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MERKEZ BANKASI DOViZ REZERVI VE CARI ACIK ILiSKiSi UZERINE

AMPIRIK BiR UYGULAMA (1995-2019)
Oz

Uluslararasi rezervler; Merkez Bankalarinin kontroliinde olan, kullanima hazir, likit ve uluslararasi 6deme araci
olarak kabul edilen varliklar olarak Merkez Bankalarina ekonominin likiditesini kontrol etme giicii saglar. Merkez
Bankalarinin ekonomideki istikrar1 yerine getirebilmesi i¢in ekonomideki para miktarini diger bir degisle likiditeyi istenilen
diizeyde tutabilme yetenegine sahip olmasi gerekir. Doviz rezervleri kullanima hazir dis varlik olmasi agisindan finansal
krizlere agiklik gostergesi olarak da goriilebilmektedir. Doviz rezervlerine etki eden faktdrlerin basinda cari hesap dengesi
gelmektedir. Cari hesap agig1 sermaye hesabi tarafindan giderilmedigi durumda resmi rezerv hesabi tarafindan bu agik
finanse edilir. Bu durum resmi rezerv hesabi iizerinde baski yaratarak para politikalarinin ve doviz kuru rejiminin
stirdiiriilebilirligini etkilemektedir. Bu noktada cari hesap dengesi ve doviz rezervi arasindaki uzun dénemli iliskinin tespiti
6nemli olmaktadir.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi doviz rezervi ve cari hesap dengesi iligkisinin incelendigi bu ¢aligmada zaman serisi
yontemlerine bagvurularak uzun donemli iliski arastirilmak istenmistir. Caligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Veri Dagitim sisteminden elde edilen aylik veriler kullanilarak 1995Q1-2019Q12 dénemi incelenmistir. Oncelikle
degiskenlerin duraganliklart ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Degiskenlerin ayni
dereceden duragan oldugu goriilerek degiskenler Engle Granger Es Biitiinlesme testine tabi tutulmustur. Caligma
sonucunda degigkenler arasinda uzun donemli ve negatif iliskiyi dogrulayan bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Doviz Rezervi, Cari Agik, KPSS Birim Kok Testi, Engle Granger Es
Biitiinlesme Testi

AN AMPIRIC APPLICATION ON THE CENTRAL BANK EXCHANGE

RESERVE AND CURRENT DEFICIT (1995-2019)
Abstract

International reserves; controlled by the monetary authorities of countries, ready for use, capable of being converted
into each other and provides Central Banks with the power to control the liquidity of the economy as assets recognized as
international payment instruments. In order for the Central Banks to fulfill the stability in the economy, the amount of
money in the economy should have the ability to keep the liquidity at the desired level. Foreign exchange reserves can also
be seen as an indicator of openness to financial crises in terms of being a ready-to-use foreign asset. Current account balance
is the main factor affecting foreign exchange reserves. In case the current account deficit is not eliminated by the capital
account, this deficit is financed by the official reserve account. This affects the sustainability of monetary policies and
exchange rate regime by putting pressure on the official reserve account. At this point, determining the long-term
relationship between the current account balance and the foreign exchange reserve is important.

The Central Bank's foreign exchange reserves and current account balance relations in Turkey are examined with
reference to the time-series methods, this study aimed to investigate long-term relationship. In the study period 1995Q1-
2019Q12 Central Bank of the Republic of Turkey using monthly data obtained from the data distribution system has been
investigated. First of all, stationarity of variables was tried to be determined by ADF, PP and KPSS unit root tests. The
variables were subjected to the Engle Granger Cointegration test, seeing that the variables were equally stable. As a result
of the study, findings confirming the long-term and negative relationship between the variables were obtained.

Keywords: Central Bank Foreign Exchange Reserve, Current Account, KPSS Unit Root Test, Engle Granger
Cointegration Test
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Giris

Merkez Bankalarinin iilkelerin déviz piyasasina yapmis oldugu miidahaleler sonucu iilkelerin
resmi rezervlerinde degismeler olmaktadir. Doviz talebinin doviz arzini agmasi halinde doviz
kurunda istikrar1 saglamak {izere resmi rezervlere basvurularak déviz satisinda bulunulur. Déviz
arzinin doviz talebini agmasi durumunda ise piyasadaki doviz arz fazlas1 Merkez Bankasi tarafindan
satin almarak resmi rezervlere eklenir. Uluslararasi rezervler doviz (genellikle dolar ve sinirh
miktarda Euro, Sterlin), altim, IMF kaynaklarindan (net alacakli rezerv pozisyonlari ve Ozel Cekme
Haklar1- SDR) olusur.

Devlet miidahalesinden bagimsiz, serbest piyasa kosullarinda yapilan cari islemler ve sermaye
hareketlerinin durumuna gore resmi rezervler hesabinin durumu belirlenir. Cari islemler hesabi1 ve
sermaye hareketlerine gore ortaya ¢ikan aciklar resmi rezervlerdeki fazla ile kapatilmakta iken, bu
hesaplarin toplaminda meydana gelen fazla ise resmi rezervlerde fazla anlamina gelmektedir. Resmi
rezervlerdeki artis ve azalislar merkez bankasinin piyasada doviz alim ve satiminin bir sonucudur.
Dis 6demelerdeki dengesizlik sonucu doviz kurlarinda ortaya gikabilecek degismeleri sinirlandirmak
amacina yonelik olmasi1 yoniiyle denklestirici hesap niteligi kazanmaktadir.

