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Merkez Bankasi rezervleri ile ekonomik
aktivite ve enflasyon arasindaki nedensellik
iligskisinin analizi

Analysis of the causal relationships between Central
Bank reserves, economic activity, and inflation

6z

Turkiye ekonomisinde son dénemlerde merkez bankasi rezervleri konusunda énemli tartismalar yasanmak-
tadir. Bu galismada 1985 yilinin Ocak ayi ile 2021 yilinin Subat ayr arasindaki donem dikkate alinarak merkez
bankasinin resmi rezervleri ile ekonomik aktivite ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Eko-
nomik aktiviteyi temsilen sanayi Uretim endeksi, enflasyon oranlarini temsilen hem yurt ici Uretici fiyat en-
deksi(Yi-UFE) hem de tiiketici fiyat endeksi (TUFE) kullaniimistir. Nedensellik analizinde Breitung ve Candelon
(2006) frekans alani nedensellik testi ile Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinden yararlaniimistir. Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait sonuglar merkez bankasi rezervlerinden ekonomik aktiviteye ve
fiyat endekslerine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna isaret etmektedir. Breitung
ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testine ait sonuglar ise merkez bankasi rezervleriile sanayi Gretim
endeksi arasinda yliksek ve orta frekanslarda (kisa ve orta vadede) istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligki-
sinin s6z konusu olmadigini, dislik frekanslarda (uzun vadede) ise merkez bankasi rezervlerinden sanayi tretim
endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin ortaya ¢iktigini gostermektedir. Merkez bankasi rezervle-
ri ile fiyat endeksleri arasindaki nedensellik iligkisine gelince galisma bulgulari incelenen donemin tamamin
kapsayacak sekilde hem kisa hem orta hem de uzun vadede merkez bankasi rezervlerinden fiyat endekslerine
dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu kapsamda kisaca ifade etmek
gerekirse Turkiye ekonomisi igin istikrarli ekonomik blylime oranlarinin elde edilebilmesinde ve fiyat istikra-
rinin saglanabilmesinde merkez bankasi rezervlerinin oldukga énemli islevlerinin bulundugu anlasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Merkez bankasi rezervleri, ekonomik aktivite, enflasyon, nedensellik iligkisi

ABSTRACT

In the Turkish economy, there have been significant debates about central bank reserves in recent years. In
this study, we examine the causal relationships between central bank reserves, economic activity, and inflation
for the period between January 1985 and February 2021.We use the industrial production index to represent
economic activity and both the domestic producer price index and the consumer price index to represent
inflation rates. We then apply the standard Toda and Yamamoto (1995) causality test and frequency domain
causality test developed by Breitung and Candelon (2006) in the causality analysis. The results of the Toda and
Yamamoto (1995) causality test indicate a strong unidirectional causal relationship from central bank reserves
to economic activity and the price indices. The results of the Breitung and Candelon (2006) frequency domain
causality test show that whereas there is no statistically significant causal relationship between central bank
reserves and the industrial production index at high and medium frequencies (which correspond to the short
and intermediate run, respectively), there is a statistically significant unidirectional causal relationship at low
frequencies (in the long term) from central bank reserves to the industrial production index. Further, the find-
ings of the study indicate a unidirectional causal relationship from central bank reserves to the price indices
at low, medium, and high frequencies (in the short, intermediate, and long run). In this context, central bank
reserves have a very important function in achieving and maintaining stable economic growth rates and price
stability in the Turkish economy.

Keywords: Central bank reserves, economic activity, inflation, causal relationship

Giris
Turkiye gibi geligsen piyasa ekonomileri igin istikrarli ekonomik blylme oranlarina sahip olabilmek uzun
vadeli temel ekonomik hedeflerden biridir. Literattirde fiyat istikrarinin saglanmasinin uzun vadede is-
tikrarl ekonomik blylme oranlarina ulagilmasina énemli katkilar saglayabilecegdi ifade edilmektedir. Bu
durumun da bir sonucu olarak glinimtizde merkez bankalari genel olarak enflasyon hedeflemesine dayal
bir para politikasi uygulamaktadir. Fakat Turkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinin kargi karsiya kaldigi
bazi yapisal sorunlar bu tir hedeflere ulasiimasini zorlastirmaktadir. Bu yapisal sorunlarin baginda da bu
tur Ulke ekonomilerinin hentiz kendi sermaye birikimlerini tamamlayamamis olmalari gelmektedir. Bu
durum da yurt disi kaynaklarin oldukga énemli bir fon kaynagi haline gelmesi sonucunu dogurmaktadir.
Yurt digl kaynaklara dayali 6zellikle kisa vadeli finansman iglemleri ise belli donemlerde olumlu sonuglar
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dogursa da bu tiir kaynaklarin yerel para birimlerine donusttrilme-
si durumunda ortaya ¢ikan kur riskinin basarili bir sekilde yonetile-
memesi uzun vadede cari agik sorunun boyutuna da bagh olarak
ilgili Glke ekonomilerinin dnemli finansal sorunlarla karsi karsiya
kalmalarina yol acabilmektedir (Basgl & Kara, 2011).

Gelisen piyasa ekonomileri igin hem literatiirde hem de uygu-
lamada bu tir sorunlara kismi bir ¢zim dnerisi olarak merkez
bankasi rezervlerinin gosterildigi ifade edilebilir. Clinki 6rnegin
Feldstein (1999) ile Rodrik (2006) tarafindan da ifade edildigi gibi
ozellikle gelisen piyasa ekonomilerinin merkez bankalarinin sahip
olduklari rezervler bu llke ekonomilerinin finansal piyasalarinda
yasanabilecek soklar ile bu tlke ekonomilerine dontk sermaye
akimlarinda gozlemlenebilecek ani degisimlerin yol agabilecegi
iktisadi ve finansal sorunlarin ¢oziimine 6nemli katkilar saglay-
abilmektedir. Ayrica literatlirde merkez bankasi rezervlerinin
doviz piyasalarinin istikrara kavusturulmasina énemli katkilarinin
oldudu ve kiresel finansal sistemde yasanabilecek sorunlara karsi
bir sigorta islevinin bulundugu da ifade edilmektedir (Abiola &
Adebayo, 2013; Gallagher & Shrestha, 2012).

Doviz kuru volatilitesinin gelisen piyasa ekonomilerinin siste-
matik risk bilesenlerinden biri oldugu distinildiginde, merkez
bankasi rezervlerinin &zellikle gelisen piyasa ekonomileri igin
bankacilik ve doviz krizlerinin yasanmasini engelleyici fonksiy-
onlarinin oldugu da belirtilmelidir (Ranciere ve ark., 2010; Nwa-
for, 2017). Ayrica merkez bankasi rezervlerinde yasanan artiglar
oncelikle yabanci yatirnmcilarin ilgili tGlke ekonomisine déniik risk
algilarinin iyilesmesine ve daha sonra tlke risk priminin azalmasi-
na bagl olarak ekonomik aktivitenin canlanmasina katki saglay-
abilmektedir (Tule ve ark., 2015).

