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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The aim of this study is to investigate the asymmetric impacts of exchange rate changes
on foreign exchange reserves, under the floating exchange rate regime in which the exchange
rate has announced to be determined by supply and demand forces, in the case of Turkey.

Research Questions

Theoretically, under floating exchange rate regimes, the exchange rates are only
determined by supply and demand conditions in the exchange market. In other words, when
floating regime is announced, governments ensure that they will not intervene in the market to
reach the desired level. On the other hand even in the floating regimes, it has been observed
that authorities act to reduce fluctuations in the exchange rates, utilizing the instruments such
as interest rates and international reserves. Such interventions in floating regimes are described
by Calvo and Reinhart (2002) as a result of “fear of floating”. Alternatively, Aizenman and Sun
(2009) argue that there was no significant decrease in reserves in emerging economies, whose
currencies depreciated significantly during the global financial crisis. The authors explain this
realization due to “fear of losing international reserves”. According to the authors, the use of
reserves may give a fragile economy signal to domestic and foreign markets and this concern
may prevent authorities from using reserves. In this context, this study aims to answer the
following questions: (i) Is there a long-term relationship between exchange rate and foreign
exchange reserves? (ii) If so, is it symmetric or asymmetric? (iii) If there is an asymmetry
among these aggregates, which one of these asymmetric effects (positive or negative) does
dominate? (iv) The findings of this study are consistent with which theory describing the
exchange rate — reserves relationship?

Literature Review

Reviewing the empirical literature, there are many studies focused on the optimum level
or the macroeconomic determinants of foreign exchange reserves in Turkey case. However,
there are limited number of studies investigating specifically the relationship between exchange
rate and reserves. The most prominent of these are the studies of Kasman and Ayhan (2008),
Giris (2012) and Bayat et al. (2014). In these studies, although structural breaks and threshold
values have been generally taken into consideration, asymmetry between the series or the
inferences about the dimensions of asymmetric effects have not been included. Unlike other
studies, in this study, it is assumed that the response of foreign exchange reserves against the

asymmetric changes in exchange rates may be different. In this context, the study has
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contributed to the literature in revealing the asymmetric relationship between exchange rate and
reserves.

Methodology

In this study, exchange rate (USD/TL) and foreign exchange reserves series covering
the period of February 2002 — June 2019 for Turkey have been used. Exchange rate and reserves
series have been obtained from IMF and BIS databases respectively. In empirical analysis,
NARDL approach to the cointegration developed by Shin et al. (2014) has been utilized. Firstly,
unit root tests have been performed to determine whether the variables could be the subject of
the NARDL analysis. Using both classical (ADF, PP) and structural break (Zivot — Andrews)
unit root tests, the variables have been found to be stationary in the first differences. After unit
root tests, the most appropriate NARDL model has been determined via general to specific
method. After diagnostic controls, the presence of cointegration between the series has been
determined by the bound test proposed by Pesaran et al. (2002). Following Shin et al. (2014),
validity of long term and short term asymmetries have been determined by Wald test and long
term asymmetric coefficients have been calculated. Finally, the dynamic multipliers have been
obtained and visualized in order to have more information about the long and short term
asymmetric structure and adjustment path.

Results and Conclusion

The results of the study reveal the existence of cointegration relationship between
foreign exchange reserves and exchange rate in asymmetric manner. Asymmetry tests reveal
that asymmetry hypothesis is valid in the exchange rate-reserves relationship both in the long-
term and short term. The calculated long-term asymmetric coefficients and the dynamic
multipliers suggest that foreign exchange reserves are more sensitive to the decreases in
exchange rates. In this context, results of the study suggest that the tendency of authorities to
accelerate the reserve accumulation in Turkey is higher when domestic currency appreciates,
than the tendency to solve the reserves against the increases in exchange rates. Therefore, results
can be interpreted as “fear of losing international reserves” is more dominant than “fear of
floating” in Turkey. Since, high reserve levels have been still seen as a means of sending low
risk signals to foreign investors in Turkey, although it is known that reserve accumulation has

considerable costs.
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1. GIRIS

Finansal kiiresellesmenin derinlestigi 1990’1 yillardan itibaren gelismekte olan
iilkelerin doviz rezervlerinde hizli bir yiikselis goriilmiistiir. Yine ayni tarihlerle birlikte
siklagan ve siddetleri artan finansal ekonomik krizler, politika yapicilar: dnlem amaglh korumaci
politikalar gelistirme konusunda arayislara itmistir. Konuyla ilgili olarak Feldstein (1999:102),
finansal krizlere kars1 6nlem ve giivence olarak gelismekte olan tilkelerin krizler dncesinde
likidite miktarlarini artirmalar1 gerektigini ifade etmistir. Yazara gore bu iilkelerde likiditenin
artirllabilmesi i¢in kisa vadeli borglarin azaltilmasi, teminata dayali bir kredi sisteminin
olusturulmas1 ve ddviz rezervlerinin artirilmasi gibi secenekler bulunmaktadir. Rodrik’e
(2006:254) gore ise, gelismekte olan iilkelerde bu li¢ secenek igerisinden en yaygin tercih edilen
giivenlik/tedbir olarak doviz rezervlerinin artirilmasi 6ne ¢ikmaktadir. Jeanne (2016: 570) de
ayn1 sekilde oOzellikle 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, gelismekte olan iilke
hiikiimetlerinin doviz rezervlerini artirarak giivence altinda olmayi, sermaye kontrolleri benzeri
yapisal onlemlere tercih ettiklerini ifade etmistir.

Doviz rezervleri, uluslararasi likiditenin kit oldugu donemlerde iilkeyi korumak
amactyla parasal otoritelerce sigorta araci olarak tutulan yabanci para cinsinden varliklar olarak
tanimlanmaktadir (Park ve Estrada, 2014: 299). Rezervlerin optimal seviyesinin fayda-maliyeti
lizerine yapilan Onciil g¢alismalar, rezerv birikimi ile amaglananin esas olarak O6demeler
bilangosundaki beklenmeyen dengesizliklerin diizeltilmesi oldugunu savunmaktadir. Ancak,
daha giincel ¢alismalarda ise doviz rezervleri seviyesi tercihi, finansal kiiresellesme ile birlikte
tilkelerin kiiresel seviyede ortaya ¢ikabilecek krizler vb. durumlara kars1 bir tedbir, sigorta
tercihi olarak ele alinmistir (Jeanne ve Ranciere, 2011: 905).

