamasina kadar daha ¢ok rezervlerin iilke ekonomileri ve doviz piyasalarinin istikrar
agisindan ne kadar onemli bir parametre oldugu tizerinde durulmustu. Fakat literatiirde doviz kurlarin-
daki degisimlerin rezerv diizeyi tizerinde etkili olabilecegini ifade eden ¢aligmalar da bulunmakrtadir. Bu
mekanizma su sekilde ifade edilebilir: Diger unsurlar sabit kalmak sartiyla bir iilke ekonomisinin reel
efektif doviz kurunun deger kaybetmesi bu iilke ekonomisine dis ticarette 6nemli bir rekabet avantaji
saglayabilmektedir. Bu rekabet avantajina bagli olarak ilgili iilke ekonomisinin daha fazla ihracat yap-
mast {ilkeye doniik d6viz arzinin artmast sonucunu dogurabilmektedir. Artan déviz arzinin bir kismi-
nin merkez bankalarinca piyasadan ¢ekilmesi ise rezervler diizeyinin artmasi sonucunu dogurabilmek-
tedir (Narayan ve Smyth, 2004:288; Lane ve Milesi-Ferretti, 2004:842).

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisi icin TCMB’nin (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast,
TCMB) resmi rezerv varliklari ile reel efektif doviz kurlari arasindaki iligkinin alternatif metodolojik
yaklagimlar kullanilarak incelenmesidir. Bu ¢alisgmanin literatiire iki temel katkisinin oldugu ifade edi-
lebilir. Oncelikle literatiirde Tiirkiye ekonomisi iizerine ozellikle giincel olarak yapilan oldukga sinirls
sayida calisma oldugu goriilmektedir (Ornegin bakiniz: Cestepe ve Giidenoglu, 2020). Halbuki son
dénemlerde Tiirkiye ekonomisinde merkez bankasinin rezerv diizeyi ile doviz kurlarinda yasanan sok-
lar oldukga tartisilan konular haline gelmislerdir. Ikinci olarak bu galismada gerek uzun donemli iligki
analizinde gerekse nedensellik analizinde birden ¢ok yontem kullanilarak farkli yaklagimlara karst (ro-
bust) direngli sonuglar elde edilmeye calisilmistir. Ayrica calismadaki tiim analizler hem tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) hem de yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE) dikkate alinarak hesaplanan iki farkl:

reel efektif doviz kuru endeksi i¢in ayri ayri yapilmistur.

Caligma alt boliimden olugmakradir. Ikinci boliimde konu ile ilgili literatiir taramast yer almaketa,
ticiincii boliimde TCMB rezervlerine ve reel efektif doviz kurlarina iligkin temel veriler sunulmakta,
dérdiincti béliimde veri ve metodoloji bulunmakta, besinci boliimde bulgular sunulmakta, son bs-

liimde ise sonug kism1 yer almaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu agamasinda oncelikle konu ile ilgili literatiirde yer alan bazi ¢aligmalara yer verilmis,
ardindan bu ¢aligmalardan olusan literatiir 6zeti Tablo 2'de sunulmustur. Bu kapsamda, Hviding, Nowak
ve Ricci (2004) igerisinde Tiirkiye'nin de yer aldigi 28 gelisen iilke ekonomisi icin déviz rezervleri ile
déviz kuru volatilitesi arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda yeterli diizeyde doviz rezervi tasi-
manin déviz kuru volatilitesini azaltti1 sonucuna ulagmislardir. Lane ve Milesi-Ferretti (2004) 23 ge-
ligmis tilke ekonomisi ile icerisinde Tiirkiye'nin de bulundugu 43 gelismekte olan tilke ekonomisi i¢cin
reel efektif déviz kurlart ile net dig varliklar arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda degiskenler
arasinda uzun dénemde pozitif ve istatistiki olara anlaml: bir iliski oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu
nedenle tilkelerin net dis varliklarindaki artglarin ilgili tilke para biriminin reel olarak deger kazanmasi
sonucunu dogurdugunu belirtmislerdir. Narayan ve Smyth (2006) Cin ekonomisi i¢in resmi déviz re-
zervleri ile reel efektif doviz kuru arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda degiskenler arasinda
uzun dénemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Aizenman
ve Riera-Crichton (2008) panel veri analizine dayali olarak bazi gelismis ve gelismekte olan iilke eko-
nomileri i¢in uluslararasi rezervlerle reel efektif doviz kurlart arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismala-

rinda gelismekte olan iilke ekonomilerinin reel efektif doviz kurlarinin rezervlerdeki degisimlere gelismis
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tilke ekonomilerine gore daha fazla duyarli olduklart sonucuna ulagmiglardir. Afzal (2010) Tayland, Sri
Lanka, Filipinler, Pakistan, Hindistan ve Banglades ekonomileri i¢in déviz rezervleri ile doviz kurlar:
arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda Tayland, Sri Lanka ve Pakistan ekonomilerinde déviz rezerv-
lerinden doviz kurlarina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin bulundugunu, Hindistan'da degis-
kenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugunu, Banglades'te ise degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadigini ifade etmistir. Ayrica Filipinler disindaki hic-
bir iilkede degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmadigini belirtmistir. Yu ve Lili (2011)
Cin ekonomisi i¢in doviz rezervleri ile Cin yuani arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda déviz
rezervlerinden Cin yuanina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu sonucuna
ulagmuglardir. Ayrica degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugunu ve uzun dénemde
Cin yuaninin deger kazanmasinin déviz rezervlerini arurdigini ifade etmiglerdir. Giiris (2012) Tiirkiye
ekonomisi i¢in rezervlerle déviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisini inceledigi calismasinda degis-
kenler arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmakla birlikte; doviz kurlari tizerinde rezervlerin
onemli bir etkisinin bulundugunu fakat déviz kurlarinin rezervler tizerinde kismi bir etkisinin s6z ko-
nusu oldugunu ifade etmistir. Dominguez, Fatum ve Vacek (2012) Cekya ekonomisi i¢in doviz rezerv-
leri ile nominal déviz kurlart arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda diizensiz rezerv satiglarinin
déviz kurlarini etkilemedigi, giinlitk bazda yapilan diizenli d6viz sauglarinin ise doviz kurlar: tizerinde
istatistiki olarak anlaml: etkilerinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Gokhale ve Raju (2013) Hindistan
ekonomisi i¢in doviz rezervleri ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda degisken-
ler arasinda ne kisa ne de uzun dénemde herhangi bir iliskisinin bulunmadigs sonucuna ulagmiglardur.
Emmauel (2013) Nijerya ekonomisi i¢cin merkez bankasi rezervleri ile d6viz kurlari arasindaki iliskiyi in-
celedigi calismasinda degiskenler arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmistir. Bayat, Senturk ve Kayhan (2014) Tiirkiye ekonomisi icin rezervlerle doviz kurlart arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda degiskenler arasinda dogrusal olmayan uzun dénemli bir iliskinin
bulundugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica analizlerde kullanilan dogrusal olmayan nedensellik testi so-
nuglarina gore rezervlerden déviz kurlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldu-
gunu belirtmisledir. Ajibola vd. (2015) Nijerya ekonomisi i¢in merkez bankasi rezervleri ile Nijerya na-
irasi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda degiskenler arasinda dogrusal olmayan uzun donemli
bir iligkinin bulundugunu bu nedenle de déviz piyasalarinin istikrarinin saglanabilmesinde rezervlerin
onemli bir etkisinin oldugunu ifade etmiglerdir. Tiwari ve Kyophilavong (2017) Hindistan ekonomisi
icin uluslar arasi rezervler ile reel efektif doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisini inceledikleri ¢alis-
malarinda uluslar arast rezervlerden reel efektif doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
soz konusu oldugu sonucuna ulagmiglardir. Vieira ve Silva (2019) gelismis ve gelismekte olan 57 tilke
ekonomisi icin uluslar arasi rezervler ile reel efektif doviz kurlart arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alis-
malarinda uluslar arasi rezervlerin artmasinin uzun donemde yerel para birimlerinin deger kazanma-
sint ve doviz kuru volatilitesinin azalmasini sagladigi sonucuna ulagmislardir. Marjanovi¢ ve Markovi¢
(2019) Sirbistan ekonomisi icin doviz rezervleri ile hem nominal hem de reel doviz kurlari arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, nominal doviz kurlarindan déviz rezervlerine dogru uzun dénemli
bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugunu, reel doviz kurlari ile déviz rezervleri arasinda ise kisa
donemli bir nedensellik iliskisinin bulundugunu ifade etmislerdir. Lee ve Yoon (2020) Japonya, Hong
Kong, Cin Tayvan ve G. Kore ekonomileri icin uluslararasi rezervlerle nominal efektif doviz kurlart
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda ¢ogu durumda degiskenler arasinda herhangi bir neden-
sellik iliskisinin bulunmadigini, fakat inceleme kapsamindaki tiim tilkeler icin 6zellikle degiskenlerdeki
dalgalanmalarin yiiksek oldugu dénemlerde nedensellik iliskisinin ortaya ¢iktugini belirtmiglerdir. Ay-