Bu unsurlarin yani sira mikro bazda yaklasildiginda Kruskovi¢
ve Marici¢ (2015) ile Aizenman ve Lee (2007) tarafindan da ifade
edildigi gibi merkez bankasi rezervleri gesitli llke ekonomile-
ri tarafindan yerel para biriminin reel dederini azaltip dis ticaret
islemlerinde kendi sirketlerine rekabet avantaji saglayip, ihracat
kanaliyla ekonomik aktivitenin canlandiriimasi amaciyla da kul-
lanilabilmektedir. Ayrica Polterovich ve Popov (2003) tarafindan
da ifade edildigi gibi merkez bankasi rezervleri hem yurt ici hem
de yurt digi dogrudan yatirim harcamalarinin artmasini sagla-
yarak da ekonomik blyiime oranlari tizerinde pozitif etkiler yarat-
abilmektedir. Dolayisiyla tim bu tartismalar isiginda ozellikle
gelisen piyasa ekonomileriigin istikrarli makro ekonomik blytime
oranlarina ulasilmasinda merkez bankasi rezervlerinin 6nemli
islevlerinin s6z konusu oldugu ifade edilebilir.

Enflasyon dinamikleri agisindan bakildiginda ise literatlirde
merkez bankasi rezervleri ile enflasyon oranlari arasindaki teor-
ik iligkiyi agiklamaya donik bazi dnemli yaklagimlarin bulundugu
goriilmektedir. Ornegin Elhiraika ve Ndikumana (2007) merkez
bankasi rezervleri ile enflasyon oranlari arasindaki iligkiyi doviz
kuru beklenti kanali ile agiklamaya calismiglardir. Doviz kuru
beklenti kanalinin temel dinamigi artan merkez bankasi rezerv-
lerinin iktisadi birimlerde ilgili Glkenin yerel para biriminin deger
kazanacag! yonunde beklenti yaratmasina ve bu beklenti sonrasi
enflasyon oranlarinin diigmesine dayanmaktadir. Bu durumun
yani sira Pinshi (2020) ile Bergstrand ve Bundt (1990) tarafin-
dan da ifade edildigi gibi merkez bankasi rezervlerindeki azaliglar
sonrasinda ilgili tUlkenin yerel para biriminin deder kaybetmesi
de 6zellikle dolarizasyon dizeyinin yliksek oldugu ve yapisal cari
acik sorunu bulunan gelisen piyasa ekonomilerinde déviz kuru
gegiskenligi ile enflasyon oranlarinda dnemli artislarin yagsanmasi-
na yol agabilmektedir.

Chitu (2016) ise rezerv biriktirmenin enflasyonist etkilerinin olabi-
lecegini bunun ise iki sekilde gergeklesebilecegini ifade etmekte-
dir. Birinci yaklagsim mikemmel olmayan sterilizasyon iglemlerine
dayanmaktadir. Bu yaklagimda merkez bankasi rezervlerinde-
ki artiglar tam olarak sterilize edilemez ise bu durum 6ncelikle
parasal tabanda bir artisa sebep olmakta, daha sonra para car-
pani yardimiyla ekonomideki toplam para arzinin artmasina yol
agmakta, ardindan ise paranin miktar teorisine gore bu durum
enflasyon oranlarinda artiga yol agabilmektedir. ikinci yaklagim ise
ahlaki tehlikeye dayanmaktadir. Bu yaklasima gore yiiksek rezerv
dizeyine sahip olmak Ulkelerin kendilerini glivende hissetmel-
erine yol agabilmekte bu da Ulkeleri daha genigleyici fakat daha
az ihtiyatli politikalar izlemeye itebilmektedir. Bu durum da nihai
olarak enflasyon oranlarinda artisa sebep olabilmektedir.

Bu calismanin amaci Turkiye ekonomisi icin merkez bankasi
rezervleri ile ekonomik aktivite ve enflasyon oranlari arasindaki
nedensellik iligkinin Breitung ve Candelon (2006) frekans alani
nedensellik testi ile incelenmesidir. Calismanin literatire gesitli
acilardan katki sagladigi ifade edilebilir. Oncelikle Tiirkiye ekono-
misine donik ulusal yazindaki calismalar incelendiginde Cestepe
ve Gldenoglu (2020) ile Tatar'in (2021) glincel galigmalarinda da
ifade ettikleri gibi bu alandaki literatiiriin oldukga baskin bir sekil-
de rezervlerin optimal diizeyinin belirlenmesi ve [ veya rezervleri
etkileyen makroekonomik faktorlerin neler oldugunun incelen-
mesi gibi konulara odaklandiklari gortlmektedir. Bu nedenle bu
alanda Turkiye ekonomisi ekseninde dnemli bir boslugun oldugu
ifade edilebilir. Ayrica Steiner (2017) tarafindan da ifade edildigi
gibi 0Ozellikle rezervlerin enflasyon Uzerindeki etkileri uluslar
aras! literatlirde bile henliz az sayida yazar tarafindan incelen-
mistir. Bu hususlarin yani sira literattirde iki ayri dnemli konuyu
teskil etmelerine ragmen, bu calismada rezervlerin hem ekono-
mik blylme hem de enflasyon oranlari tzerindeki etkileri birlik-
te incelenmistir. Bu yapilirken de degiskenlere ait ulasilabilen en
uzun veri seti kullaniimis ve nedensellik analizinde Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alani nedensellik
testinden yararlanilmistir. Clnkd bu testin bazi 6nemli avantajlari
bulunmaktadir. Ornedin bu test degiskenler arasindaki nedensel-
lik iligkisinin zamanla degisen yonu, glict ve boyutu konusunda
standart nedensellik testlerine gére daha net ve dogru bilgiler su-
nabilmektedir (Joseph ve ark., 2014:256). Ayrica bu test kisa, orta
ve uzun donemli nedensellik iligkilerinin ayri ayri incelenmesine
imkan vermektedir (Kayhan ve ark., 2013). Bu testin bu tlr avanta-
jlarina ragmen bu galismada karsilastirma amaciyla standart Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testine de yer verilmistir.

Bu calisma bes bolimden olusmaktadir. ikinci béliimde literatiir
yer almakta, tUglinct bolimde veri ve metodoloji agiklanmakta,
dordiinct bolimde bulgular sunulmakta, son bélimde ise sonug
kismi yer almaktadir.