Doviz rezervleri, dis kirilganliklarin azaltilmasi ve kriz sonrast donemlerde ekonomik
dengelenme siirecinin hizlandirilmasi amaciyla kullanimi disinda, literatiirde doviz kuru
miidahalelerinde de aktif olarak kullanildig1 one siiriilen bir arac¢ olarak goze ¢arpmaktadir.
Parasal otoritelerce piyasada doviz satilmasi ya da piyasadan doviz satin alinmasi seklinde
gerceklestirilen ve doviz kurunun belirlenmesi ya da etkilenmesi amaci tastyan islemlere doviz
kuru miidahaleleri denilmektedir. Déviz kurundaki ani yiikselisler sonucu ulusal para birimi
deger kaybeden iilke tireticilerinin, mevcut doviz cinsinden borglarini 6deyebilmek icin ulusal
para cinsinden ylikiimliiliikleri artmaktadir. Yerel para biriminin deger kaybetmesi ayni
zamanda ithalat fiyatlari1 da artirmakta, iireticiler bu artig1 fiyatlara yansitmaktadir. Bu
durumda 6zellikle dis ticaret hacmi yiiksek gelismekte olan iilkelerde, yerli tiretimi ve istthdami1

diistirme pahasina faiz oranlar1 artirtlmadik¢a kaginilmaz olarak enflasyon problemi ortaya
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cikmaktadir. Bu nedenle bircok tilkede enflasyon karsit1 para politikasinin bir sonucu olarak,
hiikiimetler ve parasal yetkililer doviz kurlar1 iizerinde kontroller ve miidahaleler
uygulamaktadir (Feldstein, 1999: 96-97).

Doviz kurunun piyasada arz ve talep dogrultusunda belirlendigi esnek doéviz kuru
sistemlerinde bile, tlilkeler para birimlerinin yabanci para cinsinden degerindeki dalgalanmalari
engellemek isteyebilmektedir. Ornegin, 5demeler bilangosu acik veren bir iilkede yerli paranin
deger kaybetmesini istemeyen iilke merkez bankasi, doviz rezervlerini kullanarak piyasadaki
doviz agigimi kapatabilir (Golderg vd. 2013: 2).

Fischer’in (2001) “imkansiz ligleme” hipotezine dayanarak ortaya koydugu ve sermaye
hareketlerinin tam serbestligi halinde bagimsiz para politikasi izlenebilmesi i¢in dalgali kur
uygulamasi gerekliliginin savunuldugu “iki kutup” yaklagiminin tersine, doviz kurunu
dalgalanmaya biraktigini ilan eden tilkelerin pratikte kurdaki dalgalanmalar1 6nleyebilmek i¢in
politikalar uygulandigimi ifade eden Calvo ve Reinhart (2002), bu durumu ‘“dalgalanma
korkusu” olarak tanimlamaktadirlar. Bu yaklasima gore, diinya genelinde bir¢ok 6rnekte
parasal otoriteler gerek doviz piyasasindaki dogrudan islemlerle gerekse acik piyasa islemleri
ile rezervlerini ya da faiz oranlarini aktif bicimde kullanarak doviz kurunun istikrarin
saglamaya caligsmaktadir. Dalgalanma korkusu nedeniyle hayata gecirilen bu politikalar
agirhikli olarak kur krizlerinin ya da yiiksek enflasyon problemlerinin yasandigi, kurdan
enflasyona geciskenligin yiiksek oldugu gelismekte olan piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir (Calvo
ve Reinhart, 2002: 388).

Bu yaklagima alternatif olarak ise Aizenman ve Sun (2009), kiiresel finansal kriz
doneminde yerel para birimlerinin hizl bir sekilde deger kaybetmesine ragmen, gelisen piyasa
ekonomilerinin 6nemli bir boélimiinde doviz rezervlerinde bir azalma yasanmadigi
gozleminden hareketle “rezervlerini kaybetme korkusu” goriisiinii 6ne siirmiistiir. Yazarlara
gore bu korku, gelismekte olan iilke ekonomilerinin i¢ ve dig piyasa gii¢lerine rezervlerin
kullanilmasini gerektirecek olgiide ciddi bir kirilganlik yasadigr seklinde kotiimser bir sinyal
verme endisesinden kaynaklaniyor olabilecegi gibi, krizin siiresinin kestirilememesi nedeniyle
rezerv kullanimimin optimal alti olmasindan da kaynaklanabilmektedir (Aizenman ve Sun,
2009: 2).

Do6viz rezervlerini konu alan literatiiriin 6nemli bir tartisma konusu da rezerv
birikiminin ekonomik ve sosyal maliyeti iizerinedir. Gelismekte olan iilke resmi doviz
rezervlerinin genellikle diisiik getirili ve kisa donemli ABD hazine menkul degerleri ya da
benzer menkul degerler olarak tutulduguna dikkat ¢ceken Rodrik (2006), diisiik gelirli menkul

degerlerde tutulan her bir dolar doviz rezervinin iilkenin dis bor¢glanmasinin maliyeti degerinde
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bir alternatif maliyeti bulunduguna dikkat cekmektedir. Yazara gore, doviz rezervlerinin diisiik
getirisi ile bor¢lanmanin yiiksek maliyeti arasindaki fark ise rezerv birikiminin sosyal
maliyetini olusturmaktadir. Akdogan (2012) ise, bor¢lanmanin maliyeti ile rezervlerin diisiik
getirisi arasindaki farkin yani sira, diisiik getirili menkul kiymetlerde tutulan déviz rezervlerinin
alternatif olarak iiretken yatirnmlarda kullanilabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle,
yazara gore asir1 rezerv birikimi iilkelerin potansiyel biiylimelerinin altinda bir biiyiime
performansi sergilemelerine yol agabilecektir.