Cari acig1 yiiksek olan ilkeler goz Oniine alindiginda sermaye akimlarindaki yiiksek
dalgalanma ve ciddi durgunluk yasanmasi halinde finansal soklara karsi savunmasiz kalinmaktadir.
Tiirkiye’nin 1994, 2001, 2008, 2018 krizlerinde sermaye akimlarindaki ani geri ¢cekilmeden kaynakl
yasadig1 sorunlar cari agi81 kontrol altinda tutmanin ve dis bor¢glanmay1 dengelemenin 6nemini tekrar
hatirlatmistir. Ekonominin kiiresel risk faktorlerindeki ani degisiklige karsi dayanikliligini arttirmak
i¢in para politikalarinda esnek yaklagim gergevesinde ve Merkez Bankasi tarafindan kabul edilen
standart dig1 araglar iceren politika gercevesi lizerinde durulmalidir. 2008 Kiiresel kriz sonras1 birgok
gelismekte olan ekonomi fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 saglamak {izere geleneksel para
politikasi araglarini ¢esitlendirmektedir (Kilc1 2019: 186). Kisa siireli sermeye hareketlerinin faiz ve
kur degigmesi olasiliklarina aninda ve siddetli tepki gostermesinin mali krizlere doniismemesi yeterli
o6l¢iide doviz rezervi bulundurmay1 gerektirmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Doviz Rezervinin Yillara Gore Degisimi
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Grafik 1°de goriildiigli iizere Tiirkiye’de resmi rezervlerin yillar itibari ile degisimine
bakildiginda 1995 yilindan itibaren artis izlenmektedir. Bu etkinin1994 yilinda yasanan ekonomik
kriz kapsaminda alinan 6nlemlerden biri olarak déviz rezervlerinin arttirilma politikasindan kaynakli
oldugu soylenebilir. Bu politikanin 2001 krizinden sonra da korunmaya calisildig1 goriilmektedir.
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Soklar karsisinda rezerv tutmanin piyasayi kontrol edebilme giiciinii saglamasi, likidite kolaylig:
yaratmasi, doviz kuru istikrarin1 desteklemesi, ulusal paraya giiveni siirdiirmesi agisindan 6nem
kazandig1 goriilmiistiir.

Rezerv miktarindaki artigin 2008 kiiresel mali kriz sonrasi azalma gosterip tekrar artis trendine
gecmesinin krizin etkilerini déviz miidahaleleri ile azaltma ¢abasinin sonucu olarak degerlendirmek
miimkiindiir. 2008-2011 araliginda kiiresel mali kriz etkisiyle yabanci sermaye akisinin azalmasina
bagl doviz girislerinin diigmesi yine bu yillarda rezervlerdeki diistisii agiklamaktadir. 2011 yilindan
sonra doviz rezervlerinde gozlemlenen artis TCMB tarafindan uygulanmaya baslanan rezerv opsiyon
mekanizmas1 (ROM) kaynakli olmaktadir. 2015 sonrasinda doviz rezervlerinin azalisa gectigi
goriilmektedir. Toplam rezervler igerisinde altin agirliginin artmast, artan cari agik sorunu ve doviz
kurunu desteklemek iizere doviz rezervlerine bagvurulmanin etkisi hissedilmektedir.2018 yilinda
yasanana doviz krizi bu siireci daha da giiclendirmektedir.

Cari islemler hesabindaki iyilesmelerin uluslararasi doviz rezervi iizerinde beklenen pozitif,
aciklarin ise beklenen negatif etkisinin Grafik 2’den gergeklestigi goriilmektedir. 2008yilinda ortaya
cari aciktaki sert hareketlerin rezervlerin diigmesi yoniinde baski yarattigi, 2011 y1li ve sorasindaki
rezerv diisiislerinin cari a¢ik etkisini grafikten izlemek miimkiin olmaktadir. 2018 yilina kadar cari
islemler agigindaki set hareketler doviz rezervleri ile piyasaya miidahale etme yolunu agmustir.
Rezerv diisiislerinin tek nedeni cari agik olmadigi agik olmakla beraber rezervler ilizerinde yarattigi
baski yerli paranin degerini koruma ¢abalar1 a¢isindan 6nemlidir.

Grafik 2: Cari Hesap Dengesinin Yillara Gore Degisimi
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Doviz rezerv oraniin bir tilkedeki cari hesap dengesi ve sermaye hesab1 dengesi tarafindan
belirlenmesi nedeniyle bu hesaplarda aciga yol agici faktorlerin tespiti 5nem kazanmaktadir. Déviz
rezervindeki azalmalara neden olan ilk faktor cari islemler dengesi agisindan kaybi ortaya ¢ikaran
ithalat iken, ikinci faktor sermaye hesabinda agiga yol agan dis bor¢ 6demeleri ve sermaye kagislari
olmaktadir. Ithalatin ihracat: asmas1 durumunda ortaya ¢ikan dis acik iilkelerin yerel parasini1 yabanci
paralar karsisinda deger kaybina ugratmakta ve piyasada doviz satis1 ile miidahaleyi zorunlu kilarak
doviz rezervlerinde azalmaya yol agmaktadir. Cari agigin rezervler iizerinde dolayli olarak da bir
takim olumsuz etkileri s6z konusu olabilmektedir. Nitekim yerli paranin degerinin yabanci paralar
karsisindaki deger kaybi1 ayn1 zamanda kamu ve 6zel borg stokunu da arttirarak tekrar doviz rezervleri
iizerinde baski ortaya c¢ikaracaktir. Doviz kurundaki yiikselmenin ithalati daha maliyetli hale
getirerek yurtici fiyatlar iizerinde maliyet enflasyonu yaratmasi acisindan da doviz rezervleri
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izerinde etkinin iizerinde durulmasi gerekmektedir. Artan enflasyon yurtigi fiyatlan yiikselterek
ihracat1 zorlastirarak doviz girislerini dolayisiyla doviz rezervlerini olumsuz etkilemektedir.

