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OZET

Merkez bankast rezervleri; para ve kur politikalarimin etkin bir sekilde uygulanmasi, yabanct para
cinsinden i¢ ve dig borg ddemelerinin gerceklestirilmesi ve iilke ekonomisinin finansal kirilganliklara
kars1 daha dayanikly olmast gibi nedenlerden dolayr gelismekte olan iilke ekonomileri igin olduk¢a
onemlidir. Calismanin amaci Tiirkiye 'de merkez bankast rezervleri ile doviz kuru oynakligr arasindaki
iliskiyi 2002:01-2021:06 donemi aylik veriler kullanarak incelemektir. Calismada merkez bankast
rezervleri briit rezervier ve net rezervler seklinde iki a¢idan ele alinmistir. Déviz kuru oynakligi ise
TUFE bazli reel efektif doviz kuru verileriyle hareketli ortalamalara dayali standart sapma yontemi
kullanilarak hesaplanmistir. Calismada ADF ve PP birim kok testleri ile yapisal kirilmalar dikkate alan
Zivot-Andrews birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganiliklari test edilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile incelenmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda déviz kuru oynakligi ile merkez bankasi net rezervleri arasinda ¢ift yonlii iliski
bulunurken merkez bankasi briit rezervierinden doviz kuru oynakligina dogru tek yonlii iliski

bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankast Rezervieri, Briit Rezervler, Net Rezervier, Déviz Kuru Oynakligi,

Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi
JEL Kodlari: E50, E58, F31

THE RELATIONSHIP BETWEEN CENTRAL BANK RESERVES AND EXCHANGE RATE
VOLATILITY

ABSTRACT

Central bank reserves are very important for developing country economies because of reasons such as
effective implementation of monetary and exchange rate policies, realization of domestic and foreign
debt payments in foreign currency and the country's economy is more resilient to financial

vulnerabilities. The aim of the study is to examine the relationship between central bank reserves and
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exchange rate volatility in Turkey using monthly data for the period 2002:01-2021:06. In the study,
central bank reserves are discussed in two aspects as gross reserves and net reserves. Exchange rate
volatility was calculated using CPI-based real effective exchange rate data and moving average-based
standard deviation method. In the study, the stationarity of the series was tested using ADF and PP unit
root tests and Zivot-Andrews unit root tests that take into account structural breaks. The causality
relationship between the variables was examined by Toda-Yamamoto causality analysis. As a result of
the findings, there was a bidirectional relationship between exchange rate volatility and central bank
net reserves, while a unidirectional relationship was found from central bank gross reserves to exchange

rate volatility.

Keywords: Central Bank Reserves, Gross Reserves, Net Reserves, Exchange Rate Volatility, Toda-

Yamamoto Causality Analysis

JEL Codes: E50, E58, F31

1. GIRIS

Merkez bankasi rezervleri, uluslararasi sermayenin kit oldugu durumlarda iilkeyi korumak
amaciyla parasal yetkililerce sigorta araci olarak tutulan yabanci para cinsinden varliklar olarak
tanimlanmaktadir (Park ve Estrada, 2014: 299). IMF tarafindan yapilan tamima goére ise 6demeler
dengesizliklerinin dogrudan finansmani, doviz kurunu etkilemek i¢in doviz piyasalarina miidahale yoluyla
doviz piyasalarindaki dengesizlikleri diizenleyen veya diger amaglar icin para otoriteleri tarafindan
kolayca elde edilebilen ve kontrol edilebilen dig varliklardir (IMF, 1993: 97; TCMB, 2018; Eren, 2017:
4; Memis, Paksoy ve Yontem, 2014: 94).

Merkez bankalari; kur rejimlerini ve para politikalarini1 desteklemek, piyasalara sigorta saglamak,
hiikiimetlerin doviz cinsinden olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek, her an meydana gelebilecek digsal
soklara karsin doviz likiditesi bulundurmak gibi nedenlerle rezerv tutmaktadir (TCMB, 2003: 4). Bu
sebeple merkez bankasi rezervlerinin miktarim belirleyen etkenler arasinda mevcut kur rejimleri,
tilkelerin doviz cinsinden bor¢ miktarlari, meydana gelebilecek digsal soklarin olasi biiytikligi, siklig:

ve gergeklesme olasiligi gibi faktorler yer almaktadir (Ardig, 2004: 270).

Merkez bankasi rezerv seviyeleri lizerine yapilan eski ¢aligmalar (Elhiraika ve Ndikumana, 2007),
rezerv birikimi ile 6demeler bilangosundaki beklenmeyen dengesizliklerin giderilmesinin hedeflendigini
savunmaktadir. Ancak, daha yeni ¢alismalarda (Cinel, 2015; Eren, 2017) ise rezerv seviyesi tercihi,
iilkelerin krizlerle karsilagma durumunda ortaya ¢ikacak maliyetleri diisiirmek ve kars1 bir tedbir olarak
ele alinmaktadir (Jeanne ve Ranciére, 2011: 905-930). Bu nedenle rezerv seviyesindeki yeterlilik, bir tilke

icin en 6nemli finansal ve ekonomik kirilganlik belirtilerinden biridir (Cinel, 2015: 132).

Finansal kiiresellesmeyle birlikte 1990’11 yillardan sonra gelismekte olan iilkelerin rezervlerinde

hizli bir yiikselis baglamistir. Bununla birlikte ayn1 donemlerde siklig1 ve siddeti giderek artan finansal
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ve ekonomik krizler, politika yapicilart 6nlem amagh korumaci politikalar gelistirme konusunda
arayislara itmistir (Cestepe ve Giidenoglu, 2020: 234). Bunun sonucunda merkez bankalarinin finansal
krizler sonucu ortaya cikan sermaye girig-¢ikislarina kars1 doviz piyasasini istikrara kavusturmak igin
yeterli doviz biriktirmesinin zorunlu oldugu fikri 6ne ¢ikmaya baslamistir. Meksika, Asya ve Arjantin
krizi gibi finansal krizler 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde merkez bankalarinin biiyiik doviz
kayiplarina neden olmustur. Tiirkiye ekonomisi de 1994, 1999, 2000 ve 2001 yillarinda biiyiik doviz
cikislarina neden olan ekonomik krizler yasamistir. Tiirkiye ile birlikte tiim gelismekte olan iilkelerin
yasamis oldugu bu aci tecriibeler, doviz piyasalarina etkin bir sekilde miidahale edebilmek i¢in

eskisinden daha fazla doviz rezervi biriktirme gerekliligini ortaya koymustur (Ardig, 2004: 271-274).

