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Tirkiye’de Finansal Serbestlesme Sonrasi Rezerv Talebini Etkileyen Faktorlerin
Arastirilmasi

Research of Factors Affecting the Reserve Demand After Financial Liberalization

in Turkey

Ugur Biilent KAYTANCIY, Bengiil Giilimser KAYTANCI?
0z
Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla ¢ogu ulkenin kur sistemi daha esnek hale gelmesine
ragmen, merkez bankalarinin déviz varliklarinin diisecegi yoniindeki 6ngori gerceklesmemis,
aksine merkez bankalarinin doviz varliklari yakin gegcmiste 6nemli 6lctiide artmistir. Diinya doviz
rezervlerindeki bu carpici artis; doviz rezervlerinin belirleyicilerini ve hangi ekonomik
faktorlerin doviz rezervlerini artirmada etkili oldugunu incelemeyi anlamli kilmistir.
Bu calismada finansal serbestlesme sonrasi Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
rezerv talebini etkileyen faktorler, 1990Q1-2018Q4 ddénemi icin, ARDL sinir testi yaklasimi
kullanilarak arastiriimistir. Calisma sonuglarina gore, uzun ve kisa donem iliskiler bakimindan,
Tirkiye’de, sermaye hareketleri, kisa vadeli borclar, S&P’un Tiirkiye Notu ve kisi basina
GSYH’nin rezervleri 1990Q1-2018Q4 doneminde etkiledigini, bu etkinin; sermaye hareketleri
bakimindan hem uzun hem de kisa donem iliskiler yoniinden pozitif yonde ve diger unsurlara
nazaran en yilksek diizeyde oldugunu, kisa vadeli borglar ve kisi basina GSYH igin uzun
donemde pozitif, kisa donemde negatif yonde oldugunu, S&P’un Tirkiye Notu iginse uzun
donemde negatif, kisa donemde ise pozitif yonde oldugunu ifade edebiliriz.
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Abstract

Although the currency system of most countries became more flexible with the collapse of the
Bretton Woods system, the forecast for the fall of foreign currency assets of central banks has
not been realized; on the contrary, foreign currency assets of central banks have increased
significantly in the recent past. The dramatic increase in foreign exchange reserves in the
world has encouraged researchers to examine the determinants of foreign exchange reserves
and which economic factors are effective in increasing foreign exchange reserves.

In this study, the factors affecting the reserve demand of the Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT) after financial liberalization were investigated for the period 1990Q1-2018Q4
by using the ARDL bounds testing approach. According to the findings, capital flows, short-
term debts, S&P's Turkey rating, and GDP per capita affected foreign exchange reserves in
terms of both long-term and short-term relations in the period examined. This effect, in terms
of capital flows, both in terms of long and short-term relations, is in a positive direction and
at the highest level compared to other factors. We can state that the effect of short-term
debts and GDP per capita on reserves has been positive in the long term and negative in the
short term, and for the S&P's Turkey rating, this effect is negative in the long term and positive
in the short term.

Jel Codes: E58, F31, F32
Keywords: International Reserves, Capital Flows, ARDL-Bounds Test.

1. Giris

Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla ¢ogu llkenin kur sistemi daha esnek hale gelmesine ve
Ulkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina daha fazla entegre olmasina ragmen merkez
bankalarinin doéviz varliklarinin diisecegi yonindeki 6ngéri gerceklesmemis, aksine merkez
bankalarinin déviz varliklari yakin gegmiste 6énemli élciide artmistir. Ozellikle yiikselen
piyasalarda carpici bir sekilde gerceklesen rezerv artisi, ortalama olarak, 1990'da yaklasik
GSYH’nin %5'ine tekabil ederken, 2018'de GSYH'nin yaklasik %30'una ulagsmistir (Arslan ve
Cantu, 2019: 2).

Genel olarak doéviz rezervi talebindeki artisin iki ana agiklamasi vardir:
(i) finansal krizlere karsi kendi kendini koruma amaciyla ihtiyati rezerv talebi
(ii) ihracati tesvik amach merkantilist yaklasim

ve bunlarin yaninda bu iki amacla iliskili fakat kismen farkl olan déviz kuru istikrari ile ilgili olan
rezerv talebidir (Aizenman, Jinjarak ve Park, 2010: 1-2).