Sermaye hesabinda a¢iga yol agan dis bor¢ 6demeleri ve sermaye ¢ikiglarinin doviz rezervi
tizerindeki negatif etkisi olduk¢a 6nemlidir. Gerek kamu, gerekse 6zel sektore ait 6zellikle kisa vadeli
borglarin doviz rezervleri ile karsilanamamasi halinde i¢ ve dis soklara agik hale gelinmektedir.
Dolayli sermaye yatirimlarinin her an {ilkeyi terk etme riskine kars1 yeterli doviz rezervlerine sahip
olunmasi son derece 6nemlidir. Sicak paranin iilkeden ¢ikisi halinde doviz talebini karsilamak tizere
doviz rezervlerine bagvurulmaktadir. Cari islemler agig1 kaynakli ve sermeye hesabi agig1 kaynaklh
doviz rezervi kullanimi Merkez Bankalarina ekonominin likiditesini kontrol etme giicii
saglamaktadir. Doviz rezervleri kullanima hazir dis varlik olmasi agisindan finansal krizlere aciklik
ve siirdiiriilebilir kur politikas1 gostergesi olarak goriilmektedir.

Resmi rezervler ozellikle para politikalarinin esnekligini ve manevra alanini genisletmesi
acisindan kolaylik saglamaktadir. Ancak tutulan rezerv miktarinin bir alternatif maliyetinin oldugu
da acgiktir. Merkez bankalari rezerv artist sirasinda bir maliyete katlanmak durumunda kalirlar. Belli
bir diizeyin lizerinde tutulan rezervlerin iilkeler i¢in ortaya ¢ikardigi maliyet dikkate alinirsa, makul
maliyetlerle optimal bir rezerv diizeyinin belirlenmesi énem kazanmaktadir (Ozdemir ve Karabulut,
2015: 10). Doviz rezervinin alternatif yatiim araglarinda degerlendirilmesi halinde ortaya
cikabilecek getiriden mahrum kalinmaktadir. Bu yoniiyle de Merkez Bankalarinin tutmasi gereken
rezerv miktarinin orani konusunda literatiirde tartismalar mevcuttur.

Rezerv yeterlilik 6l¢iitii iilkelerin gelismislik diizeyi, diinya ticaretindeki konumu, kur rejimi,
merkez bankalarimin bagimsiz olup-olmadigi, yerli paranin satin alma giicii gibi bir¢cok degiskene
gore farklilik gostermektedir. Ancak literatiirde rezerv oraninin yiiksekligi ve yiiksek tutulmasi
halinde firsat maliyetlerinin olusacagi konusundaki iki farkli yaklasim optimal rezerv Sl¢iisiiniin
belirlenmesinde farkli kriterler ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Bu kriterler: 1. Rezerv/ithalat, 2.
Rezerv/Kisa Vadeli Dis Borg, 3. Rezerv/M2 para arzi, 4. IMF’nin Yeni Rezerv Yeterlilik Olgiitii
olarak gosterilebilir (Egilmez, 2017).

Rezerv miktarinin oran1 konusunda belirlenen ilk kriter, Merkez bankas1 doviz rezervlerinin,
soz konusu ilkenin {i¢ aylik ithalat rakaminin iizerinde olmasi yoniindedir. IMF tarafindan da
kullanilan bu oran daha ¢ok yabanci sermaye hareketliliginin az oldugu, gelismekte olan tilkeler icin
dikkate alimmalidir (Wijnholds&Kapteyn, 2001:2). Rezerv yeterlilik oraninin belirlenmesinde kisa
vadeli borg orani belirleyici olmaktadir. Ozellikle kisa dénemli finansman ihtiyaci yasayan
gelismekte olan iilkeler i¢in doviz rezervlerinin kisa vadeli dig borglarindan yiiksek olmasi
gerekmektedir (Mulder&Bussiere, 1999: 5). Rezerv/M2 para arzi orani ise rezervlerin genis para arzi
olan M2 para arzinin en az 1/5’ine doniisebilme ihtimalinin gerekliligi izerinden olusturulmustur.
IMF tarafindan gelistirilen yeni Rezerv Yeterlilik Orani (RYG) ise iilkelerin sabit veya dalgali kur
rejimini tercih etmelerine, ilkelerin  gelismislik diizeylerine gore farkli formiillerle
hesaplanmaktadir. Hesaplanan oranin 100<RYG<150 araliginda olmasi rezervlerin yeterli oldugu
kabul edilmektedir. Bu oran ilk ii¢ kriteri kapsayici nitelikte olan ve bir kriter olmasi agisindan 6nem
kazanmaktadir. Tiirkiye gibi dalgali kur rejimini benimseyen ve gelismekte olan iilkeler i¢in RGY
oran1 belirlenirken, Kisa vadeli dis bor¢ oraninin % 30°u, diger portfoy ylikiimliiliiklerinin % 10’u,
M2 para arzinin % 5’1 ve ihracat hizmet gelirlerinin % 5’1 alinmaktadir (Egilmez 2017).

Unutmamak gerekir Ki; rezerv orani konusunda cari agik ve sermaye agigi temel belirleyici
olmaktadir. Cari agik ve sermaye ac¢ig1 yaninda yerli lilkede uygulanan faiz orani, ABD faiz orani,
biitce acig1, finansal kirilganlik, 6zel sektor karlilik orani, ekonomik biiylime, enflasyon orani,
olaganiistii durumlar vb. birgok faktoriin de doviz rezervleri lizerinde etkisi muhakkaktir. Ancak bu
calismada cari dengenin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi doviz rezervleri ilizerindeki etkisi
arastirilmak istenmis, doviz rezervini etkileyen diger parametrelerin baska ¢alismalarda incelenmesi
uygun goriilmiistir. Bu amagla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi déviz rezervi ile cari islemler
hesab1 dengesi verileri kullanilmis ve degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip-etmedigi
arastirilmak istenmistir. Caligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Veri Dagitim sisteminden
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elde edilen aylik veriler kullanilarak 1995M1-2019M12 donemi incelenmektedir. Bir sonraki
boliimde zaman serisi ¢oziimlemesi ile uzun dénemli iligiklinin varlig1 aragtirilacaktir.