Son yillarda diinya genelinde esnek kur sisteminin iilkeler arasinda daha fazla tercih edilmesi ve
finansal liberasyonun etkileriyle doviz kuru oynakliklar1 da artmaya baslamistir (Ayhan, 2019: 630).
Doviz kurlarinda ortaya g¢ikan siirekli dalgalanmalar olarak ifade edilen doviz kuru oynakliklari
uluslararasi ticaret akiglarini ve ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkilemektedir (Ozata, 2020: 42). Bu
olumsuz etkiler, doviz kuru oynakligindan dolayr olusacak olan belirsizlik ve risklerden
kaynaklanmaktadir (Tekgdz ve Ozcan, 2020: 26-27). Bu durum ise basta ekonomik biiyiime ve ticari
faaliyetler gibi pek ¢ok makroekonomik faktorii negatif yonde etkilemektedir (Aghion, Bacchetta,
Ranciére ve Rogoffa, 2009: 494, Ayhan, 2019: 630).

Tiirkiye basta olmak iizere gelismekte olan tilkelerde merkez bankasi rezervlerinin yeterliligi
tartismasi son yillarda git gide artmaktadir. Ustelik artan déviz kuru oynakliklar1 merkez bankalarinin
doviz rezervi biriktirme gerekliligini daha da arttirmistir. Bu nedenle de merkez bankasi rezervleri ile
doviz kurlarimim oynakligi arasindaki etkilesim incelenmesi gereken elzem bir konudur. Bu gercevede
calismanin amaci 2002:01-2021:06 donemi aylik verilerini kullanarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) briit ve net rezervleri ile doviz kuru oynakhigi arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto

nedensellik analizi ile incelemektir.

Calismada ilk olarak merkez bankasi rezervleri ile déviz kuru miidahaleleri teorik ¢ercevede
incelenmistir. Daha sonra merkez bankasi rezervleri ile doviz kuru oynakligi iliskisine yonelik literatiir
taramasi yapilmistir. Sonrasinda veri setinden ve yontemlerden bahsedilmistir. Devaminda da ampirik

analiz kismina gecilerek ¢alisma sonug boliimiiyle sonlandirilmistir.

2. MERKEZ BANKASI REZERVLERI VE DOViZ KURU MUDAHALELERI

Merkez bankasi rezervleri, 6demeler dengesi istatistiklerinin 6nemli bir bileseni ve bir ekonominin
dis pozisyonunun analizinde temel bir unsurdur. Merkez bankasi rezervleri, ulusal hiikiimetin borglar
kapatmak igin diger ulusal hiikiimetlerden kabul etmek isteyecegi varliklardir (IMF, 1993: 97). Genelde,
resmi olarak tutulan altin, déniistiiriilebilir para birimleri, Ozel Cekme Haklar1 (SDR'ler) ve Uluslararasi
Para Fonu'ndaki (IMF) rezerv pozisyonlari icerirler. Bir merkez bankasinin rezervleri, sahip olunan ve

olunmayan rezervlere boliinebilir. Altin, SDR'ler ve konvertibl yabanci para birimleri sahip olunan
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rezervlerdir ve sartsiz rezervler olarak da adlandirilir. Merkez bankasi tarafindan tutulur. Sahip olunmayan
(sartl1) rezervler, uluslarin Uluslararasi Para Fonu, bolgesel kredi organizatorleri, para piyasalari veya diger

merkez bankalari ile 6nceden miizakere edilmis kredi diizenlemeleridir (Lehto, 1994: 9).

Giliniimiizde uluslararasi bir para sistemi igerisinde ciddi bir 6neme sahip olan merkez bankasi
rezervleri, eski para sistemlerinde de dnemli rol oynamistir. Altin standardi déneminde, rezervlerin
ulusal para karsiligi olarak altin kullanilirken, ilk kez doéviz rezerv O6gesi olarak kullanilmaya
baglanmistir. Bretton Woods sistemiyle ise altinin 6nemi azalmistir ve ABD dolar: git gide giiglenmistir.
Bretton Woods sisteminin ardindan genel olarak giiglii bir uluslararasi para sistemi uygulanamamistir
(Yaman, 2003: 4). Bununla birlikte piyasa tilkeleri 1990’lardan beri yurti¢i gelir seviyelerine bagh
olarak dolar cinsinden likit d6viz rezervlerini arttirmistir (Obstfeld, Shambaugh ve Taylor, 2009: 1). Bu
durum yillardir rezerv 6gesi olarak kullanilan dolarin 2000°1i yillarda da en biiyiik rezerv bileseni olarak
yerini korudugunun bir gostergesidir (Yaman, 2003: 4). Fakat doviz rezervlerindeki bu artig gelismekte

olan tilkelerin kiiresel mali krizle miicadele etmeye baslamasiyla son bulmustur (Obstfeld vd., 2009: 1).

Merkez bankalari, rezervlerini ¢esitli nedenlerle tutmaktadir (Cardon ve Coche, 2004: 13). Bunlar
arasinda kur ve para politikasina giiven saglamak ve desteklemek, hazinenin doviz ile i¢ ve dis borg
Odemelerinde gerekli olan dévizi hazirda tutmak sayilabilir. Ayrica, dig pazarlarda lilke ekonomisindeki
giiveni saglamak, iilkenin ekonomisini yurt i¢i ve yurt disinda meydana gelebilecek ani finansal
degisimlere kars1 dayanikli hale getirmek gibi nedenlerle de merkez bankasi rezerv tutmaktadir (TCMB,
2021). Merkez bankasi, rezerv yonetimi konusunda iilkenin menfaatine oncelik vermektedir. Bu
maksatla banka; uluslararasi rezervleri, yerli paranin korunmasi ve gerekli olan likiditenin saglanmasi
amaciyla en distik riskteki yatirnm araglarinda degerlendirir (TCMB, 2021). Rezerv miktarindaki
yeterlilik diizeyi iilkelerin gelismislik seviyesi, kur rejimi, iilkenin diinya ticaretindeki konumu, merkez
bankalarinin bagimsizligi, ulusal paranin satin alma giicii gibi birgok alternatife gore farklilik

gostermektedir (Gogiil, 2020: 241).