Literatiir incelendiginde Tiirkiye 6rnekleminde déviz rezervlerinin optimum diizeyine
(Ozyildirim ve Yaman, 2005; Cinel, 2015) ve makroekonomik belirleyicilerine (Ersoy, 2011;
Cinel ve Yamak, 2014; Yiiksel ve Ozsar1, 2017) yogunlasan ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina
ragmen spesifik olarak rezerv ve kur iliskisinin incelendigi ¢calisma sayisinin sinirli oldugu goze
carpmaktadir. Bu calismalardan Kasman ve Ayhan (2008), 1982-2005 yillar1 aras1 verileri
kullandiklar1 ¢aligmalarinda doviz rezervleri, reel kur ve nominal kur serilerinin yapisal
kirilmalarin  varhigi altinda egbiitiinlesik olduklar1 sonucuna ulasmislardir. Yazarlarin
nedensellik testleri bulgularina gore ise rezervlerden reel kura dogru uzun dénemde tek yonli
bir iliski bulunurken; nominal kur ve rezervler arasinda ise uzun donemde rezervden kura, kisa
donemde ise kurdan rezervlere dogru nedensellik iligkileri bulunmaktadir. Giiris (2012), 1990-
2011 dénemini kapsayan ¢alismasinda kur ve rezerv serilerinin esik degerli esbiitiinlesme testi
bulgularina gore esbiitiinlesik oldugunu, esik degerli nedensellik testleri bulgularina gore ise
seriler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu raporlamistir. Bir diger calismada
Bayat, Sentiirk, Kayhan (2014) ise, 2003-2014 yillar1 aras1 aylik verilerle seriler arasinda
dogrusal olmayan bir egbiitiinlesme iligkisinin varliginin yan sira frekans alan1 nedensellik
testleri ile kurdan rezervlere, dogrusal olmayan nedensellik testleri ile ise rezervlerden kura
dogru nedensellik iligkilerinin varlig1 sonuclarina ulagsmislardir.

Bu caligmada ise, diger calismalardan farkli olarak doviz rezervlerinin kurdaki asimetrik
degisimler karsisindaki tepkisinin farkli olabilecegi varsayimindan hareketle Tiirkiye’de
kurdaki negatif ve pozitif degisimlerin rezervler lizerindeki etkileri ve bu etkilerin biiytikliikleri
arastirilmistir. Asimetrik iliskinin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in NARDL yaklagiminin tercih
edildigi analizde 2002-2019 yillart arast aylik veriler kullanilmigtir. Boylelikle ¢alismada,
tamaminda ayni kur rejiminin gegerli oldugu bir zaman dilimi i¢in giincel bulgular elde
edilmistir.

Calisma giris ve sonu¢ disinda ii¢ boliimden olugmaktadir. Bu baglamda caligmanin
ikinci boliimiinde, Tiirkiye’de doviz rezervi birikimi siireci ve uygulanan doéviz kuru

politikalarma deginilmistir. Ugiincii bliimde ¢alismada kullanilan ekonometrik ydntem ve veri
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seti hakkinda bilgi verildikten sonra, dordiincii boliimde ampirik bulgular degerlendirilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise genel sonuglar yer almaktadir.

2. TURKIYE’DE DOVIZ REZERVi BIRIKiIMI SURECI VE KUR
POLITIKALARI

Tiirkiye’de 24 Ocak (1980) kararlar1 ile baslayan ticari ve finansal biitiinlesme siireci
gelismekte olan diger iilkelerle paralel bir seyir izlemistir. Ige doniik, ithal ikamesine dayali
kalkinma stratejisi yerine neoliberal bir yaklagimla disa acik ve ihracat odakli yeni bir kalkinma
modelinin benimsendigi 1980 sonras1 donemden itibaren ticari ve finansal olarak serbestlesme
siirecine girilen Tiirkiye’de, 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerinin de serbest
birakilmasi ile finansal biitiinlesme siireci tamamlanmistir (Kasman ve Ayhan, 2008: 84).

Kur politikast agisindan ise 1980 dncesi donemde siki kontroller esliginde sabit kur
rejiminin uygulandig1 Tiirkiye’de, 1980 sonrasi hayata gegirilen serbestlesme politikalari ile
uyumlu olarak daha esnek bir kur politikasi izlenmeye baslamistir. Bu ¢er¢evede dnce kambiyo
kontrolleri gevsetilmis, devaminda da yerlesiklerin doviz bulundurmalarina izin verilmistir.
1989 yilinda ise yerli paranin konvertibilitesi saglanmistir. 2000’1 yillara kadar kurun piyasada
serbest olarak belirlendigi, fakat Merkez Bankasi’nin yogun miidahaleler ile belirleyiciliginin
bulundugu kontrollii bir serbest kur rejiminin uygulandigi Tiirkiye’de, 2001 krizinin ardindan
ise doviz kurunun piyasada arz ve talep giicleri tarafindan belirlendigi serbest kur rejimine
gecilmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], 2018: 5).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) rezerv olarak bir miktar altinla birlikte
bliyiik Ol¢liide doviz tutmaktadir. Sahip olunan doviz rezervlerinin gelisimine bakildiginda,
Grafik 1’de goriildiigli gibi finansal kiiresellesmenin boyut kazandigi ve hizlandigr 1990’11
yillarmn ilk yarisindan itibaren gelismekte olan diger {ilkelerdeki gibi Tiirkiye’de de rezerv
birikiminde 6nemli bir artis yasandigi goriilmektedir. Sol eksende Tiirkiye’de 1980 sonrasi
donemde doviz rezervlerinin GSYH’ye oraninin, sag eksende ise rezerv miktarinin gosterildigi
Grafik 1’den de anlagilacag iizere 1990’11 yillara kadar GSYH’ye orani1 % 1-2 aras1 olan doviz
rezervleri, bu yillarin ikinci yarisindan itibaren kayda deger bir artis siireci igerisine girmis,
2010’lu yillarda bu oran %10 seviyelerine ulagmistir. 2013 yilina gelindiginde yaklasik 110
milyar dolar ve % 11.5 gibi tarihi seviyelere ¢ikan doviz rezervlerinde bu yildan itibaren ise bir

azalma egilimi gdze ¢arpmaktadir.