2. Ekonometrik Metodoloji

Uluslararas1 doviz rezervleri cari agik iliskisi ilizerine yapilan literatiir aragtirmasinda yapilan
bircok calisma dikkat cekmektedir. Kelly (1970) 46 iilke iizerine yaptig1 arastirmasinda regresyon
analizine bagvurmus ve cari islemler dengesinin doviz rezervlerini etkiledigi sonucuna ulagsmustir.
Frankel (1974) sectigi 55 farkl {ilkede dis ticaret bilyilikligiiniin uluslararasi rezervleri etkileyen
onemli bir degisken oldugu sonucuna varmis, ¢aligmasinda regresyon analizinden faydalanmustir.
Aizenman ve Marion (2003) cari islemler dengesinin rezervler tizerindeki etkisini gelismekte olan
125 {ilke {izerinde arastirarak regresyon analizine bagvurmustur. Romero(2005) Cin icin yaptig
calismasinda doviz rezervlerinin cari iglemler hesabi dengesi tizerinde etkili oldugu ve bu etkinin
negatif oldugu sonucuna regresyon analizi ile ulagsmstir.

Yapilan calismalarda genellikle regresyon analizine yer verilmis olmasi dikkat ¢gekmektedir.
Bu dogrultuda ¢alismada es biitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin test
edilmesi amaglanmigtir. Ekonometrik metodolojiye degiskenlerin duraganliklarinin birim kok
testleri ile tespit edilmeye calisilmasiyla baslanmasi, degiskenlerin ayni1 dereceden duragan olmasi
halinde Es Biitiinlesme testlerine bagvurulmasi disiiniilmektedir. Es biitlinlesik iligskinin varlig
halinde DOLS metodundan faydalanilarak uzun donem katsayilarin elde edilmesi ve hata diizeltme
modelinin test edilmesi diisiiniilmektedir.

2.1. Veri ve Model

Tiirkiye’de Cari acik ve Merkez Bankasi doviz rezervi arasindaki iliskinin incelendigi bu
calismada cari islemler hesab1 dengesi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi doviz rezervi
degisken olarak belirlenmistir. Calismada kullanilan CARIDENGE ve REZERVDVZ degiskenleri
1995M1-2019M12 donemlerini kapsayan aylik verilerden olusmaktadir. Veriler milyon dolar
cinsiden olup, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim sisteminden (EVDS)
derlenmistir.

Tiirkiye’de Merkez Bankas1 doviz rezervinin piyasaya doviz arz ve talebini dengelemek iizere
bas vuruldugu gerceginden yola g¢ikarak doviz rezervlerinin sermaye hesabinda yaratilan fazla ile
finanse edilemeyen cari a¢ig1 kapatmak iizere mi basvuruldugu test edilmek istenmistir. Bu amagla
bagimsiz degisken cari denge, bagimli degisken ise doviz rezervi olarak segilerek asagidaki model
olusturulmustur. Caligmada zaman serisi yontemlerinden faydalanirken Eviews 9.0 paket programi
kullanilmagtr.

REZERVDVZ: = Bo + Bi1CARIDENGE + &t
2.2. Yontem

Bir zaman serisinin duragan olmasi, ortalamasi ve varyansi, ayni (sabit) kalmasi anlamina
gelmektedir. Regresyon analizinde serilerin duraganlik testi ilk agamay1 olusturmakta ve saglikli
sonuglar elde edilmesi, serilerin 6ncelikle duragan olmasini gerektirmektedir (Gujaraji, 1995: 710-
715). Calismada serilerin duraganlik 6zelliklerini aragtirmak iizere var olan bir¢ok test arasindan
Augmented Dickey-Fuller birim kok testi, Phillips-Perron birim kok testi ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidit-Shin (KPSS) birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Zaman serilerinde degiskenlerin biitiinlesik olmasi yani uzun donemde birlikte hareket edip-
etmedigini test etmek lizere gelistirilen yontemlerin basinda Engle-Granger es biitiinlesme testi
gelmektedir. Duraganlik testleri ile serilerin ayni1 dereceden duragan olmasi kosuluyla Engle Granger
es biitlinlesme testine basvurulmaktadir.

2.2.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Duraganhk Testi

Gozlenen serilerde birim kdokiin varliginin olup olmadigmin belirlenmesinde kullanilan
duraganlik smamasi ilk olarak Dickey D.A. ve W.A.Fuller'm 1979°da ‘Journal of American
Statistical Association’ adli dergide yayimlanan makalelerinde yer almigtir. Ancak testin ilk ¢iktig1
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donemden giiniimiize kadar gesitli alanlarda yeterli gelmedigi ortaya konulmus ve eksikliklerin
kapatilmasi i¢in yardimci yontemler gelistirilmistir. DF test modelinin i¢erdigi otoregresif siireg¢ AR
(1) kabul edildiginden bu test her zaman serisi icin sinirli kalmaktadir. Bu sinirliliktan yola ¢ikarak
Dickey D.A. ve W.A Fuller’im (1981) ‘de ‘Econometrica’ dergisinde yaymlanan makalelerinde bu
testi gelistirmis Genisletilmig-Dickey-Fuller ADF birim kok testini literatiire kazandirmislardir. Bu
analizde kullanilan denklem su sekildedir;

k
Ayi-BusBadyu+i=1 6D

ADF birim kok testiyle, “6” katsayisinin sifira esit olup olmadig1 sinanmaktadir.