Doviz rezervleri, dogrudan dogruya finansman kaynagi olabilecegi gibi, dis 6deme zorluklarinda
olusabilecek sorunlarin dolayli yoldan diizeninde ve denetiminde, déviz kurunu tesir etmek suretiyle,
piyasalara miidahale maksadiyla kullanilabilmektedir (TCMB, 2012). D6viz rezervleri, dis kirilganliklarin
azaltilmasi1 ve kriz sonrast donemlerde ekonomik dengelenme siirecinin hizlandirilmasi maksadiyla
kullaniminin haricinde, literatiirde d6viz kuru miidahalelerinde de etkin olarak kullanildig1 6ne siiriilen bir
arag olarak goze ¢arpmaktadir (Schanz, 2019: 1-4). Déviz kuru genellikle finansal veya parasal istikrarlilik
gibi hedefleri etkileyen temel bir belirleyici olmasindan dolayi, doviz rezervlerindeki degisiklikler de bu

hedefler yoniinde ger¢eklestirilen déviz miidahalelerinin bir yan {irtinii olabilir (Schanz, 2019: 1-4).

Doéviz kurunun belirlenmesi amaciyla parasal otoritelerce piyasadan ddviz alinip-satilmasi
seklinde gerceklestirilen islemlere doviz kuru miidahaleleri denilmektedir (Aklan, 2007: 224). Ozellikle

enflasyon hedefleri olan iilkelerde dalgali kur sisteminin popiilerliginin artmasiyla, merkez bankasinin
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para politikasina miidahalesi agisindan doviz kuru hareketlilikleri ile merkez bankasimin elinde
bulundurdugu rezerv miktarlar1 arasinda iliski 6nemli bir konu haline gelmektedir. Dalgali kur
sisteminde doviz kurlari, piyasa kosullari ¢ercevesinde belirlenmektedir. Bu baglamda, déviz kuru
arzindaki azalis veya talep fazlasi sebebiyle doviz kurlarinda asiri oynakliklar meydana gelebilir
(Balaylar, 2011: 21). D6viz kurunda asir1 oynakliklar meydana geldigi durumlarda merkez bankasi, fiyat
istikrarim1 saglamasi i¢in dalgali kuru yonetebilir. Merkez bankasi, doviz piyasasina miidahalede
bulunmadigini belirtmekle birlikte, doviz rezervlerini kullanarak piyasadan fazla miktardaki dovizi satin
alarak veya piyasaya doviz satarak miidahale etmektedir (Suranovic, 2005; Gok, Ozkul ve Oztiirk, 2016:
360). Esnek doviz kuru sistemlerinde dahi, merkez bankalar1 kendi {ilke para birimlerinin yabanci para
birimleri karsisindaki dalgalanmalarma engel olmak isteyebilmektedirler. Ornegin, 6demeler
dengesinde acik veren bir {ilkede yerli paranin degerinin diigmesini istemeyen bir merkez bankasi, doviz

rezervlerini kullanarak piyasadaki doviz eksikligini kapatabilir (Cestepe ve Giidenoglu, 2020: 235).

Do6viz miidahaleleri islemleri merkez bankalar1 i¢in tartismali bir politika secenegi haline gelmistir.
Bir goriise gore; miidahale politikasi yalnizca doviz kuru seviyesini etkilemede basarisiz degil ayn1 zamanda
tehlikelidir de ¢iinkii miidahaleler doviz kuru oynakligini artirabilir. Diger bir gériise gore ise miidahalelerin
doviz kurunun seviyesini etkileyebilecegini ve ayn1 zamanda “diizensiz piyasalari sakinlestirebilecegini” ve

dolayistyla doviz kuru oynakligini azaltabilecegi yoniindedir (Dominguez, 1998: 162).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde merkez bankasi rezervleri ile doviz kuru oynakligi arasindaki iligkiye
yonelik dogrudan dogruya Tirkiye iizerine yapilan calismanin olmadigi goriilmektedir. Yabanci
literatiirde ise bu iki degisken arasindaki iligkiye yonelik yok denecek kadar az ¢alisma vardir. Hem
yerli hem de yabanci literatiirde yapilan galismalar, merkez bankasi briit rezervleri ile doviz kuru
arasindaki iligkiye ve merkez bankasi rezervlerinin belirleyicileri olarak doviz kurlari ile arasindaki
iliskiye yogunlasmaktadir. Bu ¢er¢evede bu kisimda ilk olarak yabanci literatiirde merkez bankasi
rezervleri ile doviz kuru oynakligi ve doviz kuru arasindaki iliskiye odaklanan ¢alismalar, ardindan

Tiirkiye’de merkez bankasi rezervleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalar incelenmistir.

Hviding, Nowak ve Ricci (2004) calismalarinda, gelismekte olan piyasa tilkeleri i¢in doviz
rezervlerindeki artisin doviz oynakligini1 azaltmadaki roliinii incelemektedir. Calismada, 1986-2002
doneminde 28 iilkeden olusan veriler ile panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Elde edilen bulgular

sonucu yeterli rezerv tutmanin déviz kuru oynakligini azalttigi yoniinde olmustur.

Cady ve Gonzalez-Garcia (2007) ¢alismalarinda, IMF'nin Uluslararasi Rezervler ve Yabanci Para
Likidite Veri Sablonunun benimsenmesinin doviz kuru oynakligi iizerindeki etkilerini 1991-2005 yillart
arasi ¢eyrek donemli verileri ile 48 iilke i¢in panel veri analizi kullanarak incelemistir. Nominal déviz

kuru oynaklig1 ile temel makroekonomik degiskenler arasinda 6nemli iligkiler igeren bir modelde, rezerv
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verisi yayma standardinin benimsenmesinin doviz kuru oynakliginda ytizde 20'lik bir azalma ile iligkili

oldugu sonucuna ulasilmustir.

Afzal (2010) calismasinda, alti Asya iilkesinde doviz kuru ve rezervler arasindaki iligkiyi
Johansen egbiitiinlesme ve MWALD (Modifiye Wald) analizleri ile incelemektedir. Elde edilen bulgular
sonucu Hindistan'da rezervler ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu, Banglades'te
nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Pakistan, Sri Lanka ve Tayland'da rezervlerden doviz
kuruna tek yonlii, Filipinler'de ise doviz kurundan rezervlere tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Ayrica doviz kurunu desteklemek icin rezerv tutmanin gerekli oldugu sonucuna varilmaistir.

Gokhale ve Raju (2013) caligmalarinda, Hindistan’da 1980-2010 yillar1 arasi Johansen
esbiitiinlesme testi ve VAR (vektor otoregresyon) analizi kullanarak uzun donem ve kisa donemde doviz
kuru ve doviz rezervleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Elde edilen bulgular sonucu hem uzun

donemde hem de kisa donemde doviz kuru ve doviz rezervleri arasinda bir iligki bulunamamastir.