Bilhassa doksanl yillarda yasanan finansal krizler rezervlerdeki artisi tetiklemis, yikselen
piyasalarda 2000’li yillarin baslarindan itibaren rezerv birikim hizi artmis ve geleneksel rezerv
yeterlilik dlcutlerinin ¢ok Uzerinde rezerv tutulmustur3. Bu krizlerin ¢ogu, finansal

3 Geleneksel rezerv yeterlilik dlcttlerine gore, uluslararasi rezervlerin en az: (i) tic aylik ithalati; (i) Kalan vadeye
gore kisa vadeli dis borcun %100'Uini (Greenspan-Guidotti kurali) (iii) cari islemler hesabini da igeren genisletilmis
Greenspan-Guidotti kuralini ve (iv) genis para arzinin (M2) %20'sini kapsamasi gerekmektedir. Bunlarin yaninda
risklere cok yonli odaklanan ve IMF nin gelistirdigi daha yeni 6lglite gére, brit uluslararasi rezervlerin hesaplanan
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liberalizasyon siireciyle yasanan, finansal sistemi istikrarsizlastiran ve bliylk ¢ogunlukla kalici
cikti kayiplarina neden olan sermaye hareketlerindeki ani duruslarla iliskilendirilmistir (Arslan
ve Cantu, 2019: 3).

1970’lerin sonlarindan 1990 yilina kadar uzanan donemde gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler, finansal serbestlesme politikalari uygulamaslardir. Finansal serbestlesme
uygulamalarinin bir uzantisi olarak, sinir 6tesi sermaye akislarinda biyik artiglarla birlikte
diinya ekonomisi bir finansal entegrasyon siireci yasamistir. Ulkeler — 6zellikle gelismekte olan
ekonomiler —dis tasarruflara erisimden yararlanirken, sinir 6tesi sermaye akimlarinin yol actigi
aksakliklardan da ciddi sekilde etkilenebilmektedir. Aslinda glicli sermaye girisleri, doviz kuru
dengesizliklerine, kredi patlamalarina ve para birimi uyumsuzluklarina yol agabilir ve ulkeler
ani duruslara maruz kalabilir. Bu da doviz kurunda gliclii deger kayiplarina neden olabilir ve
bankacilik krizlerini tetikleyebilir* ve GSYiH biiylimesi izerinde uzun siireli etkiler® yaratabilir
(Alberola, Erce ve Serena, 2015:1-2).

Bu nedenle sermaye akimlarinin aniden durmasinin maliyetinden hoslanmayan (lkeler,
uluslararasi rezervler bigiminde ihtiyati tasarruflar edinme egiliminde olmuslardir. Rezerv
biriktirmek (lkeleri krizlere karsi korumakla birlikte; Ulkeler, blyik miktarlarda rezerv
edindiklerinde 6nemli maliyetlerle de karsilasirlar. Ancak rezerv biriktirmenin yiiksek maliyeti,
gelismekte olan tlkelerin mantiksiz bir politika izledigini gostermez®. Fischer (2001) rezervlerin
bir Glkenin ekonomik ve finansal krizden kaginma kabiliyetinin temel belirleyicisi oldugu igin
onemli oldugunu soylemistir. Bu durumun, tim Ulkeler icin gegerli oldugunu, ancak degisken
uluslararasi sermaye hareketlerine agik olan gelismekte olan ekonomiler igin 6zellikle Gnem
arz ettigini vurgulamistir. Ayrica, son krizlerde, yliksek dlizeyde rezerve sahip Ulkelerin daha
distk dizeyde rezerve sahip llkelere kiyasla, finansal krizlerin etkisinden daha hizli
kurtulduklarini vurgulamistir’ (Kaytanci, 2021: 50).