V1€

Ho: 8=0 ise seri duragan degildir.
Hi: 8# 0 ise seri duragandir.

Elde edilen sonug, Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen ADF-t testinin Mackinnon kritik
tablo degerleriyle karsilastirilarak, Ho ve Hi hipotezleri 6l¢iit alinarak, serinin duraganligt smanir.
Sayet ADF-t istatistiginin mutlak degeri, kritik degerinden mutlak olarak biiyiikse Ho 6n savi
reddedilir ve seri duragandir. Ancak mutlak olarak kiigiikse, Ho hipotezi reddedilmez ve seri duragan
degildir (Gujarati,1995:719-720).

2.2.2. Phillips-Perron (PP) Duraganlik Testi

ADF testinin hata terimlerinin rassal yliriiylls yani stokastik yapida olmasi ve es-varyans
olmasi gibi bazi temel varsayimlara dayanmasma bagl eksiklikleri gidermesi ve alternatif
olusturmasi agisindan Phillips ve Perron birim kok testi gelistirilmistir. PP testine ait hipotez testleri
ADF ile benzer sekilde olup asagidaki denklemlerle ifade edilmektedir (Phillips ve Perron,
1988:338). ADF test istatistiginin eksikligini diizeltme mekanizmasi, ADF modellerinin AR
diizeltmeleri igermesinin yani sira, MA (Hareketli Ortalamalar-Moving Averages) diizeltmelerinin
de ilave edilmesi ile olusturulmustur.

Phillips-Perron (PP) sabitli model ile sabitli ve trendli modele ait denklemler asagidaki gibi
gosterilmektedir:

Yt=P1+6Y -1)+Ut (Sabitli Model)
Yt=B1+0Y 1)+ Pa-1r2)+ Ut (Sabitli ve Trendli model)

Test istatistiginin kritik degerlerden daha biiyiik olmasi, birim kokiin varligi anlamina gelen
Ho hipotezinin reddedilmesi anlamini tagimaktadir.

2.2.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Duraganhk Testi

KPSS birim kok testi Kwiatkowski-Phillips-Schmidit ve Shin tarafindan 1992 yilinda
gelistirilmistir. Bu test klasik birim kok testlerinin tersine; Ho hipotezinde serinin birim koklii oldugu
(duragan) hipotezine karsilik, Hi hipotezinde serinin duragan olmadigi (birim kok yoklugu)
hipotezine dayanir. Kwiatkowski vd. (1992)’ye gore, bir zaman serisi deterministik trend etkisinde,
bir rassal ve bir hata terimi icermektedir. Bu testin amaci, serinin deterministik trenden arindirilarak
duraganlastirilmasidir. Lagrange Multiplier (LM) test istatistigi temel hipotezi test etmek iizere
uygulanir.

LM testi kullanilarak hesaplanan deger, kritik degerinden biiyiikse, Ho hipotezi reddedilir.
Tersi durumda LM degeri, kritik degerden kiigiikse, serinin duragan oldugu kabul edilir (Kwiatkowsi
ve dig., 1992:159-160).

2.2.4. Engle- Granger Es Biitiinlesme Analizi

Zaman serilerinde degiskenlerin es-biitiinlesik olmasi yani uzun dénemde birlikte hareket
ediyor olmalar1 gerekmektedir. Seriler arasindaki es-biitiinlesme iliskisini literatiire kazandiran
Engle-Granger (1987) olmustur. Engle-Granger es biitiinlesme testine gore serilerin uzun donemde
birlikte hareket ediyor olmalar1 ayn1 dereceden duragan olmalarini1 gerektirir.
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Es-biitiinlesme iligkisi degiskenler arasinda bulunan uzun doénem iligkisini gostermektedir.
Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varligi hakimde bir sonraki asama kisa dénem
iligkisini tespit etmek olmalidir. Kisa déonemli iliskiyi test etmek i¢in Hata Diizeltme Modeli (ECM)
olusturulur. ECM modeli ile uzun donemde biitiinlesik olan serilerde goriilen sapmalarin kisa
donemde ne kadarinin diizeltilebilecegi arastirilir.

2.3. Bulgular Ve Tartisma

Calismada oncelikle serilerin duraganliklar1 birim kok testleri yardimiyla simanmis,
degiskenlerin ayni derecelerden duragan oldugu tespit edilmistir. Ayn1 dereceden duragan serilere
sahip degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisini 6lgmek iizere ise Engle-Granger es-biitiinlesme
testinden faydalanilmistir.

Tablo 1: ADF Birim K6k Test Sonuclar:

(Sabitli)
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Test Kritik Prob. Test Kritik Prob.
Istatistigi | Deger Istatistigi Deger
-3.453 (%1) -3.453 (%1)*
- [ *
CARIDENGE | -2.521 2,871 (%5) 5.144 2.871 (%5)
0.113 - 0.000
- 0,
2.572(%10) 2.572(%10)*
-3.453 (%1) -3.453 (%1)*
REZERVDVZ | -1.215 -2.871 (%5) | 0-668 | 3810 -2.871 (%5)*
2572 (%10) -2.572 0.000
(%10)*
(Trend ve Sabitli)
Diizey Birinci Fark
-3.990 (%1)* -3.990 (%1)*
CARIDENGE | -4.000 -3.425 (%5)* | 0.009 | .5.177 -3.425 (%5)* | 0.0001
] -3.136
3.135(%10)* (%10)*
-3.990 (%1) -3.989 (%1)*
REZERVDVZ | -1.217 3.425 (%5) | 0904 | go11 -3.425 (%5)* | 0.0000
-3.136 (%10) -3.135
(%10)*