Literatiir Taramasi

Bu kisimda oncelikle merkez bankasi rezervleri ile ekonomik
blylme arasindaki iligkiyi inceleyen galigmalara yer verilecek, ar-
dindan merkez bankasi rezervleri ile enflasyon oranlari arasindaki
iliskiyi inceleyen galismalara deginilecektir.

Merkez Bankasi Rezervleri ile Ekonomik Biiylime
Arasindaki lligkiyi Inceleyen Calismalar

Polterovich ve Popov (2003) 1960-1999 donemini dikkate alarak
100 Ulke icin doviz rezervleri ile ekonomik bliylime arasindaki ilig-
kiyi inceledikleri caligmalarinda 6zellikle uzun donemde rezervler-
in ekonomik blylme oranlar tzerinde oldukga 6nemli etkilerinin
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oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Fukudo ve Kon (2010) 1980-2004
donemini dikkate alarak 134 llke i¢in doviz rezervlerinin mak-
roekonomik degisgkenler Uzerindeki uzun dénemli etkilerini in-
celedikleri calismalarinda ozellikle uluslararasi ticarete konu olan
sektdriin sermaye yogun bir sektér olmasi durumunda rezervlerin
yatirim harcamalari ve ekonomik blylme oranlari Gzerinde pozitif
bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Lin (2011) 1980-2008
donemini dikkate alarak kiiresel bazda en gok rezerve sahip olan 10
gelismis 10 da gelisen piyasa ekonomisi igin rezervlerle ekonomik
blylme arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda, gelisen tlke
ekonomilerde rezervlerden ekonomik biylimeye dogru tek yon-
|U bir nedensellik iligkisinin bulundugu, gelismis tlke ekonomile-
rinde ise degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
sOz konusu olmadigi sonucuna ulagmistir. Cetin (2013) 1982-
2009 donemini dikkate alarak Cin ekonomisi igin doviz rezervleri
ile ekonomik blylme arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda
doviz rezervlerinden ekonomik blylimeye dogru tek yonll bir
nedensellik iligskisinin bulundugu sonucuna ulagmistir. Danladi
(2015) 1981-2011 donemini dikkate alarak ECOWAS (Econom-
ic Community of West African States) lyesi 15 Bati Afrika Ulkesi
icin uluslar arasi rezervlerin makroekonomik istikrar Gzerindeki
etkisini inceledigi calismasinda ilgili tUlke ekonomilerinin rezerv-
lerini birlestirmeleri durumunda (Reserve Pooling Arrangement)
bdlgedeki makroekonomik istikrarsizligin énemli oranda azal-
abilecegdi sonucuna ulasmistir. Kruskovi¢ ve Marici¢ (2015) 1993-
2012 donemini dikkate alarak Cin, Brezilya ve Rusya ekonomileri
icin doviz rezervlerinin ekonomik blylme oranlari Uzerindeki et-
kisini inceledikleri ¢calismalarinda doviz rezervlerinden ekonomik
blylme oranlarina dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin bu-
lundugunu ve rezervlerdeki %1'lik artisin ilgili Glkelerde ekonomik
blylme oraninin %0.06 artmasi sonucunu dogurdugunu ifade
etmislerdir. Nwafor (2017) 2004-2015 donemini dikkate alarak Ni-
jerya ekonomisi igin doviz rezervlerinin ekonomik bliylime oran-
lar Gzerindeki etkisini inceledigi ¢calismasinda doviz rezervlerinin
ekonomik blylme oranlari Gzerinde pozitif ve istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagsmistir. Nwosa (2017)
1981-2014 donemini dikkate alarak Nijerya ekonomisi i¢in rezerv-
lerin ekonomik blylme oranlari Gzerindeki etkisini inceledigi
calismasinda rezervlerin ekonomik blytmeyi pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagsmistir.

Merkez Bankasi Rezervleri ile Enflasyon Oranlari
Arasindaki lligkiyi Inceleyen Caligsmalar

Lin ve Wang (2009) 1981-2003 donemini dikkate alarak Japon-
ya, G. Kore, Hong Kong, Tayvan ve Singapur'dan olusan bes Asya
ekonomisi igin doviz rezervleri ile enflasyon oranlari arasindaki
iliskiyi inceledikleri calismalarinda, doviz rezervlerindeki artigin
Japonya ekonomisi igin enflasyon oranlarinin azalmasina; G. Kore
ve Tayvan ekonomileri iginse enflasyon oranlarinin artmasina yol
actigi, fakat Hong Kong ve Singapur ekonomileri igin degiskenler
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligskinin bulunmadigi sonu-
cuna ulasmiglardir. Sonuglarin Glkeler arasinda farkhlik goster-
mesini ise ilgili Ulkelerin ekonomik yapilarinin birbirinden farkli
olmasi ile agiklamiglardir. Chaudhry ve ark. (2011) 1960-2007
donemini dikkate alarak Pakistan ekonomisi igin doviz rezervleri
ile enflasyon oranlari arasindaki iligkiyi inceledikleri galigmalarin-
da doviz rezervlerinin artmasinin enflasyon oranlarinin dismesini
sagladidi sonucuna ulagsmiglardir. Chen ve Huang (2012) 1993-
2008 donemini dikkate alarak Cin ekonomisi i¢in doviz rezervleri
ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligkiyi inceledikleri calisma-
larinda doviz rezervlerindeki artiglarin para arzinin artmasina,
para arzindaki artisin da fiyatlar genel dizeyinin artmasina yol

actigini belirtmislerdir. Zhou (2014) 2008-2011 dénemini dikkate
alarak Cin ekonomisi igin merkez bankasi rezervleri ile enflasyon
oranlari arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda merkez bankasi
rezervlerinden enflasyon oranlarina dogru tek yonli bir ned-
ensellik iligkisinin s6z konusu oldugu sonucuna ulagmistir. Chitu
(2016) 2019-2021 donemini dikkate alarak IMFye Uye 186 Ulke
icin merkez bankasi rezervlerinin enflasyon oranlari Gzerindeki
etkisini inceledigi galismasinda rezerv biriktirmenin enflasyonist
etkilerinin olabilecedi sonucuna ulagmistir. Steiner (2017) 1970-
2012 donemini dikkate alarak 123 Glke igin uluslararasi rezervlerle
enflasyon arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda rezerv biriktir-
menin hem kiresel bazda hem de llke bazinda enflasyonist etkil-
erinin oldugu sonucuna ulasmistir. Ornegin kiiresel bazda rezerv
dizeyindeki %10’luk artisin kiresel enflasyonun %1,4 artmas-
Ina yol agtigini ifade etmistir. Nguyen ve ark. (2019) 2004-2017
donemini dikkate alarak Vietnam ekonomisi icin rezerv biriktir-
menin enflasyon oranlari Uzerindeki kisa ve uzun donemli etkileri-
ni inceledikleri calismalarinda uzun dénemde rezerv biriktirmenin
enflasyon oranlarinda artisa yol acti§i sonucuna ulagmislardir. Ari-
yasinghe ve Cooray (2021) 2003-2020 dénemini dikkate alarak
Sri Lanka ekonomisi icin merkez bankasi rezervleri ile enflasyon
oranlari arasindaki iligkiyi inceledikleri galigmalarinda degisken-
lerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri, kisa donemde ise
merkez bankasi rezervlerinin enflasyon tzerinde ihmli bir etkisinin
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Veri ve Metodoloji