237



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 7 Sayi: 15.231-251 Volume: 7 Issue: 1 p.231-251

Mart 2020 March

Grafik 1. Tirkiye’de Doviz Rezervleri ve Rezervlerin GSYH’ye Orani (1980-2018)
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Kaynak: Doviz rezervleri istatistikleri Uluslararasi Para Fonu (IMF), GSYH istatistikleri ise Diinya Bankas1 veri
tabanlarindan elde edilmistir. Grafik yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Finansal kiiresellesmenin derinleserek boyut kazandigi 1990’11 yillardan itibaren doviz
rezervlerinde 6nemli artiglar yasanan Tiirkiye’de bu artislarin nemli sebeplerinden biri 1990’11
yillarin ikinci yarisindan itibaren baslayan ve 2008 kiiresel finansal krizi siirecine kadar etkili
olan diinya konjonktiiriindeki yiikselme ve likidite bollugu ortamidir (Egilmez, 2010:294). Bu
cergevede s6z konusu donemde kiiresel sermayenin Tiirkiye gibi yiiksek faiz oneren lilkelere
yonelmesi, bu yillarda yasanan rezerv artiglarinin 6nemli bir nedeni olarak goriilmektedir.
Uluslararasi likidite bollugu ortaminda 2000’li yillarin ortalarima kadar déviz rezervlerinin
GSYH’ye oranin1 artirdig1 goriilen Tiirkiye’de, kiiresel finansal krizi takiben rezervlerde belirli
bir azalma yasanmis olsa da 2011-2013 yillar1 arasinda 6nemli bir yiikselis ortaya ¢ikmistir. Bu
yillarda ortaya ¢ikan rezerv artisinin baslica nedeni olarak ise, rezerv opsiyon mekanizmasi
(ROM) gercevesinde uygulamaya konulan rezerv opsiyon katsayisi (ROK) goze carpmaktadir.
Bankalar basta olmak tizere finansal kuruluslarin zorunlu karsiliklarinin belirli bir kismini1 doviz
ve altin olarak bulundurmalarina olanak saglayan ROM ve bu baglamda zorunlu karsiliklarin
doviz veya altin olarak hangi oranda tutulabilecegini gdsteren ROK uygulamalar1 doviz
rezervlerinin yiikselmesinde etkili olmustur (Yiiksel ve Ozsari, 2017:43; Kurum ve Oktar,
2019:224).

2013 y1l1 sonrasinda ise Tiirkiye’de doviz rezervlerinin, gerek i¢ gerekse dig ekonomik
ve politik gelismelere bagl olarak sicak para girislerindeki dalgalanmalar nedeniyle azalma
trendine girdigi goriilmektedir. Bu silire¢te ABD Merkez Bankasi (FED) nin faiz artirimina
gidecegi beklentisi uluslararasi sermayenin gelismekte olan iilkelerdeki riskli yatirim araglarina

olan talebini azaltmis, diplomatik acidan gerilen ABD-Tiirkiye iligkileri, Suriye i¢ savasi ve

238



Tiirkiye’de Doviz Rezervleri Ve Doviz Kuru Arasindaki Asimetrik Iligki: NARDL Yaklasimi Bulgular: - The Asymmetric Relationship Between Foreign Exchange
Reserves And Exchange Rate In Turkey: Evidence From NARDL Approach
Hamza CESTEPE, Erdem GUDENOGLU

Rusya krizleri gibi politik gelismelerin de etkisiyle yurtigine yabanci sermaye giriglerinde
Oonemli daralmalar yasanmistir. Diger taraftan Hazine Miistesarligi adina yapilan dig borg
O0demeleri ve enerji ithalatgis1t konumundaki kamu iktisadi tesebbiislerine yapilan doviz satislari
gibi gelismeler nedeniyle de doviz rezervlerinde gerilemeler yasanmaya devam etmistir

(TCMB, 2018:14).

3. YONTEM VE VERI SETi

Pesaran, Shin, Smith (2001), daha 6nceki egbiitiinlesme testlerinden (Engle ve Granger,
1987; Johansen, 1988 vb.) farkli olarak, analize konu degiskenlerin tamaminin birinci seviyede
duragan olmalar1 kosulunu ortadan kaldiran ARDL modeline bagli bir sinir testi yaklagimini
onermislerdir. Yazarlarin Dickey-Fuller tarzi bir regresyon aracilifiyla olusturduklart "kisitsiz
hata diizeltme modelinde" (UECM) diizey gecikmelerinin birlikte anlamliligina bagli olarak
tanimladiklar1 egbiitiinlesme testinde bos hipotez, seriler arasinda diizeyde bir iligki
bulunmadig: seklindedir. ARDL yaklagimina gére, UECM’den elde edilen istatistik degerinin
belirli kritik sinir degerleri ile karsilastirilmasina bagli olarak seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 ya da yoklugu konusunda karar verilmektedir.

ARDL yaklagimi bir takim onemli avantajlar saglamaktadir. Oncelikle bu yaklasim
kiigiik 6rneklemlerin testinde diger yontemlere gore daha iyi tahminciler liretmektedir. Ayrica
yontem, esbiitiinlesme iligkisinin arastirilacagi serilere ait uzun ve kisa donem dinamiklerini
ayni modelde kullanarak tahminciler liretmesi itibariyle diger esbiitiinlesme yontemlerine gore
daha fazla bilgi icermektedir (Nusair, 2017:6). Diger taraftan, serilerin tamaminin birinci
dereceden duragan olmasi gerekligi gibi kisitlar bu yaklasgimda bulunmamaktadir. ARDL
yaklasiminda serilerin 1(0), I(1) ya da bu ikisinin kombinasyonu seklinde farkli duraganlik
diizeylerinde olmalar1 esbiitiinlesme testinin gergeklestirilmesine engel degildir. Yalnizca
serilerin I(2) olmamas1 gerekmektedir (Fousekis Katrakilidis, Trachanas, 2016: 500).

Pesaran vd. (2001)’in ortaya koydugu standart dogrusal ARDL (p, q) modeline bagl
olarak iki degiskenli bir drneklemde egbiitiinlesmenin arastirilacagt UECM su sekilde ifade
edilebilir:

Ay = ag + pYeoy + 0%y + ¥z + Xi) Bidyej + g i x,_; + € (1)

Esitlikte y, ve x; uzun donem iliskinin arastirildigi zaman serilerini, z, ise trend,
mevsimsellik gibi deterministik bilesenlerin olusturdugu vektorii ifade etmektedir. (1) numaral
esitlikte tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme modelindeki gecikmeli diizey degiskenlerin
katsayilarinin birlikte sifira esit olmasinin test edildigi sinir testi, elde edilen F istatistik

degerinin Pesaran vd. (2001)’in o6nerdigi alt ve iist sinirlar ile karsilagtirilmasi seklinde
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gerceklestirilmektedir. Sinir testinde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi, elde edilen F
istatistiginin belirli bir anlamlilik diizeyinde {ist sinir kritik degeri agmasina, alt sinirin altinda
kalmasina ya da alt ve iist sinirlar arasinda bulunmasina bagh olarak belirlenmektedir. Buna
gore istatistik degeri ilist smir1 asiyorsa serilerin esbiitiinlesik olmadigi bos hipotezi
reddedilecek, alt sinirin altindaysa bos hipotez kabul edilecek, istatistik deger iki sinir arasinda
ise esbiitiinlesme hakkinda bir karar verilemeyecektir.