NOT: Sonuglar genelden 6zele t-anlamlilik yontemiyle raporlanmustir. Maksimum gecikme
sayist 15 olarak almmuistir. * Istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 1’de verilen ADF birim kok testi sonuglarina gore sabitin igerildigi modellerde
CARIDENGE ve REZERVDVZ degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde diizeyde birim koklii iken
degiskenlerin birinci farki alindiginda degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale
gelmektedir. Trend ve sabitin igerildigi modellerde CARIDENGE degiskeni %1 anlamlilik
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diizeyinde diizeyde ve birinci farkta duragan iken, REZERCDVZ degiskeni diizeyde birim kok
icermektedir. REZERCDVZ degiskeni birinci farki alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan
hale gelmektedir. Her iki model i¢in degiskenlerin birinci farklari alindiginda duragan olduklari
sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 2: PP Birim Kok Testi Sonuclari

(Sabitli)
Diizey Birinci Fark
Desiskenler Test Kritik Prob. Test Kritik Prob.
g1$ Istatistigi | Deger Istatistigi Deger
-3.452 -3.452
(%1)* (%1)*
- -2.871 - -2.871
CARIDENGE | -4.814 it 0.0001 |-37.78 e 0.0001
-2.571 -
(%10Y* 2.571(%10)*
-3.452
- 0, 0, *
3.452 (%1) | 5150 (%1)
- 0, -
REZERVDVZ | -1.332 2.871 (%5) -17.99 (02/;)2;1 0.0000
-2.571
(%10) -
2.571(%10)*
(Trend ve Sabitli)
Diizey Birinci Fark
-3.989 -3.989
0, * 0, *
(%1) 0.0000 (%1) 0.0001
CARIDENGE | -5.593 -3.424 -39.45 -3.425
(%5)* (%5)*
-3.135 -3.135
(%10)* (%10)*
--3.989 -3.989 (51)*
0,
(%1) 0.9528 -3.425 0.0000
REZERVDVZ | -0.905 -3.424 (%5) -18.03 (%5)*
-3.135 -3.135
(%10) (%10)*

Not: Schwartz Bilgi Kriterine gore sonuglar alinmistir. Maksimum gecikme uzunluklar1 5
olarak almmustir. * istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. PP Birim Kok Testi’nde Bartlett
kernel (default) yontemi ve NeweyWest Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden
yararlanilmustir.

Tablo 2’de verilen PP birim kok testi sonuglarina goére hem sabitin igerildigi modellerde hem
de trend ve sabitin igerildigi modellerde CARIDENGE degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde diizeyde
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ve birinci farki alindiginda duragandir. REZERVDVZ degiskeni ise hem sabitin hem de trend ve
sabitin igerildigi modellerde %1 anlamlilik diizeyinde diizeyde birim kokli iken, birinci farkta
duragan hale gelmektedir. Her iki model i¢in degiskenlerin birinci farklari1 alindiginda duragan
olduklar1 sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 3: KPSS Birim Kok Testi Sonugclari

(Sabitli)
Diizey Birinci Fark
Degiskenler KPSS-Test Kritik Deger KPSS-Test Kritik Deger
0.739 (%1) 0.739 (%1)*
CARIDENGE | 1.127 0.463(%5) 0.284991 0.463 (%5)*
0.347(%10) 0.347 (%10)*
0.739 (%1) 0.739 (%1)*
REZERVDVZ | 1.882 0.463 (%5) 0.230350 0.463 (%5)*
0.347 (%10) 0.347 (%10)*
(Trend ve Sabitli)
Diizey Birinci Fark
0.216 (%1) 0.216 (%1)*
CARIDENGE | 0.229 0.204
0.146 (%5) 0.146 (%5)
0.216 (%1) 0.216 (%1)*
REZERVDVZ | 0.222 0.146 (%5) 0.136 0.146 (%5)*
0.119 (%10) 0.119 (%10)

Not: * Duraganlig gosterir. KPSS testi %1, %5, %10 kritik degerleriyle karsilagtirilarak LM-
Stat. Sonuglari raporlanmistir

Tablo 3¢ gore cari denge ve doviz rezervine ait LM test istatistigi %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde KPSS Testi kritik degerlerinden mutlak olarak biiyiik oldugu icin diizey degerlerinde
Ho hipotezi reddedilir. Serilerin diizey degerlerinde hem sabitli hem de trend ve sabitli model i¢in
birim kok igerdigi kabul edilir. Hem sabitli hem de trend ve sabitli model igin LM test istatistigi
%]lanlamhilik diizeylerinde KPSS Testi kritik degerlerinden mutlak olarak kiigiik oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilemez, degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda serilerin duragan oldugu ve birim
kok icermedigi kabul edilir.

Degiskenlerin duraganliklarinin test edildigi ADF, PP ve KPSS testlerine gore serilerin
duraganliklar1 konusunda farkli sonuglara ulagilmistir. KPSS testinin ADF ve PP testine gore daha
iistiin olmasi nedeniyle ¢aligmada KPSS testi dikkate alinmis ve serilerin birinci farklarr alindiginda
duraganlastiklar1 boylece aymi dereceden duragan olduklari sonucuyla hareket edilmistir. Seriler
arasindaki uzun donemli iligkinin varligimni test etmek tlizere Engle-Granger Es biitiinlesme testinden
yararlanilmasi uygun gorilmiistir.
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Tablo 4: Engle-Granger Es biitiinlesme Test Sonuclar:
Sabitli Trend ve Sabitli
Test Istatistigi Kritik Deger Test Istatistigi Kritik Deger

-3.452442 -3.989580
Ut | -7.935685* -2.871161 -7.977605* -3.425184
-2.571968) -3.135706

Not: * Es biitiinlesme oldugunu gostermektedir. Kritik degerler MacKinnon (1991) kritik tablo
degerinden alinmistir.