Chowdhury, Uddin ve Islam (2014) ¢alismalarinda Banglades’te 1972-2011 yillar1 aras1 yillik
verileri kullanilarak doviz rezervlerinin belirleyicilerinin ekonometrik bir analizini yapmustir. Caligmada
Engle Granger esbiitiinlesme testi kullanilarak degiskenler arasi esbiitiinlesik iligkisi incelenmistir.
Ampirik sonuglar faiz orani, doviz rezervleri, yaygin para, doviz kuru, ig¢i dovizleri, ihracat, ithalat ve

kisi bagina GSYH aralarinda kuvvetli bir iligski oldugu yoniindedir.

Osigwe ve Uzonwanne (2015) ¢alismalarinda Nijerya'da d6viz rezervleri, déviz kuru ve dogrudan
yabanci yatirim arasindaki iliskiyi incelemistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore doviz

kurundan doéviz rezervlerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu ortaya konmustur.

Nwachukwu vd. (2016) ¢aligmalarinda, 1 Ocak 2014 ile 31 Temmuz 2015 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanarak Esik Vektér Hata Diizeltme Modeli (TVECM) ¢ergevesinde Nijerya'daki
Bureau De Change (BDC) doviz kuru ile dis rezervler arasindaki uzun vadeli iligkiyi analiz etmislerdir.
SupLM test sonucuna gore, seriler arasinda dogrusal olmayan uzun vadeli bir iliski oldugu bulgusuna
ulagilmigtir. Ayrica hem doviz kuru hem de dis rezerv denklemleri i¢in hata diizeltme katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulunmustur. ikinci rejimde ise, dis rezervler denklemi igin hata
diizeltme katsayis1 ylizde 10 ile istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu, iki degisken arasindaki

ayarlama mekanizmasinin dis rezervlerden BDC déviz kuruna dogru iliski oldugu anlamina gelmektedir.

Marjanovi¢ ve Markovi¢ (2019) galismalarinda Sirbistan’da Eyliil 2006-Nisan 2019 dénemi aylik
verileri kullanarak nominal ve reel doviz kuru ile doviz rezervleri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Nedensellik testi sonuglaria gore, nominal déviz kuru ile déviz rezervleri arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu, reel doviz kuru ile doviz rezervleri arasinda ise sadece kisa donemli bir nedensellik iliskisi oldugu

yani reel doviz kurunun doviz rezervlerinin Granger nedeni oldugu bulunmustur.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 88



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2021  ss. /pp. 83-104
A. Oztiirk, G.Ozkul http://dx.doi.org/10.11611/yead.981854

Gereziher ve Nuru (2021) c¢alismalarinda, Etiyopya'da 1981-2017 déneminde doviz rezervi
birikiminin belirleyicilerini ARDL modeli kullanarak incelemislerdir. Arastirma bulgularina gore
Etiyopya'nin doviz rezerv birikimi hem kisa donemde hem de uzun dénemde d6viz kurundan olumsuz

etkilenmektedir.

Loretta vd. (2021) ¢alismalarinda 1980-2019 yillar arasinda Nijerya'da déviz kuru dalgalanmasi
ve dis rezervlerin makroekonomik performans tizerindeki etkisini ARDL ve Grenger nedensellik testi
ile incelemislerdir. Arastirma bulgular1 doviz rezervleri ile doviz kuru arasinda tek yonlii bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Buna gére déviz kuru Nijerya'da doviz rezervlerinin Granger nedeni iken,

doviz rezervleri doviz kurunun Granger nedeni degildir.

Safitri, Mutiara ve Srihastuti (2021) ¢alismalarinda 2013-2017 déneminde Endonezya’da isgi
dovizleri, gayri safi yurtigi hasila ve doviz rezervlerinin doviz kuru ile iligkisini regresyon analizi
yontemiyle incelemiglerdir. Arastirma sonucunda doviz rezervleri ile doviz kuru arasinda anlamli bir

iliski bulunamamagtir.

Yerli literatiirde merkez bankasi rezervleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi inceleyen

caligmalardan 6ne ¢ikanlardan bazilari asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Kasman ve Ayhan (2008) calismalarinda, 1982:1-2005:11 dénemi aylik verileri kullanilarak
Tiirkiye'deki nominal ve reel doviz kurlar ile doviz rezervleri arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
analizi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular sonucu déviz rezervleri ile doviz kurlar arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu, ayrica hem uzun hem de kisa vadeli nedenselligin yoniiniin doviz
rezervlerinden reel efektif doviz kuruna dogru oldugu sonucuna ulasilmistir. Nominal déviz kuru ile
doviz rezervleri arasidaki iliski, uzun dénem nominal déviz kurun doviz rezervlerinin Granger nedeni

oldugu sonucuna ulasilmustir.

Dogan, Kogyigit ve Kilig¢ (2010) galigmalarinda, Tiirkiye’de 1990:01-2010:05 dénemi ayhik
veriler kullanilarak merkez bankasi uluslararasi rezervi ile reel doviz kuru iliskisini vektor otoregresif
analizi ile aragtirmislardir. Calismada son olarak ise Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilmis ve

reel doviz kurundan rezervlere dogru bir Granger nedensellik oldugu ortaya konmustur.

Goksu (2010) galismasinda uluslararasi rezervleri belirleyen faktorleri 1980 ve 2008 yillart arasi
38 gelismekte olan, 24 gelismis toplam 62 {ilkenin verilerini kullanarak panel veri analizi ile
incelemistir. Uluslararasi rezervler olarak, altin verileri hari¢ briit uluslararasi rezerv verileri
kullanilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda rezerv birikiminin déviz kuru esnekligiyle negatif yonlii
bir iligki sergiledigi goriilmiistiir.

Giiris (2012), calismasinda Tiirkiye’de 1990-2011 déneminde déviz kuru ve rezervler arasindaki
iligkiyi esik hata diizeltme modeli ve esik granger nedensellik testi kullanarak incelemistir. Esik hata

diizeltme modeli bulgularina gére doviz kuru ve rezerv serilerinin esbiitiinlesik oldugu, esik granger

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 89



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2021  ss. /pp. 83-104
A. Oztiirk, G.Ozkul http://dx.doi.org/10.11611/yead.981854

nedensellik testi bulgularina gore ise doviz kuru ve rezervler arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi

oldugu bulunmustur.