rica Cin ve Hong Kong ekonomilerinin daha ¢ok uluslararasi ticaretteki rekabet avantajlarini korumak
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icin rezerv biriktirdiklerini; Japonya, Tayvan ve G.Kore ekonomilerinin ise daha ¢ok i¢ ve dis soklarin

yol agabilecegi istikrarsizliklari 6nleyebilmek amaciyla rezerv biriktirdiklerini ifade etmislerdir. Cestepe

ve Glidenoglu (2020) Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz rezervleri ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi ince-

ledikleri ¢alismalarinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu ve déviz rezervleri-

nin kurdaki diistislere daha fazla duyarli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Tatar (2021) Tiirkiye ekono-

misi i¢in altn rezervleri ile doviz kurlari arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda degiskenler arasinda

uzun doénemli bir iligkinin bulundugu ve doviz kurlarindaki artglarin merkez bankasinin altin rezerv-

lerinin artmast sonucunu dogurdugunu ifade etmislerdir.

Tablo 2: Literatiir Ozeti

Yazarlar Ulke Degiskenler Yontem Bulgu
Hviding vd. (2004) | 28 gelisen iilke Déviz rezervi, reel efektif Sistem GMM Yeterli diizeyde déviz
ekonomisi doviz kuru ile bazt rezervi tasimak déviz kuru

makro ekonomik kontrol
degiskenler

volatilitesini azaltmaktadir.

Lane ve Milesi-
Ferretti (2004)

23 gelismis tilke
ekonomisi ile 43
gelismekee olan iilke
ekonomisi

Net dis varliklar, reel
efektif déviz kuru ile bazs
makroekonomik kontrol

degiskenler

Panel veri analizi

Net dig varliklarindaki
artiglar para biriminin reel
olarak deger kazanmas:
sonucunu dogurmaktadir

Narayan ve Smyth
(2006)

Cin ekonomisi

Reel doviz rezervleri, reel
efektif doviz kuru ve reel faiz
orani farki

ARDL

Degiskenler arasinda uzun
dénemde pozidf bir iliski
bulunmakrtadir

Aizenman ve Riera-

Crichton (2008)

Geligmis ve
gelismekee olan

iilkeler

Uluslar aras1 rezervler, reel
efektif doviz kuru, dis ticaret

haddi

Panel veri analizi

Gelismekte olan iilkelerin
reel efektif déviz kurlart
rezervlerdeki degisimlere
gelismis iilkelere gore daha
fazla duyarli

Afzal (2010)

Tayland, Sri
Lanka, Filipinler,
Pakistan,Hindistan
ve Banglades
ekonomileri

Déviz rezervleri ile nominal
déviz kurlari

Toda ve
Yamamoto
(1995)

nedensellik testi

Ulkeler arasinda farklilik
gosteren nedensellik iligkileri
s6z konusudur

Yu ve Lili (2011)

Cin ekonomisi

Déviz rezervleri ve nominal
doviz kuru ile kontrol
degiskenler olarak GSYIH ve

dis ticaret hacmi

Johansen (1988)
koentegrasyon
testi ile

Granger (1969)

nedensellik testi

Déviz rezervlerinden Cin
yuanina dogru tek yonli
bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Giiris (2012)

Tiirkiye ekonomisi

Uluslar aras1 rezervler ile
nominal déviz kuru

Esikli hata
diizeltme
modeli ile
esikli Granger

nedensellik testi

Degiskenler arasinda cift
yonlii bir nedensellik iliskisi

bulunmaktadir

Dominguez vd.
(2012)

Cekya ekonomisi

Resmi rezerv varliklar ile
nominal déviz kuru

WLS yaklagimi

Diizenli rezerv satislari
déviz kurlari iizerinde etkili
olmaktadir

Gokhale ve Raju
(2013)

Hindistan ekonomisi

Déviz rezervleri ile nominal
déviz kuru

Johansen (1988)
koentegrasyon
testi ile VAR
modeli

Degiskenler arasinda ne
kisa ne de uzun dénemde
herhangi bir iliski

bulunmamaktadir

Emmauel (2013)

Nijerya ckonomisi

Déviz rezervleri ile nominal
déviz kuru

Basit regresyon
modeli

Degiskenler arasinda pozitif
bir iligki vardir.
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Tablo 2: Literatiir Ozeti (Devami)

Yazarlar Ulke Degiskenler Yontem Bulgu
Bayat vd., (2014) Tiirkiye ekonomisi | Déviz rezervleri ile Dogrusal Rezervlerden déviz
nominal ve reel déviz olmayan kurlarina dogru tek yonlii

kurlari nedensellik testi bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.
Ajibola vd. (2015) Nijerya ekonomisi Dis varliklar ile Tki rejim Degiskenler arasinda

nominal déviz kuru

degisimli esikli
VECM modeli

dogrusal olmayan uzun
dénemli bir iligkinin
bulunmakeadir.

Tiwari ve
Kyophilavong
(2017)

Hindistan
ekonomisi

Uluslar arasi rezervler,
reel efektif doviz kuru,
tiiketici fiyat endeksi,
hisse senedi endeksi ve
sanayi liretim endeksi

Breitung ve
Candelon (2006)
frekans alani
nedensellik testi

Uluslar aras1 rezervlerden
reel efektif déviz kuruna
dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi s6z
konusudur.

Vieira ve Silva
(2019)

Gelismis ve
gelismekte olan 57
tilke ekonomisi

Uluslar arasi rezervler,
reel efektif doviz kuru,
kisi bast GSYIH,
TUFE, finansal

Panel ARDL

ile Dumitrescu-
Hurlin (2012)
panel nedensellik

Uluslar arasi rezervlerin
artmasinin uzun dénemde
yerel para birimlerinin
deger kazanmasini

gelismiglik, parasal testi
bagimsizlik endeksi
Marjanovi¢ ve Sirbistan ekonomisi | Déviz rezervleri ile Gregory ve Déviz rezervlerinden
Markovié¢ (2019) nominal ve reel doéviz Hansen (1996) nominal ve reel doviz
kuru koentegrasyon kuruna dogru tek yonli
testi ile VECM bir nedensellik iligkisi
ve Granger bulunmaktadir.

nedensellik testi

Lee ve Yoon (2020)

Japonya, Hong
Kong,Cin, Tayvan
ve G. Kore

ekonomileri

Uluslar arasi rezervler
ile nominal efektif
doviz kuru

Kantil Granger
nedensellik testi

Cogu durumda degiskenler
arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin
bulunmamakla birlikte;
yiiksek kantil degerlerinde
cesitli nedensellik iligkileri
ortaya ¢tkmaktadir.

Cestepe ve Tirkiye eckonomisi | Déviz rezervleri ile NARDL Degiskenler arasinda
Giidenoglu (2020) nominal déviz kuru uzun dénemli bir iligki
bulunmakeadir. Déviz

rezervleri kurdaki diisiislere

daha fazla duyarlidir.

Tatar (2021) Tirkiye ekonomisi | Alun rezervleri ile Fourier Degiskenler arasinda
nominal déviz kuru koentegrasyon uzun dénemli bir iligki

testi bulunmaktadir. Déviz

kurlarindaki artislar
merkez bankasinin altin
rezervlerinin artmasi
sonucunu dogurmakeadir.
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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI REZERVLERI VE REEL
EFEKTIF DOVIZ KURLARI

Merkez bankasinin toplam rezervlerinin incelenen dénem icin genel seyri Sekil 1'de sunulmustur.
Sekil 1 incelendiginde ana egilim olarak merkez bankasi rezervlerinin 1994 yilinin Ocak ayindan 2013
yilinin Kasim ayina kadar bir artig trendi igerisinde oldugu, fakat 2013 yilinin Kasim ayindaki yakla-
stk 135 milyar dolarlik zirve noktasindan sonra merkez bankasi rezervlerinin azalmaya egilimine gir-

digi ve 2021 yili Subat ay: itibariyle yaklagik 95.3 milyar dolar seviyesine geriledigi gozlemlenmektedir.