Engle Granger es biitiinlesme sonuglarini1 gosteren Tablo 4’e gore hem sabitli, hem de trend
ve sabitli model i¢in kalintilara birim kok testi uygulanmistir. Uzun donem denkleminin hata terimine
uygulanan birim kok testi sonucunda test istatistiginin MacKinnon (1991) kritik tablo degerinden
kiigiik olmasi nedeniyle hata terimi duragandir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigim
sOyleyen Ho hipotezi reddedilmektedir. Serilerin es biitiinlesik olmasi1 nedeniyle birinci asamada
gerekli kosul saglanmaktadir.

Uzun donem es biitiinlesik iliskinin varligina dayali sonuglar elde edildikten sonra bir sonraki
asamada Tablo 5’de uzun donem katsayilar elde edilmistir. Tabloya gore cari dengedeki % 1 lik
artig, resmi rezervlerde ortalama % 13’liik azalisa yol agmaktadir. Uzun déneme ait model ve
degiskenlere ait katsayilar asagidaki gibi gosterilir.

REZERVDVZ; = 31208.05 -13.45006 CARIDENGE
Tablo 5: DOLS Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

o, Standart SUUPRTU
Degisken Katsayl Hata t-Istatistigi [Prob.
CARIDENGE -13.45006* [1.402500  -9.590061 (0.0000
C 31208.05* (3894.961  8.012418  [0.0000

Not: Otokorelasyondan kaginmak amaciyla Newey-West yontemine gore hesaplanmistir.
Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 4 olarak belirlenmistir. * %5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Uzun dénemli iligki varken kisa dénemde bu denge durumunda sapmalar olabilmektedir. Bu
nedenle uzun dénemli iliskinin tespitinden sonraki agsama kisa donemli iligkiyi test etmek olmalidir.
Hata diizeltme modeli ile kisa donem sapmalarin ne kadar sonra dengeye gelecegini gorebiliriz.
Tablo 6’dan elde edilen sonuglara gore kalintilara ait katsay1 0 ile -2 araliginda olmadig1 igin kisa
donemde dengeden sapmalar yeniden dengeye gelmemektedir. Hata diizeltme mekanizmasi
calismamaktadir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 lS_|t:tr; dart t-istatistigi Prob.

D(CARIDENGE) 0.04 3.55 1.24 0.0000

KALINTI(-1) 1.00 1.37 7.31 0.0000
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C 227.3 1.67 1.36 0.0000

Sonu¢

Cari islemler ve sermaye hareketlerinin durumuna gore belirlenen resmi rezervler hesabi
ozellikle doviz kurunu desteklemek amagli 6demeler bilangosunu denklestirmek tizere kullanilir.
Rezervlerdeki artis ve azaliglar merkez bankasinin piyasada doviz alim ve satimi ile desteklenir.
Tiirkiye’nin yasadigi finansal krizler sonrasinda doviz rezervi arttirma politikast ylirlittiigi
gorlilmektedir. 2008 Kiiresel kriz sonrasi1 bir¢cok gelismekte olan ekonomi fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrar1 saglamak {izere rezervlerini arttirma yoniinde hareket etmektedirler. Kisa siireli
sermeye hareketlerinin faiz ve kur degismesi olasiliklarina aninda ve siddetli tepki gostermesinin
mali krizlere doniismemesi yeterli 6l¢iide doviz rezervi bulundurmayi gerektirmektedir. Resmi
rezervler 6zellikle para politikalarinin esnekligini ve manevra alanini genisletmesi agisindan kolaylik
saglamaktadir.