Veri

Bu calisma 1985 yilinin Ocak ayi ile 2021 yilinin Subat ayi arasin-
daki donemi kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir.
Galismanin baslangic tarihi merkez bankasi rezervlerine ait
verilere erigebilme tarihi esas alinarak belirlenmistir. Merkez
bankasi rezervlerine (resmi rezerv varliklar) ait veriler TCMB (TUr-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasl, [TCMB], 2021) elektronik veri
dagitim sisteminden (https://evds2.tcmb.gov.tr/) temin edilmistir.
Calismada ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi Uretim endeksin-
den yararlanilmistir. Bunun bazi temel nedenleri bulunmaktadir.
Oncelikle sanayi Uretim endeksleri ile GSYIH (Gayri safi yurt igi
hasila, GSYiH) arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu bilinmekte
ve literatlirde ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi tretim endek-
sleri yogun bir sekilde kullaniimaktadir (Ornegin bakiniz: Hassa-
pis ve Kalyvitis, 2002; Guo, 2015). ikinci olarak bu ¢alismada hem
merkez bankasi rezervleri ile ekonomik aktivite hem de merkez
bankasi rezervleri ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi ince-
lenmistir. Dolayisiyla enflasyon endekslerinde oldugu gibi sanayi
Uretim endeksleri de orijinal olarak aylik frekansta agiklandigindan
her iki analiz arasindaki tutarliigin saglanmasi hedeflenmistir.

Calismada enflasyonu temsilen hem Yi-UFE endeksi hem de TUFE
endeksi kullanilimistir. Bunun iki temel nedeni bulunmaktadir. Bir-
inci neden ddviz kurlarindaki hareketlere yapisi geregi Yi-UFE'nin
TUFEye gore daha fazla duyarli olmasidir (Aktas, 2013). ikinci ned-
en ise glinimiizde oldugu Yi-UFE ile 8lgiilen enflasyon oranlari ile
TUFE ile dlgllen enflasyon oranlari arasindaki farkin oldukga yiik-
sek seviyelere ulagabilmesidir. Ornegin merkez bankasi verilerine
gore 2003 yili baz alinarak hesaplanan oranlar dikkate alindiginda
2021 yilinin Haziran ayi itibariyle yillik Yi-UFE %42,89 seviyeler-
ine kadar ulasmigken; yillik TUFE %17.53 seviyelerinde kalmistir.
Dolayisiyla aradaki fark 25,36 puan gibi oldukca ytiksek seviyelere
ulagsmistir. Nitekim bu durumun da daha ¢ok ekonomideki talep
kosullarina bagli olarak Ureticilerin fiyat artiglarini tiketicilere
yansitmamalarinin bir sonucu oldugu ifade edilebilir. Calismada
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Sekil 1.

Calismada Kullanilan Degiskenler (Logaritmasi Alinmig Seriler)

Not: Burada LNREZERV, merkez bankasinin resmi rezerv varliklarini; LNIND,
sanayi liretim endeksini; LNTUFE, tiiketici fiyat endeksini; LNUFE ise yurt i¢i UFE
endeksini géstermektedir.

sanayi (iretim endeksi (2015=100) ile Yi-UFE ve TUFE endeksler-
ine (2015=100) ait veriler OECD (The Organisation for Economic
Co-operation and Development, OECD) veri tabanindan (https://
data.oecd.org/) temin edilmistir. Calismadaki tim analizlerde
degiskenlerin logaritmik degerleri kullaniimistir. Degiskenlerin in-
celenen donem icin genel seyri Sekil 1'de sunulmustur.

Metodoloji

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin analizinde
temel yontem olarak Breitung ve Candelon (2006) frekans alani
nedensellik testinden yararlaniimistir. Bu nedensellik testinin
asamalari asagidaki gibi ifade edilebilir (Aydin, 2018; Breitung &
Candelon, 2006; Croux & Reusens, 2013; Kassouri & Altinbas,
2020; Tastan, 2015):

X. ve Y, aralarinda nedensellik iligkisinin incelenecedi iki zaman
serisini ifade edecek sekilde, analizde kullanilan vektor otoregresif
(VAR) model, matris notasyonu yardimiyla Denklem (1) deki gibi
ifade edilebilir:
Ae\_(O11(L) Or2(L)\ (Xe\ _ rEar

00 (3,)(as o)) () = ez ™
Burada (L) gecikme operatdrini g(L), 6(L)=I1-6, (L)-6, (L2)-- Bp (LP);L
X=X, ve LY,=Y, olacak sekilde p. dereceden gecikmeli polinom-

t t-f
larin katsayi degerlerini; £=(¢, £,,) ise E(g,)=0 ve E(£, €)= 3. olacak
sekilde beyaz giirlltl slrecini ifade etmektedir. Burada ayrica 3,
simetrik ve pozitif tanimli oldugundan Denklem (2)de gosterilen

Cholesky ayristirmasi gegerlidir:
GG' =31 2)
Burada G, alt iggen matrisi; G’ise Ust liggen matrisi ifade etmektedir.

Bu Cholesky ayristirmasi kullanilarak Denklem (1)deki VAR den-
klemi bir hareketli ortalama slirecine (MA, Moving average)
dondsturtldiglnde Denklem (3)'e ulasiimaktadir:

Xe\ 16 _ (W1 (L) Wi (L)Y (e

()@ Goo (w3 ceywmncsy) G ©)
Burada W(L)=6(L)" G ve (n,n,)=Glg, &,) oldugundan cov(n,

1t 2t
n,)=0ve var(n, )= (n,)=1olmaktadr.