1980'lerde Turkiye disa acilma ve liberallesme yoniinde ekonomi politikalari izlemeye
baslamis, mali serbestlesme yoninde ilk adim, 1981 yilinda banka kredileri lzerindeki faiz
tavanlarinin kaldirilmasi ile gerceklesmistir (Berument ve Dinger, 2004: 22). 1989 yilinda 32
saylh “konvertibiliteye gecis” kararinin ylrirlige girmesiyle, sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu saglanmis ve uluslararasi mali sermayenin Tirkiye’ye girip ve ¢itkmasina yonelik

metrige oraninin ylizde 100 ile ylizde 150 arasinda olmasi rezerv diizeyinin yeterli oldugunu géstermektedir (ECB,
2012:17). 2000-2019 déneminde ozellikle yiikselen Asya Ulkeleri bu 6lgltlerin ¢ok Gizerinde rezerve sahiptir, bu
doénemde Turkiye’nin biriut rezervleriyle kalan vadeye gore kisa vadeli borglarini karsilayamadigi ve IMF
metrigine gore sadece 2013 yilinda esik seviye olan %100 dizeyini karsiladigl goriilmektedir. S6z konusu
donemde Turkiye, ilk iki 6lglite gore yeterli diizeyde rezerve sahiptir (IMF,2020).

4 (Reinhart ve Rogoff (2008) 1800-2007 dénemini kapsayan calismalarinda diisiik, orta ve yiiksek, gelirli olarak
siniflandirilan Ulke gruplarinda, tarihsel olarak, sermaye hareketlerinin arttigi donemlerde yerel bankacilik
krizlerinin de arttigini ortaya koymuslardir.

> Bordo vd. (2001), endiistriyel ve yiikselen piyasa ekonomilerinde, para ve bankacilik krizleri yasanmasi
durumunda kiimulatif ¢ikti kaybinin GSYH’nin %16's1 kadar olacagini tespit etmistir.

® Feldstein (1999), Aizenman ve Marion (2003) ve Rodrik (2006), rezerv tutmanin firsat maliyetinin finansal
krizlerin yarattigi hasara kiyasla daha az maliyetli oldugu tespitini yapmistir.

7 (IMF,2011)’ de kiiresel mali krizin, yeterli rezerv tutmanin énemini yeniden gésterdigi ve kriz dncesinde yeterli
rezerve sahip olan gelismekte olan dlkelerin genellikle daha az gikti ve tiiketim diistsleri yasadigi belirtilmistir.
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bircok kisitlama kaldirilarak, 1990’lar finansal serbestlesmenin tamamlandigi dénem olmustur
(Yeldan, E. 2013: 127). Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yolunda atilan bu adimlarin bir
sonucu olarak, tlkeye kisa vadeli sermaye girisi artmistir. Ancak sermaye girislerinin tersine
donme olasiliginin da yliksek olmasi finansal sistemin kirilganlhigini arttirmistir (Berument ve
Dinger, 2004: 22- 23). Yeldan’a (2004: 25) gore finansal liberalizasyon sonrasinda sermaye
cikislarinin bir kriz konjonktirine dénismesini engellemek amaciyla para otoritesi, daha
yuksek miktarlarda rezerv biriktirme zorunlulugu iginde olmustur.

Bu ¢alismanin amaci, finansal serbestlesme sonrasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin
rezerv talebini etkileyen faktorleri tahmin etmektir. Bu baglamda, net sermaye hareketleri, kisi
basina GSYH, ithalat, S&P’nin Tiirkiye notu ve kisa vadeli dis borglarin, rezerv varliklar
uzerindeki etkisi 1990Q1-2018Q4 donemi igin, ARDL sinir testi yaklagimi kullanilarak
belirlenmeye calisiimistir.

Makalenin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir. Girig bélimun ardindan ikinci bélimde,
literatiirde déviz rezervlerinin belirleyicilerini analiz eden calismalar incelenmistir. Uclincii
bélimde, ¢alismada kullanilan veriler ve ekonometrik modele iliskin bilgiler verilmistir.
Dordincl bolimde yontem ve ekonometrik analizlerden bahsedilmis ve besinci bélimde
sonug ve degerlendirme kismi yer almistir.