Oduncu, Ermisoglu ve Akgelik (2013) ¢alismalarinda Tirkiye i¢in 15.10.2010 ve 15.10.2012
yillar1 aras1 glinliik veriler ile rezerv opsiyonu mekanizmasinin déviz kuru oynakligi tizerindeki etkisini
incelenmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasimnin doviz kuru oynakligi tizerindeki etkisini 6l¢gmede
GARCH metodu kullanilmigtir. Ampirik bulgular sonucunda rezerv opsiyonu mekanizmasinin doviz

kuru oynakligini diisiirmede belirgin etkisi olduguna ulasilmistir.

Bayat, Sentiirk ve Kayhan (2014) ¢aligmalarinda 2003:01-2014:04 yillari aras1 Tiirkiye’de reel ve
nominal d6viz kuru ile merkez bankasi déviz kuru rezervleri arasindaki asimetrik iligkiyi incelemistir.
Calismada dogrusal olmayan ekonometrik zaman serileri analizi ve dogrusal olmayan esbiitiinlesme,
nedensellik testleri yapilmistir. Elde edilen bulgularla reel doviz kuru ile merkez bankasi doviz rezervleri
arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesmeye dair gii¢lii kanitlar bulunmustur. Hem Hansen-Seo test
sonuglarina gore nominal ve reel déviz kurundan déviz rezervlerine dogru bir nedensellik iliskisi var
iken doviz rezervleri ile nominal ve reel doviz kurlar1 arasinda iliski olmadigi bulunmustur. Diks-
Panchenko Granger nedensellik analizi sonucuna gore ise doviz rezervlerinden nominal ve reel déviz

kuruna nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagtlmigtir.

Memis vd. (2014) ¢alismalarinda 1989Q1-2013Q4 dénemleri arasinda Johansen egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizlerini kullanarak TCMB rezervleri ile enflasyon, reel kur ve dis borg
arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular sonucunda toplam rezervler ile GSYH ve reel doviz

kuru arasinda hem kisa hem de uzun dénemde nedensellik iliskisi bulunmustur.

Yiiksel ve Ozsar1 (2017) calismalarinda 1988 ve 2015 yillari arasi ii¢ aylik veriler kullanilarak
TCMB’nin doviz rezervlerini etkileyen makroekonomik faktérler MARS yontemi kullanilarak
belirlenmeye calisilmigtir. Calismada doviz kurlarmin da dahil oldugu 7 adet bagimsiz degisken
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore 3 tane bagimsiz degisken (ABD Dolari faiz oranlari, TL faiz
oranlar1 ve cari islemler dengesi) TCMB’nin ddviz rezervleri lizerinde etkilidir. Yine iilke parasinin
deger kaybetmesi durumunda doviz talebinin arttigi ve merkez bankasinin daha ¢ok doviz rezervi

bulundurmay tercih ettigi sonucuna ulasilmistir.

Acci (2018) galismasinda Tiirkiye’de Ocak 2005 ve Mayis 2018 doneminde nominal déviz kuru
ile merkez bankasinin briit doviz rezervleri arasindaki iliskiyi asimetrik nedensellik testi ve Bootstrap
Rolling Window nedensellik testi ile incelemistir. Calisma sonucunda nominal déviz kuru ile merkez
bankasi rezervleri arasinda nedensellik iligkisi oldugu, merkez bankasinin faiz politikasi yerine doviz

rezervleri ile nominal déviz kuruna miidahale ettigi ortaya konmustur.

Cestepe ve Giidenoglu (2020) calismalarinda 2002:02-2019:06 donemleri arasi aylik veriler
kullanilarak Tiirkiye’de dalgali kur sisteminin oldugu zamanlarda, déviz kuru ve d6éviz kuru rezervleri

aralarinda asimetrik iligki incelenmistir. Calismada kullanilan NARDL yaklagimi sonuglarina gore doviz
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rezervleri ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisine rastlanmistir. Asimetri test sonuglarina gore
kisa ve uzun donemde doviz kuru ve rezervlerinin iliskisinde asimetrinin var oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Uzun donemde doviz rezervlerinin doviz kurlarindaki diisiisler durumunda daha hassas

oldugu sonucuna ulasilmustir.

Literatiir incelendiginde direkt olarak merkez bankasi briit ve net rezervleri ile doviz kuru
oynaklig1 arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalarin olmadigi goriilmektedir. Bu bakimdan literatiirdeki
mevcut caligmalarin cogunun doviz kuru ile merkez bankasi rezervleri iliskisi yoniinde tasarlandigi
soylenebilir. Bu ¢ercevede calismanin literatiirdeki diger calismalardan farki doviz kuru ve merkez
bankasi rezervleri arasindaki iligkiyi doviz kuru oynakligi olgusu tizerinden ele almasi, merkez bankasi
rezervlerinin net rezervler ve briit rezervler hesaplanmak suretiyle ayri1 ayri iligkilerinin ortaya
konulmasi, daha giincel bir dénemi incelemesi ve yapisal kirilmalar1 6nemseyen Toda-Yamamoto

nedensellik analizinin kullanilmasidir.

4. VERI SETIi VE YONTEM

Calismada, TCMB briit ve net rezervleri ile déviz kuru oynaklig1 arasindaki iliski TCMB (2021
EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi)’den elde edilen 2002:01-2021:06 donemleri aras1 aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. TCMB briit rezervleri i¢in, TCMB (2021) EVDS’de yer alan Uluslararasi
Rezervler ve Déviz Likiditesi tablosundan déviz varliklar, IMF rezerv pozisyonu, SDR’ler ve altin
(altin mevduatlart ve diger altin swaplar1 dahil) verilerinin toplamindan yararlanilmistir. TCMB net
rezervleri ise Merkez Bankas1 Analitik Bilangosunda yer alan dis varliklardan doviz yiikiimliliikleri

cikartilarak elde edilmistir (Egilmez, 2021).

Doviz kuru oynakliginin hesaplanmasinda literatiirde {i¢ ¢esit yontem kullanildigi goriilmektedir.
Bunlardan ilki; reel doviz kuru biiytimesi igin hareketli ortalamaya dayali standart sapma metodu, ikincisi
birinci farki alinmis déviz kurunun standart sapmasini alma metodu ve tigtinciisii ise GARCH modeli ile
ongoriilen kosullu volatilite yontemidir (Ozkul ve Oztiirk, 2019: 1079; Ayhan 2019). Calismada bu
yontemlerden literatiirde Kenen ve Rodrik (1986), Kasman (2003), Chowdhury (1993), Kaose, Ay ve
Topall1 (2008), Kaya ve Comlekgi (2013), Koray ve Lastrapes (1989), Ozkul ve Oztiirk (2019) ve Ozkul
ve Oztiirk (2021) tarafindan da kullanilmis olan hareketli ortalamaya dayal standart sapma ydntemi
kullamImistir. D6viz kuru oynakligi verileri, TCMB (2021) EVDS’den alinan TUFE esasli reel efektif
doviz kuru (2003=100) verileri kullanilarak asagidaki 1 numarali denklem yardimiyla hesaplanmustir.