Denklem (3)'ten anlasilacagi lzere X, birbiri ile korelasyonsuz iki
hareketli ortalama strecinin toplami seklinde ifade edilebilir. Bir
diger ifadeyle X, X deki i¢sel bilesen tarafindan yonlendirilen

gegmis dénem soklari ile Y, dedigkenini dngérme glicund igeren
bilesenin toplami seklinde ifade edilebilir. Bu durumda Y/nin her
bir frekanstaki ongorl glict spektrum 6ngord bileseni ile igsel
bilesenin kiyaslanmasi ile belirlenebilmektedir. Bu nedenle eger
X.nin spektrumunun 6ngoru bileseni w frekansta sifira esit ise o
zaman Y;nin w frekansta X;’nin Granger nedeni olmadigi sonucu-
na ulasilir. Bu durum da nedenselligin Geweke (1982) tarafindan
tavsiye edilen ve Denklem (4)'te gosterilen yaklasim ile dlglilmes-
ine imkan vermektedir:
w(emiy ‘Z]

Myox @ = log| 1+ =2 (4)
Bu nedensellik dlgimU toplam spektrumun, spektrumun ig-
sel bilesenine bélinmesi ile olusan bir orandir. Burada eger |¥,,
(e')].2=0 olursa bu durumda Y,/nin w frekansta X,nin Granger
nedeni olmadidi sonucuna ulasilr. Clinkl bu durumda M, =0
olmaktadir. Bu nedenle IH»'12 (e™)|2=0 ifadesi Y,nin w frekansta
X.nin Granger nedeni olmadiginin test edilebilmesi igin gerekli ve

yeterli kosulu temsil etmektedir.

Fakat burada Wald istatistiginin asimptotik dagilimi VAR modeli-
nin parametrelerinin karmasik ve dogrusal olmayan bir fonksiy-
onu oldugundan Denklem (5)'te gosterilen Ho hipotezinin sinan-
mas! uygulamada oldukga zor olmaktadir.

H(]: My_.x (w) = 0 (5)

Bu nedenle Breitung ve Candelon (2006) H, hipotezinin sinan-
masl i¢in basit bir yaklagim gelistirmislerdir. Bir diger ifadeyle Bre-
itung ve Candelon (2006) nedensellik iligkisinin analizi icin Den-
klem (6)'daki vektor otoregresyon (VAR) modelinin kullaniimasini
tavsiye etmektedirler:

Xe = E?:]_ Bll,th—j + Z?=1 t912,;'Yr—j + € (6)

Burada X, ve Y, aralarinda nedensellik iligkisinin incelenecegi

degiskenleri; €, hata terimlerini; p, gecikme uzunlugunu; 6, ve

S]Zj ise gecikmeli polinomlarin katsayi degerlerini gostermekte-
ir.

Bu kapsamda “w frekansta Y;'nin X/in Ganger nedeni olmadigini”
ifadeden Ho hipotezine Denklem (7)de gosterilen kisitlar gir-
ilmektedir ki bu durum Y/nin w frekansta X.nin Granger nedeni
olmadiginin test edilebilmesi icin gerekli ve yeterli kosulu temsil
etmektedir. Clinkld Denklem (7) Geweke (1982) tarafindan ifade
edilen Ho hipotezine (Ho: M, ,=0) karsilik gelmektedir.

Z?:]_ b12,j cos(jw) = 0

—x(w

(7)
Yi-1 612 sin(jw) =0

Bu kisitlar Denklem (8)'de gosterildigi gibi hesaplanan artirmli R?
Olglim testi (incremental R? incremental validity) ile test edile-
bilmektedir:

R? = R% —R? (8)

Burada R? kisitsiz modelin determinasyon katsayisini; R2 ise kisit-
lar dikkate alinarak tahmin edilen (kisith) modelin determinasyon
katsayisini gostermektedir.

Bu kapsamda Denklem (9)'un saglanmasi durumunda “w frekan-
sta Y/nin X/in Ganger nedeni olmadi§in” ifadeden Ho hipotezi
reddedilmekte ve w frekansta Y, den X'ye dogru bir nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

RE > Far-zpi-a) &(1 —-R?) (9)
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Burada F, Fistatistigini; 2 rakami toplam kisit sayisini; K, p. dere-
ceden VAR modelinin tahmininde kullanilan toplam gdzlem
sayisini; a ise gliven dizeyini ifade etmektedir.

Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi liter-
atlrde hem Granger (1969) nedensellik testihem de Toda ve Yama-
moto (1995) nedensellik testi esas alinarak uygulanabilmektedir.
Bu calismada digerlerinin yani sira Wei (2015) ile Wei ve Guo’'nun
(2016) galismalarinda oldugu gibi Breitung ve Candelon (2006)
frekans alani nedensellik testi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testi esas alinarak uygulanmistir. Bu durum Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testinin sahip oldugu bazi avantajlardan kay-
naklanmaktadir. Ornegin bu nedensellik testi degiskenler arasin-
da uzun donemli bir iliskinin bulunup bulunmadigindan bagimsiz
olarak uygulanabilmektedir. Ayrica bu testte dlizey degerlerinde
duragan olan serilerile birinci farklari alindiginda duragan hale ge-
len seriler birlikte kullanilabilmektedir (Sarkodie, 2020).

Bu unsurlarin yani sira, daha once de ifade edildigi gibi, bu test
degiskenlerarasindakinedensellikiligkisinin kisa, ortave uzunvade
icin ayri ayri incelenmesine de imkan vermektedir. Bu kapsamda
literatlirdeki genel uygulama takip edilerek, kisa donemli ned-
ensellik iligkisi icin w=0.1 ve 0.5; orta vadeli nedensellik iligkisi
icin w=1 ve 1.5; uzun vadeli nedensellik iligkisi icinse w=2 ve 2.5
frekans degerlerinden yararlaniimistir (Ornegin bakiniz: Kassouri
ve Altintas, 2020; Kayhan ve ark., 2013). Son olarak da bu frekans
degerleri gerektiginde Denklem (10) kullanilarak karsilik geldikleri
zaman dilimine dénistiirilebilmektedir (Ornegin bakiniz: Prad-
han ve ark., 2020):

T=2" (10)

w

Burada T, ilgili w frekansinin karsilik geldigi donemi; m Pi sayisini
gOstermektedir

Daha once de ifade edildigi gibi calismanin temel konusunu Bre-
itung ve Candelon (2006) nedensellik testi olusturmakla birlikte,
karsilagtirma amaciyla galigmaya Toda ve Yamamoto (1995) ned-
ensellik testi de eklenmistir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensel-
lik testi Denklem (11) ve (12)de gosterilmistir:

Xe = q+ TREM by InXe g + TEFE™ rop Yook + & (1)
Yo = v+ TEEEME oy o Xy + TRETE g Yok + € (12)

B‘u.rada a,v, ¢11,E<' Do q,’)m'k.ve q,')zz’k.model. paramejcrelerini; g veeil-
gili denklemlerin hata terimlerini; k optimal gecikme uzunlugunu;
dmax ise maksimum entegrasyon derecesini gostermektedir.