Sekil 1: TCMB’nin Resmi Rezervleri

Toplam Resmi Rezender

1.4E+11

1.2E+11

1.0E+11

8.0E+10

6.0E+10

4.0E+10 |

2.0E+10 4

0.0E+00

L T A S L L N N A N N N AN AR AN AN AN AR AR A LN AN NN ERN AR RRAE]

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Bilindigi gibi toplam resmi rezerv varliklar altn ve doviz varliklarindan olusmaktadir. Dolayisiyla
toplam resmi rezervlerdeki degisimlerin daha iyi analiz edilebilmesi amaciyla incelenen dénem igin bu

iki kalemin genel seyri Sekil 2'de sunulmustur.

Sekil 2: TCMB’nin Resmi Rezervlerinin Bilegenleri

Doviz varliklar Altin
120,000 50,000
100,000 40,000 -
80,000 |
30,000 -
60,000 |
20,000 -
40,000 -|
20,000 10,000 |
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekil 2 incelendiginde toplam resmi rezervlerin azalmasinin temel nedeninin yaklagik 2013 yili sonu

itibariyle azalmaya baslayan doviz varliklart oldugu anlagilmaktadir. Buna ragmen altin rezervlerinde
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ozellikle 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren gozlemlenen belirgin artisin toplam resmi rezervleri des-
tekleyen bir gelisme oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla toplam resmi rezervler igerisinde altinin payinin
giderek artgs fakat 6zellikle 2013 yilinin sonlarindan itibaren bu artigin déviz varliklarindaki azalmay1
tam olarak karsilayamamasi nedeniyle toplam resmi rezervlerin 2013 yilinin sonundan itibaren azalma
egilimine girdigi gézlemlenmektedir.

Reel efektif doviz kurlarina gelince, TUEFE bazli reel efektif déviz kuru ile YI-UFE bazli reel efek-
tif doviz kurlarinin (2003=100) incelenen dénem icin genel seyri Sekil 3’te sunulmustur. Sekil 3 ince-
lendiginde TUFE bazli reel efektif déviz kurunun ana egiliminin 1994 yilinin Ocak ayindan 2010 yili-
nin Kasim ayina kadar arug trendi igerisinde oldugu, fakat 2010 yilinin Ekim ayinda 126.53 seviyesine

ulastiktan sonra, azalis trendine girdigi goriilmektedir.

Sekil 3: YI-UFE ve TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kurlar:

TUFE baz reel efektif doviz kuru Yi-UFE ba reel efektif déviz kuru
140 120
110 |
120 |
100 |
100 -
90 |
80 |
80 |
60 | 70
40 60 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

YI-UFE bazli reel efektif doviz kuruna bakildiginda da benzer bir egilimin gozlemlendigi ifade edi-
lebilir. Ciinkii YI-UFE bazlt reel efektif doviz kuru da ana egilim olarak 1994 yilinin Ocak ayindan
2010 yilinin Ekim ayina kadar bir artis trendi igerisinde olmakla birlikte, bu tarihten sonra azalis egi-

limine girmektedir.

Dolayistyla her iki reel efektif déviz kuru dikkate alindiginda da ana egilim olarak 1994 yilinin Ocak
ay1 ile 2010 yilinin Ekim ay1 arasindaki dénemde Tiirk lirasinin Tiirkiye ekonomisinin dis ticaretinde
onemli yere sahip olan tilke ekonomilerinin para birimleri kargisinda deger kazandigy, fakat 2010 yili-
nin Ekim ayindan sonra bu trendin tersine déndugii ve Tiirk lirasinin ilgili tilkelerin para birimleri kar-

stsinda ana egilim olarak deger kaybetmeye basladig1 anlagilmaktadir.

Dolayisiyla merkez bankasi rezervleri ile birlikte degerlendirildiginde birebir ayni tarihlere denk gel-
mekle birlikte genel bir ifadeyle merkez bankasinin toplam resmi rezervlerinin ana egilimi ile reel efek-

tif doviz kurlarinin ana egilimleri arasinda 6nemli benzerlikler oldugu ifade edilebilir.

VERI VE METODOLOJI
Veri

Bu ¢alisma 1994 yilinin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Subat ay1 arasindaki dénemi kapsamakra ve ay-
lik verilerden olusmaktadir. Calismanin baslangi¢ tarihi reel efektif doviz kurlarina ait verinin baslan-
gic tarihi esas alinarak belirlenmistir. Calismada reel efektif doviz kuru olarak hem TUFE bazli hem de
Yi- UFE bazli reel efektif doviz kuru endeksleri kullanilmistir. Tiim veriler TCMB'ye ait elektronik veri
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dagium sisteminden temin edilmistir (https://evds2.tcmb.gov.tr /index.php?/evds/serieMarket). Calis-
mada degiskenler arasindaki iligkinin analizinde digerlerinin yani sira Narayan ve Smyth (2004) ile Lee
ve Yoon (2020) calismalarinda oldugu gibi Denklem (1) ve (2)'de gosterilen modellerden yararlanilmugtir.

InP, = yg + B,LNREZERV, +1, (1)

InT, = wy + v, LNREZERV, + 1, ®)

Burada P, InT; ve LNREZERV; girastyla YI-UFE bazli reel efektif doviz kuru endeksinin, TUFE bazli

reel efektif d6viz kuru endeksinin ve resmi rezerv varliklarin logaritmik degerlerini; #o ve @o sabit te-

rimleri; B: ve ¥: egim parametrelerini; ¢ ve ¥: ise hata terimlerini ifade etmektedir.

Metodoloji

Uzun Dénemli iliskinin Analizi

Calismada oncelikle degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadig Johansen (1988,
1991) koentegrasyon testi ile incelenmistir. Johansen (1988,1991) koentegrasyon testi 6ziinde katsayi-
lar matrisinin () uzun dénemli iliski konusunda tasidig bilgilerin incelenmesine dayanmaktadir. Jo-
hansen metodolojisinde bir vektor otoregresif (VAR) model Denklem (3)’teki gibi ifade edilmektedir:

X, =X, + X, 4+ X _, +ute 3)

Burada X:, m *1 boyutlu degiskenler vektoriinii; & ise  * 1 boyutlu hata terimleri vektoriint gos-

termektedir.
Denklem (3) birinci farklar cinsinden Denklem (4)’teki gibi de ifade edilebilmektedir:
AX, =T)AX, , + -+ AX,_ + 10X, +pu+e (4)
Burada,
L=-(-N_..—TyeI=—-(-T, —I) (5)
olmaktadir.

Ayrica, burada eger T matrisinin ranki (r) modeldeki degisken sayisindan (m) az (r<m) ise bu du-
rum degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisinin olabilecegi anlamina gelmekte ve n matrisi , n = af’
seklinde ifade edilmektedir. Burada a matrisi hata diizeltme katsayilarini gosterirken, B matrisi esbii-
tiinlesik vektorleri gostermektedir. Esbiitiinlesik vektorlerin sayist ise Denklem (6) ve (7)'de gosteri-

len iz (trace) ve maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue) test istatistiklerine gore belirlenmektedir.
Jerace = —T ZizpsIn(1 _‘ii] (6)
Jmasimum = —T X, In(1— A’ﬂr'+1) (7)
Burada T, 6rneklem sayising; 4; ise i. en biiyiik kanonik korelasyonu gostermektedir.

Johansen (1988,1991) koentegrasyon testinin Ho hipotezi “Degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski yoktur” seklindedir. /erace ve Jmaximum test istatistiklerinin krtitik degerden biiyiik oldugu durum-

larda Ho hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ula-

stlmakeadir.
Fakat, Johansen (1988, 1991) koentegrasyon testi yapisal kirilmalari / rejim degisimini dikkate ala-

mayan bir koentegrasyon testidir. Digerlerinin yani sira Romero-Avila'nin (2008) da ifade ettigi gibi
varligi durumunda yapisal kirilmalarin dikkate alinmamast elde edilen sonuglarin kirilganligini arttira-
bilmektedir. Nitekim ¢alisma déneminin uzunlugu (1994-2021) ve bu dénem igerisinde yasanan bazi
gelismeler (Ornegin 2001 Subat krizi, 2007-2008 kiiresel finans krizi ve pandemi siireci gibi) degis-

kenler arasindaki iliskide yapisal degisimlerin yasanmasina yol agmis olabilir. Bu nedenle hem farkli
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yaklagimlara karsi direngli (robust) sonuglar elde edebilmek hem de modellerin karakteristik ozellikle-
rini dikkate alarak elde edilen sonuglarin giivenilirligini artirabilmek amaciyla analizlerde yapisal kiril-

maya izin veren Gregory ve Hansen (1996) (GH) koentegrasyon testine de yer verilmistir.