Shin, Yu, Greenwood-Nimmo (2014) ise ARDL modelindeki dogrusallik varsayimina
alternatif olarak serilerdeki pozitif ve negatif degisimlerin kiimiilatif toplamlar1 iglemiyle elde
edilecek olan artis ve azalis serilerinin, ARDL modeline dahil edilmesiyle uzun ve kisa
donemde asimetrik etkilerin ortaya konulabilecegini ifade etmislerdir. Bu anlamda ARDL
modelinin asimetrik etkileri de igerecek bicimde genisletilmis versiyonu olan NARDL
modelleri, ARDL nin sagladig1 avantajlara ilave olarak ayn1t model i¢erisinde hem kisa donem
hem de uzun donem asimetrinin sorgulanmasina olanak saglamaktadir. Yontem, dogrusallik
varsayimi yerine asimetrinin kabulii ile dogrusal yaklasim ile tespit edilemeyen gizli
esbiitiinlesme iliskisinin ortaya c¢ikarilmasinda da faydalidir  (Shahzad, Nor, Ferrer,
Hammoudeh, 2017:215).

NARDL yaklagimina gore bir zaman serisi baglangi¢c gdzleminden itibaren kendi artig
ve azaliglarinin kiimiilatif toplamindan ibarettir. Buna gore;

X = X+ x7 + x7 (2)

Esitlikte pozitif ve negatif degisimleri gosteren bilesenler ise degiskendeki artis ve
azalislarin kiimiilatif toplamlarindan olugmakta ve su sekilde hesaplanabilmektedir (Shin vd.

2014: 285):

xi =Y Axf = X5 max(Ax;, 0)
(3a)
x; =X Axj = ¥ min(Ax;, 0)
(3b)

Bu durumda iki degisken arasinda arastirilacak olan uzun donem iliski asimetrik
gosterimle asagidaki esitlikle ifade edilebilecektir:

Ve =BotBTx +B7x; + €

(4)

Esitlikte ifade edilen uzun doénem iliskinin ortaya ¢ikarilmasinda kullanilacak ARDL
modelinin tanimlanmasiyla ise NARDL yaklasimina ait kisitsiz hata diizeltme modeli ise su

sekilde ifade edilebilecektir:
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Ayr = ag+ pye-y + 0%y +07x7 g +yze + X0 Bid e
+ 30 (8 Axf + 67 Axi_) + € (5)

UECM’nin olusturulmasinin ve diagnostik kosullar1 karsiladiginin tespitinin ardindan
gerceklestirilecek olan smir testi ile seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunup
bulunmadig belirlenmektedir. Bu gercevede p = 8% = 6~ = 0 bos hipotezine kars1 p # 0% #
6~ # 0 alternatif hipotezinin Wald testi ile sinanmasindan elde edilecek olan F istatistik
degerinin Pesaran vd. (2001) iist sinirin1 agsmasi halinde bos hipotez reddedilecek, serilerin
esbiitiinlesik olduklarina karar verilecektir.

Serilerin esbiitiinlesik olduklarmin tespiti halinde, UECM tahmininden elde edilecek
olan diizey gecikmeli degiskenlerin katsayilarinin, bagimli degiskenin gecikmesinin
katsayisina boliinmesi ile uzun donem katsayilara ulagilacaktir. Buna gore (5) numarali esitlikle
gosterilen UECM’den elde edilen katsayilar kullanilarak (4) numarali esitlikle ifade edilen uzun
donem katsayilari olan B, B ve B~ degerlerine By = —ao/p, Bt = —0%/pve B~ =—-60"/p
islemleri ile ulasilabilecektir.

NARDL yaklagimiyla olusturulan UECM’de uzun ve kisa donemde asimetri
varsayiminin gegerliligi ise Wald testi aracilifiyla gerceklestirilmektedir. Buna gore uzun

donem asimetrinin varlig1 (5) numarali denklemde 6% = 6~ kosulunun testiyle, kisa donem

asimetri ise ayn1 denklemde Z?z_ol 5 = ?;01 6; kisa donem artis ve azalislara ait katsayilarin
birbirlerine esit olmasi kosulun testi ile belirlenebilmektedir (Katrakilidis ve Trachanas, 2012:
1066). Her iki testte de bos hipotezin reddedilmesi asimetri varsayiminin gegerliligini
gostermektedir.

Uzun donem ve/veya kisa donemde asimetrinin gegerliliginin tespitinin ardindan son
asamada ise birim x; ve x; degisimlerinin bagimhi degisken lizerindeki etkisi asimetrik
dinamik garpanlarin hesaplanmasi ile gozlemlenir. x; ve x; i¢in dinamik ¢arpanlar kiimiilatif

olarak sirasiyla su sekilde hesaplanir (Shin vd. 2014: 292):

0Yeyi _ 0Veri -
mi =y ;:1 vem, =Y, a;;] iken h = 0,1,2 ... (6)

Hesaplanan pozitif ve negatif kiimiilatif dinamik c¢arpan degerleri ise h sonsuza yaklasirken
uzun dénem katsayilara yakisamaktadir. Diger bir ifadeyle h — o, mj} —» g% ve mj - -
s0z konusudur. Asimetrik bir hata diizeltme mekanizmasinin tanimlanmadigi NARDL
yaklagiminda dinamik ¢arpanlarin hesaplanmasi, uyum patikalarinin ve varsa dengesizliklerin
giderilme siirelerinin gorsellestirilmesi, uzun ve kisa donem asimetrik yap1 ve dengelenme

stireci hakkinda bilgi edinilmesinde yararli olmaktadir.
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Sonu¢ olarak NARDL’ye dayali olarak seriler arasindaki asimetrik esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmasinda izlenecek adimlar su sekilde 6zetlenebilir:

1. Serilerin duraganliklarinin belirlenmesi ve degiskenlerden herhangi birinin 1(2)
olmadigindan emin olunmasi

ii. Kisitsiz hata diizeltme modelinin kurulmast ve modelin gecikme yapisinin
belirlenmesi. Modelin diagnostik kontrollerinin gerceklestirilmesi ve dinamik tutarliliginin
arastirilmasi.

ii1. Sinir testinin ve asimetri testlerinin gergeklestirilmesi

iv. Uzun donem katsayilarin belirlenmesi

v. Kiimiilatif dinamik ¢arpanlarin hesaplanip uzun ve kisa donem asimetrik etkinin ve
uyum siirecinin analiz edilmesi.