1
Ve = \/;ZE1(LRt+i—1 — LRyi-2)? )

Denklemde; V, doviz kuru oynakligini, LR reel doviz kurunun logaritmasini, t donemleri, m ise
hareketli ortalama derecesini ifade etmektedir. Denklemde verilen hareketli ortalama derecesi ise aylik

veriler kullanilmasindan dolay1 12 olarak alinmstir.
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Calismada kullanilacak olan degiskenler i¢in tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 1’de
verilmigtir. Tablo 1’°de verilen kisaltmalardan doviz kuru oynakligini OYN, briit rezervleri BRUTR ve
net rezervleri NETR ifade etmektedir. Tablo 1 incelendiginde degiskenlerin tamami 234 gézlem sayisina
sahiptir. Doviz kuru oynakligi serisinin 0.093 ile en yiiksek oynaklik oranina Subat 2002 tarihinde, 0.010
ile de en diisiik oynaklik oranina Mayis 2013 tarihinde gerceklestigi goriilmektedir. Merkez Bankasi
briit rezervlerine bakildiginda 134576000000.00 ile en yiiksek degerin Kasim 2013 tarihinde,
20170000000.00 ile de en diisiik degerin Ocak 2002 tarihinde oldugu goriilmektedir. Merkez Bankasi
net rezervlerine bakildiginda 57021078164.31 ile en yiiksek degerin Temmuz 2011 tarihinde, -
10289455650.98 ile de en diisiik degerin Ocak 2002 tarihinde oldugu soylenebilir. Ortalama olarak
doviz kuru oynakligi 0.0324933 oranlarinda, Merkez Bankasi briit rezervleri 83663311965.81
degerlerinde, net rezervleri ise 26460991842.43 degerlerinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayic: Istatistikler

OYN BRUTR NETR
Ortalama 0.0324933 83663311965.81 26460991842.43
Ortanca 0.0276112 87140000000.00 31632315108.96
Maximum 0.0930843 134576000000.00 57021078164.31
Minimum 0.0102285 20170000000.00 -10289455650.98
Standart Sapma 0.015747343 32012066025 15890186380
Carpikhik 1.440281527 -0.340717004 -0.513386456
Basikhik 1.843558191 -0.904676099 -0.689375477
Varyans 0.000249043 1.02917E+21 2.53582E+20
Gozlem Sayisi 234 234 234

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklarini tespit etmek i¢in ADF (Gelistirilmis Dickey-
Fuller) ve PP (Phillip-Perron) birim kok testleri kullanilacaktir. Ardindan yapisal kirilmalar1 dikkate alan
Zivot-Andrews birim kok testi yapilacaktir. Zivot-Andrews (1992) birim kok testi, yapisal kirilmalari
endojen olarak belirleyen bir yontemdir. Bu yonde gelistirilmis modellerde hipotezin reddedilmesi, gergcek

anlamda serilerde birim kok olmadigini yani serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
yontemi kullanilarak incelenecektir. Ardindan ise etki-tepki analizine yer verilecektir. Toda-Yamamoto
(1995) yontemi, degiskenlerin duraganlik sevilerinin bilgisine gerek duyulmadan ve degiskenler arasi
esbiitiinlesme iligkisinin olmasina gerek duyulmadan degiskenler arasindaki iligkinin ortaya
koyulabildigi bir yontemdir (Keskin, 2017: 885; Yenilmez ve Erdem, 2018: 13). Toda-Yamamoto
yonteminde serilerin es biitiinlesme iliskisinin ya da duraganlik derecelerinin testin gecerliligi tizerinde
higbir etkisi bulunmamaktadir (Yilanc1 ve Ozcan, 2010: 28; Ozkul ve Oztiirk, 2021: 52). Toda-
Yamamoto yontemi geleneksel nedensellik analizleri olan VECM ve VAR modellerinden
ayrismaktadir. Bu yontemin uygulanmasi i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup
olmamasi analizin yapilabilirligini etkilememektedir (Ozkul ve Oztiirk, 2021: 52-53; Kocabiyik, Aksoy
ve Teker, 2020). Toda-Yamamoto (1995) modelinde 6ncelikle VAR analizindeki uygun gecikme (k)

belirlenmelidir. Ardindan uygun gecikme ile duraganlik derecesi en iist seviyeye sahip serinin (dy,ax)
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duraganlik derecesi toplanmalidir. Son olarak, k+dp,x gecikmesi, degiskenlerin esas degerleri
tizerinden asagidaki denklemler kullanilarak bir VAR modeli tahmin edilmektedir (Toda ve Yamamoto,
1995).

K+dmax k+d

Ve = Yo+ 2icq " 0iYi—1 Xy " BoiVi-1 T €1t 2
k+d k+d
Xe = Yo+ 2img "X 0iVi—1 T Xing T BoiXe—1 T €2t (3)

Sifir hipotezi denklem 2’de x’in y’nin Granger nedeni olmadigi, denklem 3’de ise y’nin x’in
Granger nedeni olmadigi formunda olusturulmaktadir. Olusturulan bu hipotezler, Wald testiyle
incelenmektedir (Umar ve Dahalan, 2016: 421; Yilanci ve Ozcan, 2010: 28).

5. AMPIiRIK ANALIiZ

Bu bolimde 6ncelikle degiskenlere ait zaman serisi grafikleri incelenecek, ardindan degiskenler

icin birim kok testleri uygulanacak ve daha sonra degiskenler arasindaki etkilesim analiz edilecektir.

Sekil 1. Degiskenlerin Grafikeri
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Sekil 1°de yer alan OYN grafiginde doviz kuru oynakhiginin yillar itibari ile dalgali bir sekilde inig
cikislart oldugu goriilmektedir. BRUTR ve NETR grafiklerine bakildiginda ise merkez bankas1 briit

rezervleri ve net rezervlerinin 6zellikle son yillarda azalmakta oldugu s6ylenebilir.

5.1. Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in ilk olarak ADF ve PP, ardindan Zivot-

Andrews testleri kullanilmistur.