2. Literatiir Taramasi

1990 yil sonunda altin hari¢ 638 milyar SDR olan global doviz rezervleri, 1997 yili sonunda
1,261 milyar SDR’ye, 2018 sonu itibariyle de 8,474 milyar SDR’ye ulasmistir. 1990 da global
rezervlerin %35’i, 1997’de %54’ii GOU’lere aitken, 2018 de GOU’lerin payi %59’a yiikselmistir
(IMF, 1995: 158; IMF, 2002:96; IMF, 2019: 3).

Diinya doviz rezervlerindeki bu carpici artis, arastirmacilari déviz rezervlerinin belirleyicilerini
ve hangi ekonomik faktorlerin déviz rezervlerini artirmada etkili oldugunu incelemeye tesvik
etmigtir.

Cogunlukla 6demeler dengesinden kaynaklanabilecek risklere karsi, likidite tamponu
olusturmak icin bir tGlkenin ne kadar rezerv tutmasi gerektigini bilmesi 6nemlidir. Genel olarak,
rezervlerin Ug aylik ithalati, kisa vadeli dis borglari karsilamasi gibi birkag temel kural, rezerv
tutmanin olasi 6lgutld olarak belirtilmistir. Bununla birlikte, 1990'lardaki bir dizi finansal
krizden sonra ortaya ¢ikan daha yeni literatiirde yer alan (6rnegin, Aizenman ve Marion, 2003-
2004; Aizeman vd., 2004; Aizenman ve Lee, 2005; Jo, 2007; Gosselin ve Parent, 2005; Stainer,
2010; Choi, Sharma ve Stromqvist, 2007) bir¢ok calismada, bir Ulkenin uluslararasi rezerv
talebinin, sadece rezerv/ithalat, rezerv/kisa vadeli dis borg gibi bir dizi faktére gére degil, daha
genis aciklayici degisken kiimesine bagh olduguna isaret edilmistir (Gupta: 8).

Uluslararasi rezervlerin belirleyicileri Gzerine ampirik arastirmalar, Heller'in (1966) optimal
rezerv dizeyinin belirlenmesinde fayda-maliyet analizi yaklasimini kullandigi onci
calismasindan bu yana literatlirde yogun bir sekilde tartisiimistir.  Geleneksel olarak
uluslararasi rezerv talebinin belirleyicileri Gzerine yapilan calismalarda tampon stok modeli
kullaniimistir. Tampon stok yaklasimina gére merkez bankalari rezerv seviyelerini, rezervlerin
yetersiz olmasi durumunda olusan makroekonomik uyum maliyeti (ihtiyati sebep) ile rezerv
tutmanin firsat maliyetini karsilastirarak belirler. Bu acidan rezerv talebini belirleyen
degiskenler, uyum maliyeti, alternatif maliyet ve rezerv oynakligi ile ifade edilir (Jo, 2007:2;
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Aizenman ve Marion, 2004: 571). Genel olarak rezerv varliklarin belirleyicileri bes temel
kategoride gruplandirilabilir: ekonomik blyuklik, cari islemler hesabi kirilganligi, sermaye
hesabi kirilganligi, déviz kuru esnekligi ve firsat maliyeti®.

Literatlirde yer alan bir¢ok ¢calismada 1990l yillar boyunca yasanan finansal krizlerin etkisiyle,
gelismekte olan Ulkelerin rezerv taleplerindeki hizlanmanin temel nedenlerinden birinin, kendi
kendini koruma giidisi veya ihtiyati amag oldugu belirtilmistir.

Gelecekte olusabilecek sermaye akimlarinin ani durusu ve sermaye cikislarina karsi, bir
savunma hatti olusturmak igin ihtiyati amagla rezerv talebi, Aizenman ve Marion (2003-2004);
Aizenman ve Lee (2005); Aizenman vd. (2004); Durdu, Mendoza ve Terrones (2007); Stainer
(2010) ‘nin gahsmalarinda ortaya konmustur.