Calismada kullanilan veri setine gelince, doviz kurundaki artis ve azaliglarin rezerv
birikimi iizerindeki asimetrik etkilerinin arastirildigi analizde doviz rezervlerine ve nominal
doviz kuruna (Dolar/TL) ait Subat 2002-Haziran 2019 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Rezerv serisi IMF veri tabanindan, kur serisi ise BIS (Bank for International
Settlements) istatistiklerinden elde edilmistir. Serilerin dogal logaritmalar1 alinmis, rezerv serisi
InR, doviz kuru serisi ise InEX olarak kisaltilmistir. Serilerin analize konu dénem igerisindeki

egilimleri Grafik 2’de gosterilmektedir.

Grafik 2. Serilen Egilimleri
InR InEX
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4. AMPIRIK BULGULAR

Analizin ilk asamasinda serilerin duraganlik dereceleri, geleneksel ADF ve PP birim
kok testi yani sira bir igsel yapisal kirilmanin varligi altinda serilerin duraganliklarinin
sorgulanmasina imkan saglayan Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi ile sorgulanmistir.
Asagidaki Tablo 1 ve Tablo 2 sirasiyla geleneksel ve yapisal kirtlmali birim kok testleri
sonuglarini gostermektedir. Zivot - Andrews testinde A modeli sabitte, C modeli ise sabitte ve

trendde kirilmanin varlig1 altinda serilerin birim kok igerdigi bos hipotezini sinamaktadir.
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Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
Degigkenler ~ Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend
InR -3.501** (3) -1.284 (3) -3.406** -1.060
InEX 1.535 (4) -1.029 (4) 1.371 (4) -0.823 (4)
AInR -6.555*** (2) -7.368*** (2) -14.192*** (7) -14.851*** (5)
AInEX -7.598 *** (2) -7.845%** (4) -9.619*** (6) -9.627*** (9)

Notlar: A fark operatoriidiir. Testlerden elde edilen t-istatistik degerleri MacKinnon (1996) kritik degerleri ile
karsilastirilmigtir. ADF testinde optimum gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine, PP testinde optimum Newey-
West bant genislikleri Bartlett metoduna bagli olarak belirlenmistir. Parantez igerisindeki degerler ADF testinde
gecikme uzunluklarini, PP testinde bant genisliklerini gostermektedir. *** ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik
diizeyinde serilerin duragan olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Model A Model C
Degiskenler ZA Test Istatistigi Kirilma Dénemi ZA Test Istatistigi Kirilma Dénemi
InR -3.093 (3) 2005:06 -3.137 (3) 2012:08
INEX -2.502 (4) 2006:07 -3.329 (4) 2010:07
AInR -1.573*** (2) 2010:03 -7.581*** (2) 2012:03
AINEX -7.990%** (3) 2009:04 -7.959%** (3) 2008:01

Notlar: A fark operatoriidiir. Model A sabitte, Model C sabitte ve trendde kirllma varsayimlarini igermektedir.
Parantez igerisindeki sayilar Akaike bilgi kriterine bagli olarak modele eklenen gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Elde edilen test istatistikleri Zivot ve Andrews (1992) kritik degerleri ile karsilastirilmistir. Model
A i¢in kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliklar i¢in -5.34, -4.93 ve -4.58’dir. Model C kritik
degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliklari i¢in -5.57, -5.08 ve -4.82°dir. *** %1 anlamlilik diizeyinde
serilerin duragan oldugunu géstermektedir.

Gerek geleneksel ADF, PP testleri gerekse yapisal kirilmali Zivot-Andrews testi
bulgular1 InR ve InEX serilerinin birinci farklarinda duragan olduklarini, yalnizca InR serisinin
ADF ve PP testlerinin sabitli modelinde diizeyde duragan olduklarini gostermektedir.

Duraganlik diizeyleri I(1) olarak belirlenen seriler arasindaki varligi arastirilan uzun
donemli asimetrik iliski su sekilde gosterilebilir:

InR; = ay + ayInEX, " + a,InEX,” + &, (7)

Esitlikte InEX; ve InEX; doviz kurundaki artis ve azalislar1 ifade etmektedir. (7)
numarali esitlik ile ifade edilen uzun dénem iligkinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in tahmin edilecek
olan NARDL modeline ait UECM su sekildedir:

AlnR; = ay + pInR,_, + OYInEX;" | + 0 InEX_ | + Zfz_ll BiAInR,_; +
YES(SFAIMEX;  + 87 AInEX;_;) + €, (8)

Model tahmininde kullanilacak olan gecikme uzunluklar1 Shin vd. (2014) ve Fousekis
vd. (2016)’1 takiben genelden 6zele metoduyla belirlenmistir. Aylik verilerle ¢alisildigi igin her
degiskenin maksimum 12 gecikmesinin kullanildigi genel modelden belirli bir diizeyde

anlamliligt bulunmayan gecikmelerin ¢ikarilmasiyla elde edilen 6zel model, anlamsiz
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gecikmelerin ortaya ¢ikaracagi hatalardan ve dinamik kararsizliklardan da arinmig olacaktir
(Katrakilidis ve Trachanas, 2012: 1067; Fousekis vd. 2016: 502). Bu gercevede olusturulan

asimetrik NARDL yaklagimina dayali UECM modeli bulgular1 Tablo 3’°te gdsterilmektedir.
Tablo 3: NARDL Model Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken: AlnR

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik
Sabit 0.616*** 3.390 0.001
InR(—-1) -0.056*** -3.171 0.002
InEX*(-1) -0.028** -2.136 0.034
ImEX~(—1) -0.070** -2.324 0.021
AlnR(-2) -0.179*** -2.729 0.007
AlnR(—3) 0.183*** 3.064 0.003
AlnEX* -0.585*** -7.429 0.000
AlMEX*(-2) -0.274*** -2.900 0.004
AlnEX™*(—11) -0.189** -2.155 0.033
AlnEX™(—2) 0.293* 1.952 0.052
AlnEX~(—10) 0.409*** 2.635 0.009
Model Istatistikleri ve Diagnostik Bulgular

R2 0.370

F-istatistik 10.856 (0.000)

DW 2.159

Otokorelasyon LM(1, 6, 12), F-ist. 1.467 (0.227), 0.765 (0.599), 1.306 (0.219)
Heteroskedastisite White, F-ist. 1.240 (0.151)

Normalite (JB) 4.791 (0.091)

Notlar: + ve — iist indisleri sirasiyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serilerini géstermektedir. ***, ** ye *
sirastyla % 1, %5 ve %10 diizeyde katsayilarin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Parantez igerisindeki sayilar
test istatistiklerine ait olasilik degerleridir.