Tablo 2. ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglari

ADF PP Duraganlik Derecesi
OYN Diizeyde Test Istatistik Degeri -3.783673 -3.699584 10)
Diizeyde Olasilik Degeri 0.0036 0.0047
Diizeyde Test Istatistik Degeri -1.983653 -1.979898
Diizeyde Olasilik Degeri 0.2940 0.2957
BRUTR 1. Farkinda Test Istatistik Degeri -14.75140 -14.75133 ()
1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000
NETR Diizeyde Test Istatistik Degeri -1.693510 -2.111432 I(1)
Diizeyde Olasilik Degeri 0.4332 0.2404
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ADF PP Duraganhik Derecesi
1. Farkinda Test Istatistik Degeri -13.12462 -13.19235
1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

ADF ve PP testlerinin sonuglarinin yer aldigi Tablo 2’ye gore OYN serisinin olasilik degeri
0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak “seri birim kdke sahiptir” H, hipotezi
reddedilmektedir. Bir diger ifadeyle OYN serisi birim koke sahip degildir, diizeyde duragandir ve
duraganlik derecesi I(0) olarak belirlenmistir. BRUTR ve NETR serilerinin ADF ve PP test sonuglarina
gore ise olasilik degerleri 0.05’ten biyiiktir. Bu nedenle “seri birim koke sahiptir” H, hipotezi
reddedilememektedir. BRUTR ve NETR serileri diizeyde duragan degildir ve birim kdke sahiptir. OYN,
BRUTR ve NETR degiskenlerinin birinci farklarina bakildiginda ise olasilik degerleri 0.05°ten
kiigiiktiir. Bu baglamda diizeyde duragan olmayan BRUTR ve NETR serileri birinci farkinda

duraganlagmiglardir ve duraganlik dereceleri I(1) olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Ziwot ve Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

OYN BRUTR NETR
Kirilma Noktasi 2018M06 2016M09 2005M03
Diizeyde Olasilik 0.003001 0.011110 0.162637
Test Istatistigi -5.231150 -2.922357 -2.506919
Kirilma Noktasi 2005M07 2013M05 2011M08
1. Farkinda Olasilik 0.148797 0.025865 0.135673
Test Istatistigi -8.472462 -15.27730 -13.54161
%1 -5.34 -5.34 -5.34
Kritik Deger %5 -4.93 -4.93 -4.93
%10 -4.58 -4.58 -4.58

Ziwot-Andrews test sonuglarina gore BRUTR ve NETR degiskenlerinin test istatistikleri %1, %5
ve %10°da, OYN degiskeninin ise %1°de kritik degerlerden biiyiiktiir. Yapisal kirtlmalarin oldugu birim
kok vardir ve bos hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda BRUTR ve NETR degiskenleri yapisal
kirilmal1 birim koke sahiptir. BRUTR ve NETR degiskenlerinin birinci farkinda ise test istatistiklerinin
kritik degerlerden daha kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle degiskenler birinci farkinda yapisal
kirilmalarin dahil oldugu birim koke sahip degillerdir.

5.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Calismada oncelikle TCMB briit ve net rezervleri ile doviz kuru oynakligi degiskenleri igin uygun
gecikme uzunlugunun tespit edilebilmesi adina VAR analizi uygulanmistir. VAR analizi sonucunda
gecikme uzunlugu en uygun olarak Akaike (AIC) bilgi kriterine gore tespit edilmistir. Sonrasinda
kurulan VAR modelindeki belirlenen uygun gecikmelere gore degiskenlerin duraganliklartyla iliskili
AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢emberin disina ¢ikip ¢ikmadigina bakilmistir. Sekil
2’ye gore ters kokler birim g¢ember igerisinde yer almaktadir. Bu nedenle uygun gecikmelerin

belirlendigi modelde duraganlik bakimindan herhangi bir problem olmadig1 goriilmektedir.
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Sekil 2. Ters Koklerin Birim Cember I¢erisindeki Konumu
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15 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5 15 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Uygun gecikmelerin belirlendigi modelde otokolerasyon, degisen varyans ve normallik testleri
yapilmistir.  Yapilan analizler sonucunda modelde otokolerasyon ve deg§isen varyans sorunu
bulunmamaktadir. Normallik sinamasinda ise, merkezi limit teoremi ¢ercevesinde biiylik 6rneklem

kullanildig1 i¢in normal dagilima yakinsamaktadir.

Toda-Yamamoto analizine gore Ho hipotezinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunur
iken H; hipotezinde ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu ¢ercevede %5
anlamlilik seviyesinde olasilik degerlerinin 0.05 kritik degerinden biiyiik olmamasi H, hipotezinin

reddedilmesi anlaminda kullanilmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Tablo 4. Toda-Yamamoto Testi Sonuclar:

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare Test Olasihk . -
Deggisken Degisken Dmax K Istatistigi Degeri Tliski ve Yoni
OYN BRUTR 1 4(AIC) 22.22765 0.0005 BRUTR—OYN
BRUTR OYN 1| 4AI0) 5.798743 0.3263 OYN'BRUTR
(iliski yok)
OYN NETR 1 11(AIC) 28.20132 0.0030 NETR — OYN
NETR OYN 1 11(AIC) 25.66001 0.0073 OYN — NETR

OYN ile BRUTR arasindaki Toda-Yamamoto test sonuglarina bakildiginda olasilik degeri
0.05’ten kiiciik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmektedir. Bir diger ifade ile BRUTR degiskeni OYN
degiskeninin nedenidir. Bagiml degisken olarak BRUTR alindiginda ise olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilememektedir. Yani OYN degiskeni BRUTR degiskenini nedeni
degildir.

OYN ve NETR arasindaki Toda-Yamamoto test sonuglarina gore olasilik degerleri 0.05 kritik
degerinden kii¢iik oldugu igin Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda OYN ve NETR arasinda

karsilikli bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore TCMB briit ve net rezervleri ile doviz kuru oynakligt

arasindaki iliski Sekil 3’te 6zet olarak sunulmustur.
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Sekil 3. Toda-Yamamoto Test Sonuclar1 Ozeti

D=~

Sekil 3’teki Toda-Yamamoto analizi sonuglar1 6zetine gore doviz kuru oynakligindan briit
rezervlere dogru bir iliski bulunmaz iken briit rezervlerden déviz kuru oynakligina, net rezervlerden

doviz kuru oynakligina, doviz kuru oynakligindan net rezervlere dogru bir iliski bulunmustur.

Toda-Yamamoto analizine gére degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konulmasinin
ardindan degiskenler i¢in etki-tepki analizine gecilmistir. Etki-tepki analizlerine gore degiskenlerden
birine uygulanmis olan 1 standart hatalik sokta diger bir degiskenin verdigi tepki Sekil 4’teki grafikler
yoluyla agiklanmustir.