Bilindigi gibi GH koentegrasyon testi farkli yapisal kirilma formlarini dikkate alabilen bir koenteg-
rasyon testidir. Bu ¢aligmada asil 6nemli unsuru rezerv diizeyinin reel efektif doviz kurlart tizerindeki
etkisinin incelenmesi olusturdugundan GH koentegrasyon testi modeldeki sabit terim ve egim para-
metresinin birlikte degismesine izin veren (C / S) modeli dikkate alinarak uygulanmigtir. Bu model li-

teratiirde rejim degisimini dikkate alan model olarak da adlandirilmaktadir.

C / S modeli kapsaminda Denklem (1) ve (2)deki modeller sirasiyla Denklem (8) ve (9)'daki gibi
ifade edilebilir:

InP, = puy +py e +B,,LNREZERV, + .IB:rD:,H-i LNREZERV, +{,,

8)
)

Burada, #o ve @o yapisal kirllmanin gerceklesmesinden 6nceki sabit terimleri; #1 ve @1 yapisal kiril-

Int, = wy + @, Dy 4y + v, LNREZERV, + ¥, D, ..y LNREZERV + y,

manin sabit terimler iizerindeki etkilerini; Fir ve ¥1r yapisal kirlmanin gerceklesmesinden 6nceki efim
parametrelerini; £ ve Y2 yapisal kirilmanin egim parametreleri iizerindeki etkisini; $1¢ ve %1 hata te-
rimlerini; Pie+1ve Dar+1ise sirasiyla sabit terim ve egim parametresindeki yapisal kirilmalari temsil eden

kukla degiskenleri ifade etmektedir.

GH koentegrasyon testinin H, hipotezi “Degiskenler arasinda koentegre bir iligki yoktur” seklin-
dedir. Bu H, hipotezi sinanirken, ADF, Z; ve Z test istatistiklerinden yararlanilmakrtadir. Fakat, analiz-
lerde GH koentegrasyon testinin C/S modeli dikkate alinarak uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle Denklem
(1) ve (2)deki modellerde bir rejim degisiminin s6z konusu olup olmadiginin test edilmesi gerekmek-
tedir. Caligmada bu amagla CUSUM ve CUSUM SQ testleri ile Bai ve Perron (1998,2003) testine ait
UD g V€ WD, test istatistiklerinden yararlanilmigtir. Hgili testlerin ve test istatistiklerinin H, hipotez-
leri “Modelde bir rejim degisimi yoktur” seklindedir.

GH koentegrasyon testi i¢in rejim degisiminin gerceklesip gerceklesmediginin belirlenmesinin yani
sira gerceklesen rejim degisim sayisinin belirlenmesi de 6nemli bir konu olabilmektedir. Cinkii, GH
koentegrasyon testi tek bir rejim degisimini dikkate alabilen bir testtir. Calismada Denklem (1) ve
(2)de gosterilen modeller i¢in s6z konusu olan rejim degisim sayisinin belirlenmesinde Gémez-Loscos,
Montanés ve Gadea (2011: 1078) ile Fang ve Miller'in (2009: 317) calismalarinda oldugu gibi Seq F
(sequential F) test istatistiginden yararlanilmistir. Seq F test istatistiginin temel manugi Ho hipotez-
lerinin ardisik olarak sinamasina dayanmaktadir. Bu nedenle Seq F test istatistigi oncelikle higbir ya-
pisal kirllma olmadigini ifadeden Ho hipotezine karst tek bir yapisal kirllma oldugunu ifadeden alter-
natif hipotezi stnamaktadir (Seq F(0 I 1) ). Bu hipotez reddedilir ise ardindan tek bir yapisal kirilma
oldugunu ifade eden Ho hipotezine karsi iki adet yapisal kirilma oldugunu ifade eden alternatif hipo-
tezi stnamaktadir ((Seq F(1 I 2) ). Bu durum belirlenen maksimum yapisal kirilma sayisina kadar ben-

zer sekilde devam etmekredir.

Belirtilen asamalardan sonra degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ula-
stldiginda uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Calismada farkli yaklagimlara
karst direngli (robust) sonuglar elde edebilmek amaciyla, uzun dénem katsayilarinin tahmininde Stock
ve Watson (1993) tarafindan tavsiye edilen DOLS (Dynamic ordinary least squares, DOLS) tahmin-
cisi, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS (Fully modified ordinary least squares,
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FMOLS) tahmincisi ve Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR (Canonical Cointegrating Regression,

CCR) tahmincisinden yararlanilmistr.

Nedensellik Iliskinin Analizi

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin 6ncelikle Toda-Yamamoto (1996) nedensel-
lik testinden yararlanilmistir. Ciinkii, bu test degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunup
bulunmadigindan bagimsiz olarak uygulanabilen bir testtir. Ayrica bu testte diizey degerlerinde dura-

gan olan seriler ile birinci farklari alindiginda duragan hale gelen seriler birlikte kullanilabilmektedir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi diger durumlar i¢in de benzer olmast nedeniyle sadece
YI-UFE bazli reel efektif doviz kuru ile rezervler arasindaki nedensellik iliskisini ifade edecek sekilde
Denklem (10) ve (11)de gosterilmistir:

InP,=q+ Zt;fmnx Pyy NPy + Zt;fw‘x P12 LNREZERV, _,, + &, (10)
LNREZERV, = v+ Xitfmex g, . InP,_, + Zki9me* ¢ LNREZERV, . + €, (11)

Burada 9,7, Puk, Pi2x, P2ix ve P22x model parametrelerini; £ ve € ilgili denklemlerin hata te-

rimlerini; 4max maksimum entegrasyon derecesini; ¥ ise optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Denklem (10) ve (11) kapsaminda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenirken, rezerv-
lerden YI- UFE bazli reel efektif doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugunun
ifade edilebilmesi igin Ho: Z¥=, ¢1. =0 hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. YI-UFE bazli reel efek-
tif doviz kurundan rezervlere dogru bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugunun sdylenebilmesi

icinse Hy: Zi=1 ¢ =0 hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin belirtilen avantajlarina ragmen bu tiir zaman alan:
(time domain) nedensellik testlerinin bazt 6nemli dezavantajlari da bulunmaktadir. Ornegin bu tiir za-
man alani nedensellik testleri incelenen donem icerisinde nedensellik iliskisinin giiciiniin ve hatta yo-
niiniin farkli frekanslar arasinda degisebilecegini dikkate almazlar (Lemmens,Croux ve Dekimpe, 2008:
414-415). Bu nedenle incelenen donem i¢in detayli bir nedensellik iligki analizi yapilmasina imkan ta-
nimazlar (Wei ve Guo, 2016:89). Breitung ve Candelon (20006) tarafindan gelistirilen frekans alani ne-
densellik testi ise nedensellik iligkisinin yapisinin zamanla degismesine izin veren bir nedensellik tes-
tidir. Bu nedenle degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yonii, giicti ve boyutu konusunda Toda
ve Yamamoto (1995) gibi standart nedensellik testlerine gére daha net ve dogru bilgiler sunabilmekte-
dir (Joseph, Sisodia ve Tiwari, 2014:256) Bu nedenlerden dolay1 bu ¢alismada Breitung ve Candelon
(2000) tarafindan gelistirilen frekans alani nedensellik testine de yer verilmis ve asil olarak bu neden-

sellik testi sonuglari tizerinde durulmustur.