Doviz rezervindeki azalmalara neden olan ilk faktor cari islemler dengesi acisindan kaybi
ortaya ¢ikaran ithalat iken, ikinci faktdr sermaye hesabinda agiga yol acan dis bor¢ 6demeleri ve
sermaye kagcislar1 olmaktadir. ithalatin ihracati asmas1 durumunda ortaya cikan dis acik iilkelerin
yerel parasini yabanci paralar karsisinda deger kaybina ugratmakta ve piyasada doviz satisi ile
miidahaleyi zorunlu kilarak doviz rezervlerinde azalmaya yol agmaktadir. Cari agigin rezervler
iizerinde dolayli olarak da bir takim olumsuz etkileri s6z konusu olabilmektedir. Nitekim yerli
paranin degerinin yabanci paralar karsisindaki deger kayb1 ayni zamanda kamu ve 6zel borg stokunu
da arttirarak tekrar doviz rezervleri iizerinde baski ortaya ¢ikaracaktir. D6viz kurundaki yiikselmenin
ithalat1 daha maliyetli hale getirerek yurtigi fiyatlar izerinde maliyet enflasyonu yaratmasi agisindan
da doviz rezervleri iizerinde etkinin {izerinde durulmasi gerekmektedir. Artan enflasyon yurtici
fiyatlar yiikselterek ihracati zorlagtirarak doviz giriglerini dolayisiyla doviz rezervlerini olumsuz
etkilemektedir. Dolayisiyla cari acigin doviz rezervleri lizerindeki negatif etkisi bahsedilen
mekanizmalar iizerinden ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi gibi cari acik sorunu yasayan iilkelerde bu sorunun yol agtig1 diger
makroekonomik dengesizleri 6nleyici mekanizmalar iiretmeye ihtiyag¢ ortaya ¢ikmaktadir. Cari agik
sorununun 6zellikle doviz kuru mekanizmasi iizerinden diger makroekonomik parametreleri bozucu
etkisi doviz rezerv yeterliligine bagl olmakta ve cari agik, merkez bankasi doviz rezerv iliskisi onem
kazanmaktadir. Bu agidan konuya yaklasilarak ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
arastirildigi bu ¢alismanin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Veri Dagitim sisteminden elde
edilen aylik veriler kullamlarak 1995M1-2019M12 doénemi incelenmistir. Oncelikle degiskenlerin
duraganliklari ADF, PP ve KPSS birim kok testi ile tespit edilmeye calisilmistir. Degiskenlerin
duraganliklarinin test edildigi ADF, PP ve KPSS testlerine gore serilerin duraganliklari konusunda
farkli sonuglara ulagilmistir. KPSS testinin ADF ve PP testine gore daha iistiin olmasi nedeniyle
calismada KPSS testi dikkate alinmis ve serilerin birinci farklar alindiginda duraganlastiklar
bdylece ayni dereceden duragan olduklari sonucuyla hareket edilmistir. Seriler arasindaki uzun
donemli iliskinin varligini test etmek iizere Engle-Granger Es biitiinlesme testinden yararlanilmasi
uygun gorilmiistiir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli ve negatif iligkiyi
dogrulayan bulgular elde edilmistir. Cari dengedeki % 1 lik artisin, resmi rezervlerde ortalama %
13°1iik azalisa yol agtig1 sonucuna ulasilmistir. Uzun dénemli iliskinin varligi neticesinde bagvurulan
hata diizeltme modeli ile kisa donem sapmalarin ne kadar sonra dengeye gelecegin tespit edilmek
istenmistir. Elde edilen sonuglara gore kalintilara ait katsay1 0 ile -2 araliginda olmadig icin kisa
donemde dengeden sapmalar yeniden dengeye gelmemektedir. Hata diizeltme mekanizmasi
calismamaktadir.

Bu sonuglar Tiirkiye’de cari agik sorununun resmi rezervler iizerindeki negatif etkisini
dogrulamaktadir. Elde edilen bu sonu¢ Merkez Bankasinin fiyat istikrari ve finansal istikrar hedefine
ulagmak i¢in tamamlayici nitelikte doviz miidahalesi ile kur baskisini ortadan kaldirmaya ¢alistig
seklinde yorumlanabilir. Boylece ulasilan sonug, Merkez Bankasinin Para politikalarinda esneklik
olusturma ve politika ¢esitliligi yaratama gayretinde oldugunu diisiindiirmektedir.

248
www.e-dusbed.com Yil / Year 12 Say1 / Issue 25 EKkim /October 2020


http://www.e-dusbed.com/

Merkez Bankasi Déviz Rezervi Ve Cari A¢ik Iliskisi Uzerine & diisbed
Ampirik Bir Uygulama (1995-2019)

Kaynakc¢a

Alzenman J., Lee Y., Rhee Y., (2007) “International Reserves Managment and Capital
Mobility in a Volatile World: Policy Consideration and a Case Study of Korea”, Journal of
Japanese and Internationl Economies, 21(1), pp: 1-15

Dickey, D. A. ve Fuller W. A. (1979). “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, (74) ss. 427-431.

Dickey, A.D., Fuller, W.A. (1982). Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series
with a Unit Root, Econometrica, Vol 49, No:4,1057-1072

Egilmez M. (2017) “Merkez Bankasi Rezervleri Yeterli mi?” Kendime Yazlar.
http://www.mahfiegilmez.com/

Engle, F. E. ve Granger C. W. J. (1987). “Co-integration and Error Correction: Representation
and Testing”, Econometrica, (55), ss. 251-276

Guijarati, N.D. (1995). Basic Econometrics, Istanbul: Nobel Yayin Dagitim

Kelly M.(1970) “The Demand for International Reserves”, The American Economic Review,
60(4), pp: 655-657

Kile1 E. N.(2019) New Trends in Central Banking in Turkey; A Study on the Reserve Option
Mechanism and the Asymmetric Interest Rate Corridor. Muhasebe ve Finansman Dergisi-Agustos
Ozel say1.

Kwiatkowski, D., Phillips P..C.B., Schmidt P., Shin, Y. (1992). the Null Hypothesis of
Stationarity Against the Alternative of A Unit Root”, Journal of Econometrics, p.p. 159-178

Mulder, C. and M. Bussiere; (1999), “External Vulnerability in Emerging Market Economies:
How High Liquidity Can Offset Weak Fundamentals and the Effects of Contagion”, International
Monetary Fund Working Paper, pp. 1-40

Ozdemir D., Karabulut K. (2015) Optimal Rezerv Diizeyi: Tiirkiye Uygulamasi. Finans
Politik & Ekonomik Yorumlar. Cilt: 52 Say1: 599

Phillips, P. C. ve Perron P. (1988). “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”,
Biometrika, 75, ss. 335-346

Romero A.M. (2005) “Comparative Study: Factors that Affect Foreign Currency Reserve in
China and India”, Honors Project, Economics Department, lllinois Wesleyan Universty, United
States. https://digitalcommons.iwu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1032&context=econ_honproj

TCMB Elektronik veri Dagitim Sistemi.
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Wijnholds, J. O. D. B. and A.Kapteyn; (2001), “Reserve Adequacy in Emerging Market
Economies”, IMF Working Paper, pp. 1-49

249
www.e-dusbed.com Yil / Year 12 Say1 / Issue 25 EKkim /October 2020


http://www.e-dusbed.com/
https://digitalcommons.iwu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1032&context=econ_honproj
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