Sekil 4. Etki-Tepki Analizleri

OYN’nin NETR’ye Tepkisi NETR’nin OYN’ye Tepkisi OYN’nin BRUTR’ye Tepkisi
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2,000,000,000 | .002 |

.000 i 1,000,000,000 _|
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Sekil 4’e gore merkez bankasi net rezervlerindeki bir birimlik soka déviz kuru oynakliginin
sekizinci doneme kadar negatif yonde bir tepki, sekizinci donemden itibaren ise pozitif yonde bir tepki
gosterdigi goriilmektedir. Doviz kuru oynakligindaki bir birimlik soka ise net rezervlerin tepkisi ikinci
doneme kadar negatif yonde iken ikinci donemden itibaren inigli ¢ikish bir seyir izlemek suretiyle
belirsiz oldugu goriilmektedir. Bu ¢ergevede net rezervlerin doviz kuru oynakligina tepkisinin anlamsiz
oldugu soylenebilir. Merkez bankasi briit rezervlerindeki 1 birimlik sokta doviz kuru oynakligimin

tepkisinin ise negatif yonde oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Likidite eksikliginin yasandig1 donemlerde kur rejimlerini ve para politikalarini desteklemek,
piyasalara sigorta saglamak, hiikiimetlerin doviz cinsinden olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve
her an meydana gelebilecek digsal soklara karsin doviz likiditesi bulundurulmasini ifade eden doviz
rezervleri finansal kiiresellesmeyle birlikte gelismekte olan iilkelerin ekonomileri igin Gnemli bir

glivence araci haline gelmektedir.
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Gelismekte olan iilkelerin ekonomileri igin kur istikrar1 da 6nemli bir gereklilik olarak
goriilmektedir. Bu sebeple parasal otoriteler uygulanan kur sisteminden bagimsiz bir sekilde déviz kuru
miidahalelerinde bulunabilmekte, doviz rezervlerini ise kurlardaki oynakliklari onlemek igin
kullanabilmektedirler. Gelismekte olan diger tilkeler gibi Tiirkiye’de de 1990’11 yillardan itibaren doviz
rezervleri oldukea yiiksek diizeylere ulasmis ve 2001 yilinda kur sistemi degisikligi nedeniyle yiiksek
doviz rezervi gereksinimi ortadan kalkmistir. Fakat Tiirkiye’de son donemlerde ortaya ¢gikan merkez
bankasi rezervlerindeki diistisler ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar 6nemli bir tartisma konusu haline
dontismiistiir. Bu sebeple ¢alismanin amaci Tirkiye’de merkez bankasi briit ve net rezervleri ile doviz
kuru oynaklig1 arasindaki iligskiyi 2002:01-2021-06 donemleri arasi aylik veriler kullanarak Toda-

Yamamoto nedensellik analizi ile incelemektir.

Calismada degiskenlerin arasindaki iliskiyi incelemek igin ilk olarak degiskenlerin duraganliklar
icin ADF, PP ve Ziwot-Andrews birim kok testleri kullanilmigtir. Duraganlik analizi sonucuna goére
merkez bankasi biiriit ve net rezervleri serilerinin duraganlik seviyesinin I(1) oldugu, déviz kuru
oynaklig1 serisinin ise 1(0) oldugu sonucuna ulagilmistir. Toda-Yamamoto analiziyle de degiskenlerin
arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisinin var olup olmadig1 incelenmistir. Ardindan ise nedensellik

iligkisinin var oldugu degiskenler arasinda etki-tepki fonksiyonlarina bakilmistir.

Toda-Yamamoto analiz sonuglarina gore, merkez bankasi net rezervleri ile doviz kuru oynakligi
arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna ulagilmigtir. Merkez bankasi briit
rezervleri ile doviz kuru oynakligi arasinda ise merkez bankasi briit rezervlerinden ddviz kuru
oynakligina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu bulunmustur. Diger bir deyisle
Tiirkiye’deki doviz kuru oynakligi merkez bankasi net rezervlerini etkilemektedir. Buna kargin merkez
bankast briit ve net rezervleri doviz kuru oynakligini etkilerken déviz kuru oynakliginin merkez bankasi
briit rezervleri {izerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasiimstir. flgili literatiir incelendiginde
merkez bankasi briit ve net rezerv ayrimi yapilan ¢alisma olmadigi goriilmektedir. Elde edilen bulgular,
briit ve net rezerv ayrimi yapmayan Bayat vd. (2014), Chowdhury vd. (2014), Memis vd. (2014),
Oduncu vd. (2013), Cestepe ve Giidenoglu (2020) ¢alismalariyla da benzerlik gosterdigi sdylenebilir.

Covid-19 salgin ile birlikte diinya piyasalarinda doviz kuru oynakliklart artmigtir. Bu donemde
rezerv paralar karsisinda degerini en ¢ok kaybeden para birimlerinden bir tanesi de Tiirk Liras1 olmustur.
Tiirkiye’nin son donemlerde bir rezerv sorunu yasadigi ortadadir. Tiirkiye son donemlerdeki diisiik
rezervleri dolayisiyla doviz kuru oynakliklarina karsi epeyce yiiksek olan kirilganligindan dolay1 bu
sorunun kalict ¢6ziimil i¢in uzun vadeli politikalar gerekmektedir. Ayrica Tiirkiye’de déviz kuru
oynakliklarmin merkez bankasi net rezervlerini tetikleyen bir unsur olarak goriilmektedir. Merkez
bankasi briit rezervleri ve net rezervlerinin de doviz kuru oynakligini tetikleyen unsurlar olduklar
goriilmektedir. Bu sebeple siirdiiriilebilir bir doviz kuru politikast olusturmak i¢in siyasal, sosyal ve
ekonomik nedenler gibi déviz kuru oynakligina neden olabilecek faktorlerin 6niine gececek ekonomik

ve politik 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Merkez bankasi rezervlerinin de déviz kuru oynakliklarini
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etkilemesi nedeniyle merkez bankasi net rezervlerinin de son donemlerde negatif yonde seyretmesinden
kaynakli doviz arzinin artirilmasiyla rezerv artirnmina gidilmesi 6nemlidir. Son olarak Merkez bankasi
rezervlerinin artirilmasina yonelik rezervleri arttirici politikalar gelistirilmeli, rezerv tutmay1 olumsuz

etkileyen risk faktorlerinin de kontrol altina alinmasi dnerilmektedir.
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