Breitung ve Candelon (20006) frekans alani nedensellik testinin genel yapust su sekilde ifade edilebi-
lir (Breitung ve Candelon, 2006; Tastan, 2015; Kassouri ve Alunbag, 2020; Croux ve Reusens, 2013;
Aydin, 2018): Oncelikle Breitung ve Candelon (2006) nedensellik iliskisinin analizi igin Denklem
(12)deki vektor otoregresyon (VAR) modelinin kullanilmasin: tavsiye etmektedir

Xr=2?=1911,j Xr—j-l'Z?:igj_:,j Yr—j+51r (12)

Burada £: ve ¥: aralarinda nedensellik iligkisinin incelenecegi degiskenleri; €1c hata terimlerini; P, ge-

cikme uzunlugunu; 611,; ve B12,; ise gecikmeli polinomlarin katsayr degerlerini gdstermektedir.

Bu kapsamda “@ frekansta ¥:’nin ¥+’in Ganger nedeni olmadigini” ifadeden Ho hipotezine Denklem

(13)’te gosterilen kisitlar girilmektedir ki bu durum Y’nin W frekansta £¢’nin Granger nedeni olmadiginin
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test edilebilmesi icin gerekli ve yeterli kosulu temsil etmektedir. Ciinkii Denklem (13) Geweke (1982)
tarafindan ifade edilen #o hipotezine (Ho: My—s(wy = 0 ) karsilik gelmektedir.

Z?:l 8,,; cos (je) =0

E?:l By, ; sin (jw) =0 (13)

Bu kusitlar Denklem (14)te gosterildigi gibi hesaplanan artiriml R? §lciim testi (incremental R?,

incremental validity) ile test edilebilmektedir:
R? = &% 2 (14)
Burada RB” kisitsiz modelin determinasyon katsayising; &< ise kisitli modelin determinasyon katsa-

yisint gostermektedir.

Bu kapsamda Denklem (15)’in saglanmast durumunda “@ frekansta ¥’nin ¥’in Ganger nedeni ol-
madigini” ifadeden Ho hipotezi reddedilmekte ve @ frekansta Y:'den X:’ye dogru bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

-

R} = Frap_ (1-R?

Ip.l-a) T—2p

(15)
Burada F, F istatistigini; 2 rakami toplam kisit sayising; T, P. dereceden VAR modelinin tahmininde

kullanilan toplam gozlem sayisini ; @ giiven diizeyini ifade etmektedir.

Literatiirde Breitung ve Candelon (20006) frekans alani nedensellik testi hem standart Granger ne-
densellik testi hem de standart Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testi esas alinarak uygulanabil-
mektedir. Breitung ve Candelon (20006) orijinal makalelerinde degiskenlerin I (1) olmast ve degisken-
ler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmast durumunda frekans alani nedensellik testinin Toda
ve Yamamato (1995) nedensellik testi esas alinarak uygulanmasinin daha dogru bir yaklagim olabile-
cegini ifade etmislerdir. Ciinkii standart Granger nedensellik testi temel yapisi geregi I(0) olan ve ara-
larinda koentegre iligki bulunmayan degiskeler icin uygun bir nedensellik testidir. Daha 6nce de ifade
edildigi gibi Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testinde ise temel yapisi geregi diizey degerlerinde
duragan olan seriler ile birinci farklari alindiginda duragan hale gelen seriler birlikte kullanilabilmek-
tedir. Ayrica bu nedensellik testi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunup bulunmadi-

gindan bagimsiz olarak uygulanabilmektedir.

Bu hususlarin yani sira Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testine dayali analiz-
lerde @, O ile 7 arasinda degisen degerleri alabildiginden (« € (0.7)), literatiirde genel olarak @ € (0.1,0.5
) frekans araligindaki nedensellik iliskisine ait bulgular uzun vadeli nedensellik; « € (1.1.5) frekans arali-
gindaki nedensellik iligskisine ait bulgular orta vadeli nedensellik; @ € (2:2.5) frekans araligindaki neden-
sellik iliskisine ait bulgular kisa vadeli nedensellik iligkisi olarak yorumlanmaktadir (Ornegin bakiniz:
Kassouri ve Altnbas, 2020:16; Gorus ve Aydin, 2019:819). Bu ¢alismada da degiskenler arasindaki ne-
densellik iliskisinin temel yapisinin daha net bir gekilde anlagilabilmesi icin analizlerde benzer bir yak-

lagim sergilenmistir.

Son olarak da Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testinde kullanilan farkls fre-
kans degerlerinin incelenen dénem igerisindeki hangi zaman dilimlerine () tekabiil ettigi de belirle-
nebilmektedir. Bunun igin Denklem (16)’daki esitlikten yararlanilmaktadir (Ornegin bakiniz: Pradhan
vd., 2020: 5) :

i g

r== (16)

Burada 7, Pi sayisini gostermekeedir’.

1 Ornegin aylik veri ile calisiliyorsa w = 0.7 yaklagik 7 = % &%/, , = 9 ay ctkmakradir.
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BULGULAR

Uzun Dénemli iliski Analizine Ait Bulgular

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganlik ozellikleri incelenmistir. Bu amagla ADF (Augmen-
ted- Dickey Fuller, ADF) ve PP (Phillips-Perron, PP) birim kok testlerinden yararlanilmugtir. Sekil 1 ve
2'de degiskenlerin belirgin bir trend igerdigi gozlemlendiginden birim kok testleri trendli (C&T) mo-
del yapist dikkate alinarak uygulanmugtir. Elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmusgtur. Bulgular ince-
lendiginde degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari, fakat birinci farklari alindiginda du-
ragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu bulgu ¢alisma kapsamindaki degiskenlerin birinci dereceden
entegre, bir diger ifadeyle I(1) olduklart anlamina gelmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar:

LNP LNREZERV LNT
Diizey
ADF -1.4648[0.8396] -1.2989[0.8862] -0.4307[0.9861]
PP -2.4683[0.3438] -1.6887[0.7550] -1.5282[0.8182]
Birinci fark
ADF -7.7225*[0.0000] -5.4113*[0.0000] -7.5799*[0.0000]
PP -13.7379*[0.0000] -15.9824*[0.0000] -14.3685*[0.0000]

*, **, sirastyla %5 e %10 anlamilik diizeylerini gostermektedirler. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik de-

gerleridir. ADF birim kok testi i¢cin maksimum gecikme 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri

ile belirlenmistir.

Degiskenlerin I(1) olduklari belirlendikten sonra Johansen (1988,1991) koentegrasyon testine gegil-
migtir. Fakat, Johansen (1988,1991) koentegrasyon testi uygulanmadan 6nce optimal gecikme uzunlugu
ile en uygun model yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada optimal gecikme uzunlugu AIC
kriteri, en uygun model yapust ise Pantula ilkesi dikkate alinarak belirlenmistir. Bilindigi gibi Pantula
ilkesinde pratik bir yaklasim olarak Model 1 ve 5 sahip olduklari varsayimlar nedeniyle dikkate alin-
maz, kalan modeller arasindan en uygun model belirlenirken de iz istatistiginin en kiigiik degere sahip
oldugu ilk model en uygun model olarak belirlenir. Pantula ilkesine ait sonuglar Tablo 4’te sunulmug-

tur. Sonuglar incelendiginde en uygun modelin Model 2 oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 4 : Pantula Ilkesine Ait Sonuglar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

LNP / LNREZERV

Iz istatistigi 0 1 2 2 2
Maksimum 6zdeger istatistigi 0 1 2 2 0
LNT / LNREZERV

[z istatistigi 0 1 1 1 2
Maksimum 6zdeger istatistigi 1 1 1 1 2
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Model 2 dikkate alinarak uygulanan Johansen (1988,1991) koentegrasyon testine ait bulgular Tablo
5’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde hem YI-UFE bazli reel efektif doviz kuru ile merkez bankas
rezervleri hem de TUFE bazli reel efektif doviz kuru ile merkez bankast rezervleri arasinda uzun do-
nemli bir iligki oldugu anlagilmaktadir. Ciinkii her iki durumda da hem iz hem de maksimum 6zdeger
istatistiklerinin degiskenler arasinda koentegre bir iliski olmadigin: ifade eden Ho hipotezini % 5 an-

lamlilik diizeyinde reddettikleri goriilmektedir

Tablo 5: Johansen (1988, 1991) Koentegrayon Testi Sonuglar:

Modeller [z test ist. Kritik deger (% 5) Mak. Ozdeger ist. Kritik deger (% 5)
LNP / LNREZERV

Ho: r=0 30.19068* 20.26184 24.60713* 15.89210

Ho:r < 1 5.583549 9.164546 5.583549 9.164546

LNT / LNREZERV

Ho: r=0 26.95811* 20.26184 23.32414* 15.89210
Ho:r<1 3.633963 9.164546 3.633963 9.164546

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Fakat daha 6nce belirtildigi ve literatiirde de yaygin bir sekilde ifade edildigi gibi uygulanan ekono-
metrik yontemin analizlerde kullanilan modellerin karakteristik 6zelliklerini dikkate almamast elde edi-
len sonuglarin giivenilirligini azaltabilmektedir. Bu nedenle oncelikle Denklem (1) ve (2)’deki modellere
CUSUM ve CUSUMSAQ testleri uygulanarak modellerde bir rejim degisiminin ( C / S formunda bir
yapisal kirilmanin) olup olmadigs analiz edilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Sekil 4’te sunul-
mustur. Bulgular incelendiginde hem Denklem (1) hem de Denklem (2)’de %5 anlamlilik diizeyinde
rejim degisiminin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Tablo 5te sunulan Bai ve Perron (1998, 2003)
testine ait sonuglar incelendiginde de (Tablo 6) UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5 anlamlilik

diizeyinde ilgili modellerde rejim degisiminin s6z konusu oldugu sonucuna isaret ettikleri goriilmekeedir.