Denklem (11) ve (12) kapsaminda degiskenler arasindaki nedensel-
lik iligkisi incelenirken, Y, degiskeninden X, degiskenine dogru bir
nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugunun ifade edilebilmesi
igin Ho: T3 ¢12 =0 hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. X,
degiskeninden Y, degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin bu-
lundugunun sdylenebilmesi iginse Ho: Xf_,¢21 =0 hipotezinin red-
dedilmesi gerekmektedir.

Bulgular

CGalismada oncelikle degiskenlerin duradanlik 6zellikleri incelen-
mistir. Bu amagla PP (Phillips-Perron [PP], 1988) ile Ng ve Perron
(2001) (NP) birim kok testlerinden yararlaniimistir. Sekil 1'deki ser-
iler belirgin bir trend icerdiginden birim kok testleri trendli model
yapisl (C&T) dikkate alinarak uygulanmistir. Elde edilen bulgular
Tablo 1'de sunulmustur. Bulgular incelendiginde PP birim kok tes-
tinin sanayi tretim endeksinin diizey degerinde duragdan [I(0)] bir
seri oldugu, diger tim degiskenlerin ise birinci farklari alindiginda

duradan hale gelen (bir diger ifadeyle birinci dereceden entegre
olan I(1)) seriler olduklari sonucuna isaret ettigi anlagilmaktadir.
NP birim kok testine ait MZa, MZt, MSB ve MPT test istatistiklerine
bakildi§inda ise merkez bankasi rezervleri, sanayi Gretim endeksi
ve Yi-UFE serileriicin PP birim kok testi ile benzer sonuglara isaret
ettikleri gortlmektedir. Bir diger ifadeyle NP birim kok testine
gore de sanayi Uretim endeksi 1(0); merkez bankasi rezervleri ile
Yi-UFE endeksi ise I(1) gikmaktadir. TUFE endeksi ise PP birim kdk
testine gore I(1) iken, NP testine gore I(0) gikmaktadir.

Bu bulgularin nedensellik analizlerinde Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testinin kullaniimasini destekleyen bulgular olduklari
ifade edilebilir. Ayrica bu bulgular Breitung ve Candelon (2006)
frekans alani nedensellik testi uygulanirken Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testinin teorik altyapisinin esas alinmasini da
desteklemektedir. Clinkl daha once de ifade edildidi gibi bu test
dizey dederlerinde duragan olan [I(O)] degdiskenlerle birinci farki
alindiginda duragan hale gelen [I(1)] degiskenleri birlikte mod-
elleyebilmektedir. Nitekim Wei ve Guo (2016) da galismalarinda
benzer birim kok testi sonuglarina bagli olarak Breitung ve Can-
delon (2006) frekans alani nedensellik testini uygularken Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testini esas almislardir.

Bu kapsamda calismada oncelikle standart Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testine ait analizlere yer verilmistir. Elde edilen
bulgular Tablo 2'de sunulmustur.

Bulgular incelendiginde merkez bankasi rezervlerinden hem san-
ayi tiretim endeksine hem de Yi-UFE ve TUFE endekslerine dogru
tek yonll bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu anlagiimak-
tadir. Bu bulgular incelenen dénem igin merkez bankasi rezerv-
lerindeki degisimlerin hem ekonomik aktivite hem de enflasyon
oranlari Uzerinde etkili oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 1.
Birim Kok Testi Sonuglar:

LNIND LNREZERV LNUFE LNTUFE
Diizey C&T C&T C&T C&T
PP 0.0002* 0.8853 0.9872 0.9950
MZa -48.694* -2.7499 0.5351 -24.1021*
MZt -4.9149* -0.8798 0.6040 -3.3982*
MSB 0.1009 0.3199* 1.1288* 0.1409
MPT 1.9696 24.975% 266.42* 4.2267
Birinci fark
PP - 0.0000* 0.0000* 0.0000*
MZa - -194.77* -148.01*
MZt - -9.866* -8.6023*
MSB - 0.0506 0.0581
MPT - 0.4732 0.6167

*, ** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. PP birim kok testleri igin verilen degerler olasilik
degerleridir. Sekil 1'de sunulan degiskenler belirgin bir trend igerdiginden birim kik testleri trendli (C&T)
model yapist dikkate alinarak uygulanmistir. Ng ve Perron (2001) birim kok testleri igin verilen degerler test
istatistikleridir. MZa, MZt, MSB ve MPT test istatistikleri icin %5 anlamllik diizeyindeki kritik tablo degerleri
swrasiyla -17.30, -2.91, 0.1680 ve 5.480; %10 anlamllik diizeyindeki kritik tablo degerleri ise sirastyla -14.20,-
2.620,0.1850 ve 6.670'dir. Bu kritik tablo degerleri Ng ve Perron (2001) Tablo 1'den temin edilmistir.

Tablo 2.
Toda ve Yamamato (1995) Nedensellik Testi Sonuglar:

Ki-Kare test istatistigi Olasilik
Ho: LNREZERV =- LNIND 14.95839* 0.0206
Ho: LNIND= - LNREZERV 7.498175 0.2772
Ho: LNREZERV =- LNUFE 27.6622* 0.0000
Ho: LNUFE= - LNREZERV 2.88078 0.4104
Ho: LNREZERV =~ LNTUFE 28.8622*% 0.0000
Ho: LNTUFE= —~ LNREZERV 4.41456 0.2200

*** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. “#~" simgesi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru
bir nedensellik iliskisinin olmadigini ifade etmektedir. Tablo 1'deki birim kok testlerine dayali olarak dmax
degerinin bir oldugu belirlenmistir.
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Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testine

. . . . Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
gelince, bu kapsamda elde edilen bulgular literatirle uyumlu Inrezory—> Inind
bir sekilde kisa, orta ve uzun vadeyi temsilen belirlenen frekans
degerleri icin Tablo 3 ve 4'te, tUim frekans degerleri icinse Sekil 2,
3 ve 4'te gosterilmistir.

Bulgular incelendiginde merkez bankasi rezervlerinden sanayi - N

Uretim endeksine dogru kisa ve orta vadede istatistiki olarak an-

lamli bir nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadidi, uzun vadede

ise merkez banaksi rezervlerinden sanayi tretim endeksine dogru - ‘ ; ‘
tek yonld, glcli ve kalici bir nedensellik iligkisinin ortaya ¢iktigi
anlasiimaktadir. Sekil 2 dikkate alinarak bulgular daha ayrintili bir
sekilde incelendiginde ise merkez bankasi rezervlerinden sanayi

Uretim endeksine dogru olan nedensellik iliskisinin w=0.92'de Breitung-Candelon Spectral Granger-caussiity Test

baslayip incelenen dénem boyuca devam ettigi gortlmektedir. © 7
w=0.92 de yaklaglk 6.83 aya karsilik gelmektedir.

o4

2 3
frequency

Test isti 5% C.V.