Simir ve asimetri testlerinin gerceklestirilebilmesi ve uzun donem asimetrik
katsayilarinin elde edilebilmesi icin, genelden 6zele yaklasimiyla en tutumlu haliyle tahmin
edilen NARDL yaklasimina ait UECM tahmin sonuglar1 Tablo 3’te gdsterilmistir. Modele ait
diagnostik testler incelendiginde modelde otokorelasyon, heteroskedastisite gibi problemlerin
bulunmadigi, hata terimlerinin %5 anlamlilik diizeyinde normal dagildig1 goriilmektedir. Bu
baglamda, olusturulan modelin siir ve asimetri testlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in uygun
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Degiskenler arasinda diizeyde esbiitlinlesme iliskisinin varligit UECM modelinde diizey
gecikmelerinin katsayilarinin birlikte anlamliligimin Wald testi sinanmast ile elde edilecek
katsayilarin Pesaran vd. (2001) kritik degerleriyle karsilastirilmasina dayali olan sinir testi ile
belirlenmistir. (7) numaral esitlikle gosterilen UECM katsayilarindan p = 6% = 6~ = 0 bos
hipotezine karsi p # 0% # 6~ # 0 alternatifinin test edildigi sinir testi bulgular1 Tablo 4’te

gosterilmektedir. Test sonucu elde edilen F istatistik degeri bos hipotezin reddi i¢in gerekli olan
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ist sinir1 agmaktadir. Bu nedenle sinir testi bulgulart seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin

varligini ortaya koymaktadir.
Tablo 4: Simir Testi Bulgulari

. % 95 % 95
Fistatistik Alt siir Ust sinir Sonug
Bos Hipotez:
p=60t=0"=0 4.869 3.10 3.87 Esbiitiinlesme var

Notlar: F-istatistik degeri Wald testi ile hesaplanmustir. Alt ve tist sinir kritik degerleri Pesaran vd. (2001)’den
elde edilmistir.

NARDL yaklagimi, seriler arasinda uzun ve/veya kisa donemde asimetrik iliskinin
varlig1 kosuluna bagl olarak serilerdeki artiglar ya da azalislarin bagimli degisken tlizerindeki
etkilerinin yon ya da biiyiikliik bakimlarindan farkli olabilecegini savunmaktadir. Bu nedenle
NARDL yaklasimi ile gergeklestirilen esbiitiinlesme analizinde, uzun donem katsayilarin
tahmininden 6nce bagimli degisken iizerindeki asimetrik etkisi arastirilan serideki artis ve
azaliglarin etkilerinin birbirlerinden farkli olup olmadiklar1 saptanmalidir. Literatiirde asimetri
testi olarak tanimlanan bu yaklasima gore seriler arasinda asimetrik iliskinin var olabilmesi i¢in
artis ve azalis degiskenlerine ait katsayilarin birbirine esit olamamalar1 gerekmektedir. Bu
cergevede gerceklestirilen asimetri testlerine ait bulgular Tablo 5’te gosterilmektedir. Asimetri

testleri bulgulari uzun dénemde %35, kisa donemde ise %1 hata pay1 ile asimetrinin varligin

ortaya koymaktadir.
Tablo 5: Uzun ve Kisa Dénem Asimetri Testleri
Bos Hipotez F - istatistik Olasilik Sonug
LR: 6t=0" 5.440** 0.020 Asimetri
SR: X 8 =Y1, 67 34.501*** 0.000 Asimetri

Notlar: LR uzun donem, SR ise kisa donemi ifade etmektedir. Katsayilarin esitligi kisitlar1 Wald testi ile
smanmistir. *** ve ** sirasiyla % 1 ve %5 diizeylerde simetri bos hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Uzun ve kisa donemde asimetrinin gegerliliginin tespitinin ardindan, rezervler ve doviz
kuru arasindaki uzun donem asimetrik iliskiyi gosteren katsayilar hesaplanmistir. Bu cercevede

elde edilen uzun dénem modele ait katsayilar ve anlamlilik diizeyleri Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6: Uzun Donem Asimetrik Katsayilar

Bagimli Degisken: InRE

Degisken Katsay1 Std. Sapma t-istatistik Olasilik
Sabit 10.916*** 0.272 40.140 0.000
InEX* -0.494*** 0.159 -3.108 0.002
InEX~ -1.241%** 0.273 -4.545 0.000

Notlar: Uzun donem katsayilara UECM’de InRE (-1) degiskeninin katsayisinin 1’e normalize edilmesi ile elde
edilmistir. *** % 1 diizeyde katsayinin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Elde edilen uzun donem katsayilara gore doviz kurundaki artislar rezervleri azaltirken,
kurdaki diistisler ise rezervleri artirmaktadir. Ancak, yabanci paranin deger kaybetmesi halinde
rezervlerde meydana gelen artis, de§er kazanmasi durumunda meydana gelen azalmanin
yaklagik 2.5 katidir. Buna gore doviz kurundaki %1 azalma halinde rezervler %1.24 artarken,
kurun %1 artmasi rezervleri %0.5 azaltmaktadir. Sonug olarak elde edilen asimetrik katsayilar,
uluslararast rezervlerin kurdaki azalmalara karsi daha hassas oldugunu, kur artislar
karsisindaki rezerv ¢oziilmesinin ise gorece diisiik oldugunu gostermektedir.

Kurdaki pozitif ve negatif degisimlerin rezervler lizerindeki etkisini gosteren kiimiilatif
dinamik ¢arpanlar Grafik 3’te gosterilmistir. Dinamik ¢arpanlara gore kisa donemde rezervler
kurdaki pozitif soklarin etkisi altinda ve azalma egilimindeyken bu etki uzun dénemde bu etki
ortadan kalkmaktadir. Uzun donemde rezervler iizerinde negatif kur soklarinin artirici etkisi
etkisinin baskin oldugu gézlemlenmekte, kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin ise 12.
aydan itibaren yerini dengelenmeye biraktigi goriilmektedir. Sonug olarak asimetrik dinamik
carpanlara gore rezervler lizerinde, uzun donemde kurdaki azalmalarin etkisi daha baskindir.
Buna gore uzun donemde doviz rezervleri kurdaki negatif degisimlerin etkisiyle artma
egilimindedir. Bulgular, UECM’den elde edilen kisa ve uzun donemli asimetri sonuglari ile

tutarhidir.