Sekil 4: CUSUM Ve CUSUM SQ Testlerine Ait Sonuglar

Model : LNP C LNREZERV
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Gergeklesen rejim degisim sayisinin belirlenmesi amaciyla kullanilan Seq F test istatistigine ait sonug-
lar incelendiginde de (Tablo 7) her iki modelde de birer adet rejim degisiminin s6z konusu oldugu an-
lagiimaktadir. Bu bulgular degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin analizinde bu &zellikleri dikkate
alabilen GH koentegrasyon testinin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Fakat 6ncesinde modeli olug-

turan ilgili degiskenlerin yapisal kirilmalar alunda da I (1) olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 6 : Bai ve Perron (1998, 2003) Testine Ait Sonuglar

Model UDmax WDmax
LNP / LNREZERV 114.1279* 183.8350*
LNT / LNREZERV 259.2179* 267.0122*

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum kirilma sayist 5, triminaj 0.15 olarak
belirlenmistir. Hata terimlerinin dagiliminin yapisal kirilmalar arasinda degisimine izin verilmigtir. UDmax ve

WD max test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri sirasiyla %11.70 ve %12.81’dir.

Tablo 7: Rejim Degisim Sayisinin Belirlenmesi

Hipotezler F istatistigi Olgekli (scaled) F ist. Kritik degerler ( %5)
LNP /LNREZERV

0 &1* 54.12532 108.2506 11.47
1&2 2.956799 5.913599 12.95
2 &3 4.028258 8.056516 14.03
3 &4 0.829891 1.659783 14.85
4 &5 1.110795 2.221591 15.29
LNT / LNREZERV

0 &1* 129.6090 259.2179 11.47
1&2 4.958138 9.916276 12.95
2&3 1.814229 3.628458 14.03
3 &4 0.273230 0.546460 14.85
4 &5 0.669331 1.338661 15.29

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum kirilma sayist 5, triminaj 0.15 olarak belirlenmistir. Hata

terimlerinin dagiliminin yapisal kirilmalar arasinda degisimine izin verilmistir.
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Bu amagla Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan LM’ye (Langrange Multiplier, LM) dayali ola-
rak gelistirilen yapisal kirtlmali birim kék testinden yararlanilmigtir. Bu testin temel avantaji Zivot ve
Andrews (1992) ile Perron(1989) gibi yapisal kirilmali birim kok testlerinin serilerde birim kok oldu-
gunu ifade eden Ho hipotezini sahte bir sekilde reddetme riskini (spurious rejection problem) belli 61-
clide ortadan kaldirabilmesidir (Maslyuk ve Smyth, 2008:2594).

Lee ve Strazicich (2003,2004) yapisal kirilmali birim kék testi uygulanirken hem diizeyde hem de
egimde yapisal kirilmaya izin veren model yapist (Model C) kullanilmistir. Bunun iki temel nedeni bu-
lunmaktadir. Birincisi, Sekil 1 ve 2 incelendiginde degiskenlerin hem diizeyinde hem de egiminde ya-
pisal kirtlmanin gergeklesmis olabileceginin gozlemlenmesidir. Ikincisi ise bu model yapisinin 6rnegin
sadece diizeyde veya egimde yapisal kirilmay: dikkate model yapilarina gore goreceli olarak daha baga-
rili bir model yapist olmasidir (Sen, 2003; Tiragoglu, 2014:74).

Lee ve Strazicich (2003, 2004) yapisal kirilmali birim kok testine ait sonuglar Tablo 8'de sunulmus-
tur. Bulgular incelendiginde ¢alisma kapsamindaki tiim degiskenlerin diizey ve egimlerinde meydana

gelen yapisal kirilmanin dikkate alinmasi durumunda da I (1) olduklari anlagilmaktadir.

Tablo 8: Lee ve Strazicich (2003, 2004) LM Birim Kok Testi Sonuglar:

LNP LNT LNREZERV
Diizey ve egimde yapisal kirilma (Model C)
LM test istatistigi -2.8228 -2.5652 -2.8714
Kritik tablo degerleri %5 / %10 -3.9595/-3.6794 -4.0943 /-3.8209 -3.9745/ -3.6946
Birinci Fark
Diizey ve egimde yapisal kirilma
LM test istatistigi -6.7717* -6.7232* -7.3092*
Kritik tablo degerleri %5 / %10 -3.9943 / -3.7152 -3.9943/ -3.7152 -3.9997 1 -3.7209

*** sirastyla %5 ve%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

GH koentegrasyon testine ait bulgular Tablo 9'da sunulmugtur. Bulgular incelendiginde Denklem
(8)deki ve (9)daki modellerin dikkate alinmasi durumunda da degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu anlagilmaktadir. Ciinkii, GH koentegrasyon testine ait her {i¢ test istatistigi de (ADF, Zt
ve Za) degiskenler arasinda yapisal kirilmalar altinda uzun donemli bir iliski olmadigini ifade eden Ho
hipotezlerini %5 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Johansen (1988,1991) koentegrasyon testi so-
nuglari ile birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisinde merkez bankas: rezervleri ile reel efektif

doviz kurlari arasinda uzun dénemli bir iligki olduguna dair gii¢lii kanitlarin s6z konusu oldugu ifade

edilebilir.

ISSN: 1305-7979



Merkez Bankasi Rezervleri ile Reel Efektif Doviz Kurlari
Arasindaki iliskinin Analizi: Tiirkiye Ornegi

PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal

Tablo 9: Gregory ve Hansen (1996) Koentegrasyon Testi Sonuglar1

Model Test istatistikleri Kritik deger ( % 5) Kritik deger ( %10)
LNP / LNREZERV

ADF -5.80* -4.95 -4.68

Zt -7.29* -4.95 -4.68

Za -58.27* -57.17 -41.85

LNT / LNREZERV

ADF -5.89* -4.95 -4.68

Zt -7.05* -4.95 -4.68

Za -64.50* -57.17 -41.85

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15 olarak belirlenmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulagildiktan sonra uzun dénem pa-

rametrelerinin tahminine gecilmistir. Bu kapsamda DOLS, FMOLS ve CCR tahmincileri kullanilarak

elde edilen uzun dénem katsayilari Tablo 10°'da sunulmustur.

Tablo 10 : Uzun Dénem Katsayilarinin Tahmin Sonuglar:

Uzun dénem katsayisi
DOLS
LNP / LNREZERV 2.54952*[0.0000] 0.08072*[0.0002]
LNT / LNREZERV 2.92716*[0.0000] 0.06649*[0.0109]
FMOLS
LNP / LNREZERV 2.54304*[0.0000] 0.08094*[0.0002]
LNT /LNREZERV 2.86701*[0.0000] 0.06878*[0.0080]
CCR
LNP / LNREZERV 2.54483*[0.0000] 0.08087*(0.0002]
LNT /LNREZERV 2.87129%(0.0000] 0.06861*[0.0076]

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik deger-

leridir.