10% C.v. |

Sanayi Uretim endeksinden merkez bankasi rezervlerine dogru -
olan nedensellik iliskisine bakildiginda ise incelenen tim dénem
icerisinde sanayi Uretim endeksinden merkez bankasi rezervlerine
dogru geleneksel anlamlilik dlizeylerinde istatistiki olarak anlaml N
bir iliskinin bulunmadigi, fakat sadece kisa vadede ve oldukga kisa
bir zaman aralidi igin [2.37 ay] nedensellik iliskisinin %10 anlamlilik
dlzeyine yakin bir seyir izledigi gozlemlenmektedir.

o4
w

frequency

Tablo 3.
Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglar:

Test Statisti 5% C.V. 10% C.V. |

Ho: LNREZERV =— LNIND  Ho: LNIND=-LNREZERV

Sekil 2.

K de (ytiksek frekans) L . .
o0 vade [yikeeR frokans Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglari

®=2.5 0.6701[0.7153] 3.6332[0.1626]
w=2 3.0337[0.2194] 3.1819[0.2037]
Orta vade (orta frekans)
w=1.5 0.9945(0.6082] 1.8240[0.4017] Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
w=1 2.6910[0.2604] 0.6565[0.7202] Inrezerv= Inufe
Uzun vade (disiik frekans) w
®=0.5 8.0241*[0.0181] 0.9648[0.6173] N
®=0.1 12.4880*[0.0019] 3.2181[0.2001] ol
*** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik N
degerleridir. “#—” simgesi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru bir ned 1lik iligkisinin olmadigim ifade
etmektedir. ®
Tablo 4. o
Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglar:

Ho: LNREZERV #— LNUFE Ho: LNUFE #—»LNREZERV
Kisa vade ( Yiiksek frekans) 7 T T T T
w=2.5 26.6142*[0.0000] 1.9547[0.3763] 0 frequency 3
w=2 25.9854*[0.0000] 1.9522[0.3768] Tost Statist p— 10% GV,
Orta vade ( Orta frekans)
®=1.5 23.8473*[0.0000] 1.9624[0.3749]
w=1 16.4741*[0.0000] 2.1292[0.3449] Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Uzun vade ( Diisiik frekans) ° Inufe = Inrezerv
®=0.5 13.8993*[0.001] 2.8421[0.2415]
®=0.1 16.6226*[0.000] 2.8377[0.2420]

Ho: LNREZERV #— LNTUFE Ho: LNTUFE =—LNREZERV 7
Kisa vade ( Yiiksek frekans)
®=2.5 28.9411*[0.0000] 4.4143[0.1100] i
w=2 28.9988*[0.0000] 4.4130[0.1101]
Orta vade ( Orta frekans) N
w=15 28.2332*[0.0000] 4.4040[0.1106]
w=1 20.5887*[0.0000] 4.3333[0.1146] ~ ‘ : :
Uzun vade ( Diisiik frekans) 0 frequency 2 3
©=0.5 9.5386*[0.0085] 4.0463[0.1322] | p——— S oV, rowcy. |
®=0.1 10.4431*[0.0054] 4.0659[0.1309]
*** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. “#—” simgesi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigin ifade Sekil 3.
etmektedir. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglari
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
304 Inrezerv — Intufe
25+
20+
154
109 —
5
0 1 3
frequency
Test isti 5% CV. 10% CV.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Intufe— Inrezerv
6 -
55
5 -
4.5
T
-
4 L T T T T
0 3
frequency
‘ Test St i 5% CV 10% CV.
Sekil 4.

Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglari

Tablo 5.
Elde Edilen Bulgularin Karsilastirilmas:

Breitung ve Candelon

Degiskenler ~ Toda ve Yamamoto nedensellik testi nedensellik testi

LNREZERV / Rezervlerden sanayi iiretim endeksine
LNIND dogru tek yonlii nedensellik

Rezervlerden sanayi tiretim
endeksine dogru uzun vadede
tek yonli nedensellik

Rezervlerden UFE endeksine
dogru hem kisa hem orta hem
de uzun vadede tek yonlii
nedensellik

LNREZERV / Rezervlerden TUFE endeksine dogru tek Rezervlerden TUFE endeksine
LNTUFE yonlii nedensellik dogru hem kisa hem orta hem
de uzun vadede tek yonlii
nedensellik

LNREZERV / Rezervlerden UFE endeksine dogru tek
LNUFE yonlii nedensellik

Merkez bankasi rezervleriile Yi-UFE ve TUFE endeksleri arasindaki
nedensellikiligkisine gelince ¢alisma bulgulariincelenen donemin
tamamini kapsayacak sekilde [)] hem kisa hem orta hem de uzun
vadede merkez bankasi rezervlerinden hem Yi-UFE endeksine
hem de TUFE endeksine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu so-
nucuna isaret etmektedir. Yi-UFE endeksi ile TUFE endeksinden
merkez bankasi rezervlerine dogru ise herhangi bir nedensellik
iliskisinin s6z konusu olmadigr anlasiimaktadir.

Ayrica burada su husus da belirtilmelidir ki merkez bankasi rezerv-
lerindeki degisimlerin dncelikle enflasyon oranlari Gizerinde etkili
oldugu ve bu etkinin goreceli olarak hizli bir sekilde ortaya ¢iktigi;

sanayi Uretim endeksi Uzerindeki etkisinin ise daha uzun bir stire-
de gergeklestigi anlagilmaktadir. Bu bulgunun genel beklentilerle
uyumlu bir bulgu oldugu ifade edilebilir. Ayrica bu tir bulgularin
nedensellik analizlerinde Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi gibi standart nedensellik testleri yerine Breitung ve Cande-
lon (20086) frekans alani nedensellik testi gibi degdiskenler arasin-
daki nedensellik iliskisi konusunda daha ayrintili bilgiler sunan
nedensellik testlerinin kullaniimasinin 6nemine de isaret ettigi de
disinulmektedir.

Analiz Sonuglarinin Karsilagtiriimasi

Galismanin bu asamasina kadar iki farkli nedensellik testi kul-
lanilarak merkez bankasi rezervleri ile ¢ 6nemli makroekonomik
degisken arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin bu asamasin-
daise bu asamaya kadar elde edilen sonuglar kargilastirmali olarak
Tablo 5’te sunulmustur.