Durdu vd. (2007), 1994-2002 yillarinda ani durus yasayan llkelerde finansal kiiresellesme ve
ani durus riskinin rezervlerde artis gozlenmesine yol actigini, Aizenman ve Lee (2005), 6zellikle
daha liberal sermaye hareketleri rejiminin, gelecekteki ani duruslara maruz kalma riskine karsi
uluslararasi rezerv biriktirme arzusunu tesvik ettigini ileri sirmustir. Sermaye hareketlerinin
liberalizasyonuyla rezerv talebi arasinda gicli iliski, Choi vd. (2007)'nin calismalarinda da
gozlemlenmistir. Yazarlar, gelismekte olan piyasalarda Asya krizinden sonra, sermaye
akimlarinin cari acgiklari finanse etmektense, ihtiyati amagla rezerv olusturmak igin
kullanildigini ortaya koymustur. Stainer (2010), potansiyel sermaye cikislarina karsi tampon
stok olarak rezerv talep edildigini ve sermaye kontrollerinin yoklugunda merkez bankalarinin,
sermaye akimlarinin reel doviz kuru ve dolayisiyla yurt ici ekonomi Uzerindeki olumsuz
etkilerinden korktuklari icin net sermaye akimlarini yonetmek adina rezerv biriktirirleri
sonucuna ulagmistir. Aizenman, Lee ve Rhee (2004) Kore 6zelinde yaptiklari calismada, 1997
sonrasi donemde kendi kendini koruma giidisitinin glglendigini, kriz sonrasi donemde doviz
rezervlerini aciklamada ticari agikhgin 6nemini kaybettigini, finansal acikhgin nispi olarak
oneminin arttigini savunmustur. Aizenman ve Marion (2003) calismalarinda, rezerv
taleplerindeki artisin ihtiyat amacl oldugunu vurgulamislardir. Ayrica Aizenman ve Marion
(2003-2004), politik faktorleri de analize dahil etmisler ve bu faktoriin optimal rezerv
varliklarin seviyesini degistirdigini bulmuslardir.

8 Teoride, uluslararasi islem hacmi ve dolayisiyla rezerv varliklari ekonomik bayiiklikle birlikte artmalidir.
Literatirde ekonomik blyukliik gostergesi olarak GSYH, kisi basina GSYH ve niifus verisi kullanilabilmektedir. Cari
hesap kirilganhgi; ticari agiklik ve ihracat oynakligi ile ifade edilebilir. Daha fazla disa acik bir ekonomi, dis soklara
karsi daha savunmasizdir, bu nedenle daha fazla ticaret agikligl ve ihracat oynakligi merkez bankalarinin daha
ylksek rezerv varliklari edinmelerine yol agacaktir. Bu bakimdan, rezervlerin diizeyi ihracat ve ithalattaki artisla
pozitif iligkili olur. Sermaye hesabi kirilganligi kategorisinde; sermaye akimlarinin veya genis para arzinin GSYH'ya
orani, kisa vadeli dis borglar, yabancilarin hisse senedi pozisyonu gibi degiskenler dikkate alinir. Sermaye hesabi
kirilganhgi, finansal aciklik ve yerlesiklerden kaynaklanabilecek sermaye kacisi varligi ile artar. Bu nedenle,
rezervler, sermaye akimlarinin GSYH'ye orani ve genis para arzinin GSYH'ye orani gibi degiskenlerle pozitif olarak
iliskilendirilmektedir. Rezerv diizeyinin belirlenmesinde doviz kuru esnekligi 6nemli bir etkendir. Geleneksel
gorlise gore esnek kur sisteminin uygulanmasi durumunda, para otoritesinin sabit bir doviz kurunu strdiirebilmek
icin byuk bir rezerv stokuna ihtiyaci olmadigindan, rezerv talebi azalir. Ancak Ulkelerin déviz kuru hareketlerini
yumusatmak icin kura miidahalede bulunmak istemeleri rezerv talebini artirabilmekte ve esneklik genellikle doviz
kuru oynakligi ile 6lglilmektedir. Rezerv birikimini agiklayan bir baska faktor firsat maliyetidir. Rezerv tutmanin
firsat maliyeti, rezervlerin getirisi ile alternatif bir yatirrmin marjinal verimliligi arasindaki farka esittir. Firsat
maliyeti ne kadar yiksek olursa, rezerv seviyesi o kadar disik olacaktir (IMF, 2003:80-81; Gosselin ve Parent,
2005: 5-6).
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Rezerv talebindeki artisin ikinci temel nedeni merkantilist argiimandir. Dooley, Folkerts-
Landau ve Garber (2003), tlkelerin dis ticaretteki rekabet gliglerini arttirma stratejisinin bir
sonucu olarak ulusal paranin degerlenmesini sinirlamak igin uluslararasi rezerv biriktirdigini
Oone sirmdislerdir. Jo (2007) Kore igin yaptigl ¢alismada hem uzun hem de kisa donemli
bulgularda ihracattaki rekabet gliclini arttirma glidtsinin rezerv talebini arttirdigina dair
kanit bulmustur.