Bulgular incelendiginde uzun donem katsayilarinin teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde pozitif
ve istatistiki olarak anlamli ¢iktiklari goriilmekeedir. Ayrica her ti¢ tahminciye dayali olarak elde edilen
uzun dénem katsayilarinin da birbirine olduk¢a yakin degerler aldiklari goriilmektedir. Bu kapsamda
merkez bankasi rezervlerindeki artisin uzun dénemde gerek YI-UFE bazli reel efektif doviz kuru ile ge-
rekse TUFE bazli reel efektif doviz kuru ile 6lgiilen Tiirk lirasinin reel degeri iizerinde 6nemli bir etki-
sinin oldugu anlagiimaktadir. Ornegin merkez bankasi rezervlerindeki %1’lik artisin YI-UFE bazli reel
efektif doviz kurunun yaklastk %0.8; TUFE bazli reel efektif doviz kurunun ise yaklasik %0.7 deger
kazanmasini sagladigi goriilmekeedir. Bu bulgular uzun dénemde Tiirk lirasinin reel degerinin korun-

masinda merkez bankasi rezervlerinin 6nemli bir roliintin oldugu anlamina gelmektedir.
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Nedensellik Analizine Ait Sonuglar

Calismanin bu asamasinda degiskenler arasindaki zaman ve frekans alani nedensellik testlerine ait
bulgulara yer verilmistir. Bu amagla 6ncelikle bir zaman alani nedensellik testi olan Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testine ait bulgular incelenmistir. Fakat bu test uygulanmadan 6nce serilerin enteg-
rasyon derecelerinin ve kullanilacak dmax degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla ¢aligmada
bu asamaya kadar uygulanan gerek ADF ve PP gerekse Lee ve Strazicich (2003, 2004) yapisal kirilmals
birim kok testlerine ait sonuglar birlikte degerlendirildiginde inceleme kapsamindaki tiim degiskenle-

rin I(1) olduklari ve dmax degerinin de bir oldugu anlagilmaktadir.

Bu sonuglar dikkate alinarak uygulanan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait bulgu-
lar Tablo 11°de sunulmustur. Bulgular incelendiginde merkez bankas rezervlerinden YI-UFE bazli reel
efektif d6viz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Bu
bulgu merkez bankasi rezervlerindeki bir degisimin ilgili reel efektif déviz kurunda da bir degisime yol
acug fakat ilgili reel efektif doviz kurundaki bir degisimin merkez bankasi rezervlerinde herhangi bir
degisime yol agmadig1 anlamina gelmektedir. Merkez bankast rezervleri ile TUFE bazli reel efektif do-
viz kuru arasindaki nedensellik testi sonuglarina bakildiginda ise degiskenler arasinda herhangi bir ne-

densellik iliskisinin s6z konusu olmadig1 anlagilmaktadir.

Tablo 11 : Toda ve Yamamato (1995) Nedensellik Testi Sonuglar:

Ki-Kare test istatistigi Olasilik Sonug
Ho: LNREZERV #— LNP 10.17770 0.0375 .
Ho: LNP# — LNREZERV 2.231986 0.6932 }
Ho: LNREZERV #—LNT 5494759 0.2402 ;
Ho : LNT= — LNREZERV 4.582425 0.3329 B
*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. “+” isareti nedenselligin bulundugunu, “-“ isareti ise

nedenselligin bulunmadigini ifade etmekreedir. “#—” simgesi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensel-
lik iliskisinin olmadigini ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis, optimal gecikme

uzunlugunun tespitinde ise AIC kriterinden yararlanilmigtir.

YI-UFE bazli reel efektif doviz kuru ile merkez bankast rezervleri dikkate alinarak uygulanan Brei-
tung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testine ait bulgular Tablo 12'de sunulmustur. Bulgu-
lar incelendiginde kisa donemde merkez bankast rezervleri ile YI-UFE bazli reel efektif doviz kuru ara-
sinda herhangi bir nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigs anlagilmaktadir. Dolayistyla kisa vadede
merkez bankast rezervlerindeki degisimlerin YI-UFE bazli reel efektif doviz kuru iizerinde 6nemli bir
etkisinin olmadig: ifade edilebilir. Orta ve uzun vade ise merkez bankasi rezervlerinden YI-UFE bazli
reel efektif doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu anlagiimakeadir.
Bu durum merkez bankasi rezervlerindeki degisimlerin YI-UFE bazli reel efektif doviz kuru iizerinde

ancak orta ve uzun vadede etkili oldugu anlamina gelmekeedir.
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Tablo 12 : Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglar1

LNREZERV #— LNP LNP #—-LNREZERV

Kisa vade

w=2.5 0.3588[0.8358] 2.1138[0.3475]

w =2 1.6997[0.4275] 1.7695[0.4128]
Orta vade

w =15 7.9982*[0.0183] 0.3588[0.8358]
w=1 9.2311*[0.0099] 0.2164[0.8974]
Uzun vade

w=0.5 8.6499*%[0.0132] 0.6729[0.7143]
w=01 8.0380*[0.0180] 0.7389[0.6911]

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerle-
ridir. “#—” simgesi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigini ifade etmektedir.
Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis, optimal gecikme uzunlugunun tespitinde ise AIC kriterin-

den yararlanilmigtir.

Daha spesifik bulgular elde etmek igin tiim frekans degerleri @ € (0.7) dikkate alinarak elde edilen
nedensellik iligkisi sonuglari grafiksel olarak Sekil 5’te sunulmustur. Bu kapsamda elde edilen bulgular
incelendiginde merkez bankast rezervlerindeki bir degisimin YI-UFE bazli reel efektif doviz kuru iize-
rindeki istatistiki olarak anlamli etkisinin @ = 1.74te baglayip, sonrasinda kesintisiz olarak devam ettigi
goriilmektedir. Bu bulgu merkez bankasi rezervlerindeki degisimlerin Tiirk lirasinin degeri tizerindeki
etkisinin orta vadede (yaklasik 3.6 ayda) ortaya ciktigt ve bu donemden baglayarak incelenen tiim do-
nem boyunca devam etigi anlamina gelmektedir. YI-UFE bazli reel efektif doviz kurundaki degisimle-
rin ise incelenen dénem boyunca merkez bankasi rezervlerindeki degisimler tizerinde herhangi bir et-

kisinin olmadig anlagilmaktadir.

TUFE bazli reel efektif doviz kuru ile merkez bankast rezervleri dikkate alinarak uygulanan Brei-
tung ve Candelon (20006) frekans alant nedensellik testine ait bulgular Tablo 13’te sunulmustur. Bulgu-
lar incelendiginde kisa dénemde merkez bankast rezervleri ile TUFE bazli reel efektif doviz kuru ara-
sinda herhangi bir nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigs anlagilmaktadir. Dolayistyla kisa vadede
merkez bankasi rezervlerindeki degisimlerin TUFE bazli reel efektif doviz kuru iizerinde énemli bir et-
kisinin olmadig ifade edilebilir. Orta ve uzun vade ise merkez bankas rezervlerinden TUFE bazli reel
efektif doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Bu
durum merkez bankasi rezervlerindeki degisimlerin TUFE bazli reel efektif doviz kuru {izerinde an-
cak orta ve uzun vadede etkili oldugu anlamina gelmektedir. Bu bulgu da standart Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testine dayali bulgulardan farklidir. Bu durumun Breitung ve Candelon (2000) fre-

kans alani nedensellik testinin 6nemini ortaya koydugu ifade edilebilir.
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Sekil 5: LNP ile LNREZERV Arasindaki Nedensellik Iligkisine Ait Sonuglar

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inrezerv= Inp

o |
m —
N \
q— —
N —
O —
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic —— 5% CV. —— 10%C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inp = Inrezerv
(o —
q— -
N -
O —
I T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistc —— 5% CV. —— 10%C.V.
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Tablo 13: Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglari
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LNREZERV #— LNT LNT #->LNREZERV
Kisa donem
w=2.3 0.4226[0.8095] 2.8931[0.2354]
w=2 0.9053[0.6359] 2.3774[0.3046]
Orta vade
w=1.3 3.9147[0.1412] 0.6499[0.7226]
w=1 4.7484**[0.0931] 0.3127[0.8553]
Uzun dénem
w=0.3 4.8779**[0.0873] 1.4071[0.4948]
w =01 4.7019**[0.0953] 1.7717[0.4124]

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerle-
ridir. “=—” simgesi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigini ifade etmektedir.
Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis, optimal gecikme uzunlugunun tespitinde ise AIC kriterin-

den yararlanilmigtir.