Bulgular incelendiginde ana egilim olarak iki farkli nedensellik
testinin de genel anlamda benzer bulgulara isaret ettigi anlasil-
maktadir. Bu nedenle Tirkiye ekonomisi igin istikrarli ekonomik
blylime oranlarinin elde edilebilmesinde ve fiyat istikrarinin
saglanabilmesinde merkez bankasi rezervlerinin oldukga énemli
islevlerinin bulundugu ifade edilebilir. Ayrica farkli nedensellik tes-
tlerinin benzer sonuglara isaret etmesinin de ¢alisma bulgularinin
etkinligini artiran bir unsur oldugu ifade edilebilir.

Sonug ve Oneriler

Turkiye ekonomisinde son dénemlerde merkez bankasi rezervleri
ile ilgili 6Gnemli tartigmalar yagsanmaktadir. Bu nedenle bu galisma-
da merkez bankasi rezervlerinin makroekonomik istikrarin birer
gostergesi olarak kabul edilebilecek ekonomik aktivite ve en-
flasyon oranlari Gzerindeki etkileri incelenmistir. Ekonomik aktivi-
teyi temsilen sanayi Uretim endeksi, enflasyon oranlarini temsilen
hem yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) hem de tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) kullanilmistir. Nedensellik analizinde Breitung ve
Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi ile Toda ve Yama-
moto (1995) nedensellik testinden yararlanilmistir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait bulgular merkez
bankasi rezervlerinden hem ekonomik aktiviteye hem de Yi-UFE
ve TUFE endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
bulundugu sonucuna isaret etmektedir. Breitung ve Candelon
(2006) frekans alani nedensellik testine ait sonuglar ise uzun
vadede merkez bankasi rezervlerinden sanayi Uretim endeksine
dogru tek yonli ve gigli bir nedensellik iligkisinin ortaya ¢iktigini
gostermektedir. Merkez bankasi rezervleri ile Yi-UFE ve TUFE
endeksleri arasindaki nedensellik iliskisine gelince, calisma bul-
gulari incelenen donemin tamamin kapsayacak sekilde hem kisa
hem orta hem de uzun vadede merkez bankasi rezervlerinden
hem Yi-UFE hem de TUFE endeksine dogru tek ydnli bir ned-
ensellik iligkisinin bulundugu sonucuna isaret etmektedir. Tim
bu bulgularin da genel olarak Kruskovi¢ ve Marici¢ (2015), Zhou
(2014) ile Cetin'in (2013) ¢alisma bulgularr ile uyumlu oldudu ifade
edilebilir.

Galisma bulgularinin uygulamaya dénik énemli sonuglar icerdigi
distnulmektedir. Oncelikle galisma bulgularinin merkez bankasi
rezervlerindeki degisimlerin hem ekonomik aktivite hem de en-
flasyon oranlari Uzerinde etkili oldugu sonucuna isaret etmesi,
Turkiye ekonomisiigin istikrarliekonomik biylime oranlarinin elde
edilebilmesinde ve fiyat istikrarinin saglanabilmesinde merkez
bankasi rezervlerinin olduk¢a 6nemli islevlerinin bulundugu an-
lamina gelmektedir. Bu nedenlerden dolayi merkez bankasi
rezervlerinin belli bir seviyede tutulabilmesinin ve gerektiginde
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piyasa dinamikleri cercevesinde kullanilmasinin Tirkiye ekon-
omisinde makroekonomik ve finansal istikrarin saglanabilmesi
agisindan oldukga 6nemli oldugu ifade edilebilir.

ikinci olarak merkez bankasi rezervlerinin Yi-UFE ile TUFE bazl en-
flasyon dinamikleri izerinde hem kisa hem orta hem de uzun vad-
ede etkili oldugu sonucuna ulagilmasinin, Tlrkiye ekonomisinde
belli araliklarla yasanan kur soklarinin iktisadi birimlerin ve piyasa
katiimcilarinin fiyatlama davraniglari ile beklentileri Gzerinde old-
ukga belirleyici etkilerinin olmasi ile agiklanabilecegi distinilme-
ktedir. Bir diger ifadeyle merkez bankasi rezervlerindeki olasi
azaliglarin iktisadi birimlerde ve piyasa katimcilarinda yerel para
biriminin deder kaybedebilecedi ve kur gegiskenligi ile bunun en-
flasyonist sonuglarinin olabilecegi beklentisinin oldukga gtiglt bir
beklenti oldugu ifade edilebilir. Ginlimizde merkez bankasinin
oncelikli olarak fiyat istikrarina odaklanan bir para politikasi
uyguladigr distinildtglinde bu hedefe ulasilabilmesi igin dogru
bir faiz politikasina ilaveten daha glcli rezervlere ve daha etkin
bir beklenti yénetim politikasina sahip olunmasinin 6nemli old-
ugu anlagiimaktadir. Tim bu nedenlerden dolayi rezerv miktarini
artirabilmek amaciyla kisa ve orta vadede 6zellikle para biriminin
rezerv para olma niteligi bulunan Ulkeler ile swap anlagmalarinin
yapilabilecedi velveya daha etkin ekonomi politikalari uygula-
narak Ulke risk priminin dusUrUlebilecedi bunun da yatirmci
glveninin artmasina bagl olarak; sermaye girislerinin artmasini
saglayabilecedi duslinilmektedir. Uzun vadede ise katma degeri
ylksek mal ve hizmetler Ureterek cari fazla verebilecek, daha gok
dis talebe dayall yeni bir blylime modelinin uygulanabilecegi
disindlmektedir.

Bu analizlere ragmen Tirkiye ekonomisine donlk bu tir konu-
larda henliz yeterli sayida galisma oldugunu sdyleyebilmek old-
ukga gictir. Clnkl daha once de ifade edildigi gibi bu alandaki
ulusal literatirin oldukga baskin bir sekilde rezervlerin optimal
dizeyinin belirlenmesi velveya rezervleri etkileyen makroe-
konomik faktorlerin neler oldugunun incelenmesi gibi konulara
odaklandigi goérilmektedir. Bu nedenlerden dolayl bu alanda
yapilabilecek daha sonraki caligmalarda Hatemi (2012) asimetr-
ik nedensellik testi gibi alternatif nedensellik testlerden yarar-
lanilabilecedi veya Sekil 1'de gorildiglu gibi merkez bankasinin
resmi rezervlerinin artis egilimi sergiledigi donem ile azalig
egilimi sergiledigi donem icin degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin olasi yapisal kirilmalar dikkate alinarak ayri ayri ince-
lenebilecedi dlstintilmektedir.
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