Grafik 3. Asimetrik Dinamik Carpanlar

15

Asimetri

INEX_pos  ====--- InEX_neg

Not: Negatif soklarin etkisinin dogrusal olarak yorumlanabilmesi i¢in negatif asimetrik ¢arpan degerlerinin tersi
almmugtir.

Tahmin edilen NARDL modelinden elde edilen katsayilarin kararliligt ve modelde
thmal edilen bir yapisal kirilmanin bulunup bulunmadig ise CUSUM ve CUSUMQ testleri ile
sinanmigtir. Grafik 4 ile gosterilen CUSUM ve CUSUMQ grafiklerine gore geri dontistimli

hata terimlerinin kareleri kullanilarak hesaplanan istatistik degerler %5 diizeyde giiven
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araliklar1 icerisindedir. Bu bulgu tahmin edilen modelde bir kararlilik problemi olmadigini

ortaya koymaktadir.
Grafik 4. CUSUM VE CUSUMQ Grafikleri
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Literatiir incelendiginde rezerv-kur iliskisini Tiirkiye 6rnekleminde inceleyen sinirl
sayidaki calismalarda, gerek yapisal kirilmalarin gerekse esik degerlerinin varligi kabulii ile
dogrusallik varsayiminin esnetildigi, seriler arasinda dogrusal olmayan bir uzun dénem iliskinin
varligina yonelik bulgular elde edildigi goze ¢arpmaktadir. Bu ¢er¢evede NARDL yaklagimi
ile gerceklestirilen analiz bulgular1 Kasman ve Ayhan’in (2008) yapisal kirilmalarin, Giiris
(2012) ve Bayat vd.’nin (2014) esik degerlerinin varligina bagl olarak déviz kuru ve rezervlerin
esbiitiinlesik oldugu seklindeki bulgularin1 desteklemektedir. Diger taraftan g¢alismanin
bulgulari, kurdaki artis ve azalislarin rezervler tizerindeki farkl etkilerinin boyut ve yonlerinin
ortaya konulmasi yoniiyle dogrusallik varsayiminin esnetildigi diger calismalardan ayrigmakta,

bu yoniiyle literatiire katki saglamaktadir.

5. SONUC

Likidite kitliginin yasandig1 donemlerde ulusal piyasay1 korumak {izere bulunduruldugu
ifade edilen doviz rezervleri, finansal kiiresellesme ile birlikte siklasan ve etkileri artan finansal
krizler karsisinda gelismekte olan iilkeler i¢in dnemli bir giivence araci olarak goriilmektedir.
Tiirkiye’de de gelismekte olan diger iilkelerle benzer bigimde finansal kiiresellesmenin hiz
kazandig1 ve yayginlastigr 1990’Ih yillarin ilk yarisindan itibaren doviz rezervleri yiiksek
diizeylere ulagmistir. 1980’li yillar boyunca yurt i¢i hasilaya oran1 %1-2 seviyelerinde seyreden
doviz rezervleri 2010’1u yillara gelindiginde ise %10 diizeyinde tarihi seviyelere yiikselmistir.

Diger taraftan doviz kurundan enflasyona gegiskenligin yiiksek oldugu {iilkelerde kur
istikrari, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in dnemli bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle parasal yetkililer uygulanan kur rejiminden bagimsiz olarak aktif kur miidahalelerinde

bulunabilmekte, doviz rezervlerini dalgalanma korkusu ile kurdaki dalgalanmalar1 6nlemek
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tizere kullanabilmektedir. Bu ¢ercevede kur miidahalelerinde etkin kullanilan bir ara¢ olarak
one ¢ikan doviz rezervleri ve kur arasindaki iligki 6nemli bir tartigma konusudur.

Bu ¢aligsmada, Tiirkiye’de doviz kurunun piyasadaki arz ve talep kosullarina bagli olarak
belirlendigi dalgali kur rejiminin uygulandigi donemde, doviz kuru ve doviz rezervleri
arasindaki asimetrik iligki aragtirilmigtir. Subat 2002-Haziran 2019 donemine ait aylik verilerin
kullanildigi ve NARDL yaklagimina bagli olarak gerceklestirilen sinir testinde doviz rezervleri
ve doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligina dair bulgular elde edilmis, asimetri
testleri ile uzun ve kisa donemde kur-rezerv iliskisinde asimetrinin gegerli oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Hesaplanan uzun dénem asimetrik katsayilar doviz rezervlerinin kurdaki disiisler
karsisinda daha duyarl oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore kurdaki %1 artis
karsisinda rezervler yaklasik %0.50 azalirken, kurdaki %1 azalma ise rezervlerin %1.25
artmasia neden olmaktadir. Bu g¢ercevede elde edilen uzun donem katsayilar Tiirkiye’de
parasal yetkililerin yerli para deger kazandiginda rezerv birikimini hizlandirma egilimlerinin,
kurdaki artiglar karsisinda rezervleri ¢6zme egilimlerinden daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ampirik analiz bulgulari, analize konu donemde Tiirkiye’de rezervleri artirma
refleksinin dalgalanma korkusundan daha yiiksek oldugu seklinde de yorumlanabilir. Doviz
rezervi tutmanin 6nemli maliyetlerinin bilinmesine ragmen Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde bu egilimin 6nemli bir nedeninin, yiiksek rezerv seviyesini diisiik riskin bir gostergesi
olarak kullanip dis yatirim ¢ekebilmek oldugu ifade edilmektedir. Bu konuda Tiirkiye 6zelinde
gecmiste yasanan kriz deneyimlerine dayanilarak “ihtiyat” unsurunun da onemli oldugunu
belirtmek gerekir. Diger taraftan, Tiirkiye’de uzun dénemde doviz rezervlerinin artirilmasi
egiliminin yiiksek oldugunu ortaya koyan ¢aligma bulgulari, bundan sonra yapilacak ¢aligmalar
icin doviz rezervlerinin optimum seviyesinin, maliyetlerinin ve refah etkisinin arastirilmasi

yoniinde bir motivasyon olusturmaktadir.
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