Daha spesifik bulgulara ulagabilmek amaciyla tiim frekans degerleri @ € (0.m) dikkate alinarak elde
edilen nedensellik iligkilerine ait sonuglar grafiksel olarak Sekil 6'da sunulmustur. Sonuglar incelendi-
ginde merkez bankast rezervlerindeki bir degisimin TUFE bazli reel efektif doviz kuru iizerindeki ista-
tistiki olarak anlamli etkisinin @ = 1.31'de baslayip, sonrasinda kesintisiz olarak devam ettigi goriilmek-
tedir. Bu bulgu merkez bankasi rezervlerindeki degisimlerin Tiirk lirasinin degeri tizerindeki etkisinin
orta vadede (yaklasik 4.8 ayda) ortaya ¢ikugi ve bu donemden baglayarak incelenen tiim dénem bo-
yunca devam etigi anlamina gelmektedir. TUFE bazli reel efektif doviz kurundaki degisimlerin ise in-
celenen dénem boyunca merkez bankasi rezervlerindeki degisimler tizerinde herhangi bir etkisinin ol-

madig1 anlagilmaktadir.

Dolaystyla nedensellik testlerine iliski olarak bu agamaya kadar elde edilen bulgular birlikte deger-
lendirildiginde merkez bankast rezervlerindeki degisimlerin hem YI-UFE hem de TUFE bazli reel efek-
tif doviz kurlar: tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu fakat ilgili reel efektif doviz kurlarindaki degisim-
lerin merkez bakast rezervleri iizerinde ne kisa ne orta ne de uzun vadede istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin bulunmadig ifade edilebilir. Ayrica bu tiir bir bulgunun da bu ¢alisma kapsaminda uzun do-
nemli iliski analizinde kullanilan modellerde reel efektif doviz kurlarinin bagimli, merkez bankasi rezerv-

lerinin ise bagimsiz bir degisken olarak tanimlanmasint destekler bir bulgu oldugu da ifade edilebilir.
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Sekil 6: LNT ile LNREZERV Arasindaki Nedensellik iliskisine Ait Sonuglar

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inrezerv= Int

© —
M
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frequency
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Int = Inrezerv
co —
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N —
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[ I I [
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frequency
Test Statistic —— 5% CV. —— 10%C.V.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada merkez bankasi rezervleri ile reel efektif doviz kurlari arasindaki iliski analiz edilmis-
tir. Reel efektif doviz kurlarini temsilen hem yurt i¢i UFE bazli hem de TUFE bazli reel efektif déviz
kurlarindan yararlanilmistir. Uzun dénemli iligkinin analizinde 6ncelikle Johansen (1988,1991) koen-

tegrasyon testinden yararlanilmigtir. Ardindan CUSUM ve CUSUMSAQ) ile Bai ve Perron (1998, 2003)
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testlerinin ¢aligma kapsaminda kullanilan modellerde bir rejim degisiminin s6z konusu oldugu sonu-
cuna isaret etmeleri nedeniyle analizlere rejim degisimini dikkate alan Gregory ve Hansen (1996) ko-
entegrasyon testi de eklenmistir. Uzun dénem katsayilarin tahmininde ise DOLS, FMOLS ve CCR
tahmincilerinden yararlanilmigtir. Calisma bulgulart uzun dénemde merkez bankasi rezervleri ile reel
efektif doviz kurlari arasinda giiglii ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu da

Lane ve Milesi-Ferretti’nin (2004) ¢alisma bulgular: ile benzerdir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde ise 6ncelikle bir zaman alani nedensellik
testi olan Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testinden yararlanilmigtir. Toda ve Yamamato (1995)
nedensellik testine dayalt bulgular merkez bankasi rezervleri ile TUFE bazli reel efektif déviz kuru ara-
sinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini fakat merkez bankasi rezervlerinden yurt ici
UFE bazli reel efektif doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin séz konusu oldugunu

gostermektedir.

Bu bulgulara ragmen daha 6nce de ifade edildigi gibi Toda ve Yamamoto (1995) gibi zaman alani
nedensellik testleri yapilart geregi detayli nedensellik analizi yapilmasina imkan tanimamaktadirlar. Bre-
itung ve Candelon (2000) tarafindan gelistirilen frekans alani nedensellik testi ise degiskenler arasin-
daki nedensellik iliskisinin yoni, giicii ve boyutu konusunda zaman alani standart nedensellik testlerine
gore daha net ve dogru bilgiler sunabilmektedir. Bu nedenlerden dolay: ¢alismada Breitung ve Cande-
lon (20006) frekans alani nedensellik testine dayali analizlere de yer verilmis ve daha ¢ok bu nedensel-
lik testi tarafindan sunulan bulgular {izerinde durulmugtur.Bu kapsamda elde edilen bulgular degerlen-
dirildiginde kisa vadede degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadigy, orta ve
uzun vadede ise merkez bankas rezervlerinden hem yurt igi UFE bazli hem de TUFE bazli reel efektif
déviz kurlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Bu bul-
gular da Bayat, Senturk ve Kayhan’in (2014) ¢alisma bulgular: ile benzerdir. Dolayisiyla ¢alisma kapsa-
minda elde edilen tiim bulgular birlikte degerlendirildiginde Tiirk lirasinin orta ve uzun vadeli reel de-

gerinin korunmasinda merkez bankasi rezervlerinin olduk¢a 6nemli bir islevinin oldugu ifade edilebilir.

Bu nedenle Tiirk lirasinin istikrarlt bir para biri olabilmesi i¢in merkez bankasi rezervlerinin ye-
terli diizeyde olmasinin ve bu rezervlerin gerektiginde piyasa dinamikleri ¢ergevesinde kullanilmasi-
nin énemli oldugu anlagilmaktadir. Bu nedenle kisa ve orta vadede rezerv diizeyini artirabilmek ama-
ctyla etkin ekonomi politikalart ile yabanci sermaye giriglerinin arurilabilecegi, diger tilke ekonomileri
ile swap anlagmalarinin yapilabilecegi, daha kurumsal turizm politikalar: ile turizm gelirlerinin artiri-
labilecegi, uzun vadede ise katma degeri yiiksek ve ihracata odakli bir biiyiime modelinin benimsene-

bilecegi diisiilmektedir.

Bu unsurlarin yani sira olasi kur soklarinin iilke ekonomisi tizerindeki olasi negatif etkilerinin azal-
tlabilmesi ve bu tiir donemlerde kullanilabilecek bir birimlik rezervin etkinliginin artirilabilmesi ama-
cryla ozellikle reel sektor kuruluglarinin bilanco i¢i agik pozisyonlarindan kaynaklanabilecek risklerin
yonetiminde swap, opsiyon, futures ve forward gibi tiirev tiriinleri etkin bir sekilde kullanmalarinin ol-
dukea 6nemli iglevlerinin olabilecegi diisiintilmektedir. Ciinkii bu tiir bir uygulama hem yurt i¢ci hem
de yurt dis1 gelismelere bagli olarak yasanabilecek bir kur soku sonrasinda reel sektor kuruluglarinin dé-
viz talebini azaltarak bu tiir kur soklarinin negatif etkilerinin giderilebilmesinde daha az miktarda rezer-
vin kullanilmasint saglayabilecektir. Nitekim 2001 Subat krizi sonrasinda Tiirk bankacilik sektoriintin
bu konuda olduk¢a 6nemli mesafeler kat ettigi ifade edilebilir. Fakat heniiz reel sektor kuruluglarinin
bu alana déniik kapsamli ve etkin risk yonetim sistemlerine sahip olduklarini séylemek oldukea gitiir.

Bu durumun da ilgili reel sektor kuruluglarina déviz cinsi krediler veren bankalar agisindan da dolayls
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kur riskine yol acabilecegi ve ayni etkinligi saglayabilmek i¢cin merkez bankasi rezervlerinin daha fazla-

stnin kullanilmasina yol acabilecegi ifade edilebilir.

Daha once ifade edildigi gibi konunun énemine ve uluslararasi yazinda oldukea ilgi gormesine rag-
men ulusal yazinda heniiz bu konuda oldukea sinirli sayida ¢alisma bulmaktadir. Bu nedenle bu alanda
daha sonra yapilabilecek caligmalarda merkez bankasinca uygulanan farkli kur rejimlerinin de dikkate
alinarak degiskenler arasindaki iligkinin incelenebilecegi veya yapisal kirilmanin gergeklesmesinden 6n-
ceki dénem ile sonraki dénem sonuglarinin kargilagtirilarak daha ayrinuli analizler yapilabilecegi dii-

stintilmektedir.
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