Aizenman ve Lee (2005) ¢alismalarinda Asya’da ivme kazanan rezerv birikimi olgusunda
ihtiyati ve merkantilist amacin dnemini karsilastirmis, ihtiyati gidiniin merkantilist saikten
daha 6nemli oldugunu bulgulamislardir. Delatte ve Fouquau’nun (2011) Aizenman ve Lee'nin
(2005) galismasindan yola ¢ikarak yaptiklari ¢alismanin sonuglari ise merkantilist giduyi
desteklemistir.

Doviz kuru istikrarini saglamak, rezerv biriktirme egiliminin bir lc¢linci nedeni olarak
gosterilebilir. Doviz kuru istikrarini saglamak ve déviz kurunu dengelemek amaciyla yapilan
sistematik miidahaleler hizli rezerv biylmesiyle sonuglanabilir. Calvo ve Reinhart (2002),
dalgalanma korkusu nedeniyle Ulkelerin déviz kurlarina midahale etmek amaciyla yiksek
rezerv bulundurduklarini ileri sirmuglerdir.

Cinel ve Yamak (2014) Turkiye’nin doviz rezervleri Gizerinde etkili olan degiskenleri inceledikleri
2000-2013 donemini kapsayan galismalarinda, kur oynakhginin ve kisa vadeli bor¢ stok
oraninin doviz rezervlerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Bu sonuca gore
merkez bankasinin kur istikrarini saglamayi hedefledigi ve ihtiyati olarak rezerv tuttugu
yorumunu yapmislardir.

3. Model ve Veri Seti

Bu calismada bir numarali denklem, doviz rezervleri ile iliskili faktorlerin, rezervler tizerindeki
etki dlizeyinin varhigini sinamak icin olusturulmustur.

AREZ, = ap+ a;NSH; + a,IMP, + asKVB; + a,SAP; + asinKBY, + €, (1)

Denklemde: REZ, Merkez Bankasi briit doviz rezervlerinin gayri safi yurtici hasilaya orani
(Merkez Bankasi briit déviz rezervleri / GSYH); NSH?, net sermaye hareketlerinin GSYH’ya
orani; IMP, ithalat’in GSYH’ya orani; KVB, kisa vadeli briit dis bor¢ stokunun GSYH’ya orani;
SAP, Standard & Poors’un (S&P) Tuirkiye'ye iliskin kredi derecelendirme notu; InKBY, kisi basina
GSYH’dir. In ise degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis halini ifade etmektedir.

Calismada, model araciligiyla, sermaye hareketleri (NSH), ithalat (IMP), kisa vadeli borglar
(KVB), S&P’un Tiirkiye notu (SAP) ve kisi basina GSYH’nin (InKBY) merkez bankasi briit doviz
rezervleri degisim orani (AREZ) uzerindeki etkisi (1) nolu denklem aracihgiyla tahmin
edilmistir.

Calismada kullanilan veriler 1990-2018 dénemine ait 3 aylik verilerdir.

Merkez Bankasi brit doéviz rezervleri, net sermaye hareketleri ve ithalat verileri, cari dolar ($)
fiyatlariyla olup, T.C. Merkez Bankasi’'ndan; kisa vadeli briit dis bor¢ stoku verisi cari dolar (S)
fiyatlariyla olup, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl’'ndan temin edilmistir.

9 Calismada kullanilan net sermaye hareketi degiskeni, rezerv varliklar harig finans hesabina esittir.
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Turkiye'ye iliskin kredi derecelendirmelerine iliskin veriler S&P’den alinmis, harf notlarinin
sayisal karsiligi Choi vd. (2007)’nin S&P’un harf notlarini rakamlandirma sistemi temel alinarak
olusturulmustur.

GSYH verisi olarak, harcamalar yontemine gore cari fiyatlarla GSYH verisi kullaniimistir.
1990’dan 2019’a kadar kesintisiz olarak ulasan cari bazli harcamalar yontemine gére GSYH’ye
iliskin tek seri bulunmamaktadir. ilgili dénemde, Tiirkiye istatistik Kurumu’nun (TUIK) Grettigi
iki farkli bazda (1987 ile 2009) GSYH serisi vardir. Mevcut iki seriyi tek seriye indirgeyebilmek
adina su adimlar izlenmistir; 1989Q1-1998Q4 dénemini kapsayan baz yili 1987 olan serinin
blylme orani rakamlari hesaplandiktan sonra, bu biylime oranlarina iliskin veriler, 1998Q1-
2018Q4 doénemini kapsayan 2009 bazl serinin ilk gézleminden itibaren 1990Q1’e degin
uygulanarak, 2009 bazli 1990Q1-2018Q4 serisi elde edilmistir. Bu seri, ilgili donemdeki T.C.
Merkez Bankasi 3 aylik doviz satis kuru verileri kullanilarak, dolar cinsinden olusturulmustur.
Kisi basina GSYH degerlerini elde edebilmek icin TUiK’ten elde edilen niifus istatistiklerinden
yola cikilarak, dogal Ustel interpolasyon ile extrapolasyon yontemleri kullanilarak, niifusun
ceyrek donemlik ara istatistikleri hesaplanmistir.

Modelde kisi basina GSYH’nin dogal logaritmasi alinmis, S&P’un Tiirkiye notu (SAP) disindaki
diger degiskenler GSYH’ye oranlanmis bigimiyle yer almaktadir. Veriler Uger aylik olmalari
itibariyle mevsimsel hareketleri de icermektedirler. Bu nedenle net sermaye hareketleri (NSH)
ve SAP disindaki serilere mevsimsellikten arindirma yéntemi (X-13) uygulanmistir?®.

4. Yontem ve Ekonometrik Analizler

Bu calismada, doviz rezervleri ile iliskili faktorlerin, rezervler tizerindeki etki dlizeyinin varligi,
1990-2018 doénemi icin (g aylik verilerle, ARDL yaklasimi ile ¢6zimlenmistir. Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan ortaya konulan kosullu hata diizeltme modeli (error correction model-
ECM), degiskenler arasindaki iliskiyi gerek kisa donem gerekse de uzun dénem baglaminda
tahmin etmeye olanak tanir. Uzun donem dinamikleri belirleme konusunda bu yaklasimin
sagladigl 6nemli yararlar s6z konusudur. Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
ayni biitiinlesme diizeyine sahip olmasini gerektirmemesi, bu yaklasimin ilk faydasidir. ilgili
degiskenler sifir ya da 1. diizeyde biitiinlesik hale gelebilirler.!? ikincisi, modelde degiskenler
icin farkli gecikme degerlerinin kullanilabilmesidir. Uzun dénem iliskileri iceren analizlerin
daha saglikh olmasi icin degiskenlerin gecikme uzunluklarinin dogru olarak belirlenmesi
dnemlidir. Uclincii 6nemli nokta ise, érneklemin kiiciik olmasi durumunda da bu yaklasim
etkinligini korumaktadir.

(1) numarali denklemdeki esitligin sol yaninda yer alan degiskenler rezervleri ve rezervlerdeki
degisimi sadece esanli degil, fakat gecikmeli bicimde de etkileyebileceginden, s6z konusu
durum goz ontine alinarak (1) nolu denklem kosullu ECM biciminde su sekilde yazilabilir:

10 3 aylik kisi basina GSYH hesaplanirken, mevsimsellikten arindirma islemi, GSYH’nin kendi degeri icin yapilmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis GSYH degeri, ham niifus degerine boéliinerek, mevsimsellikten arindiriimis kisi basina
GSYH serisi elde edilmistir. Boylece, mevsimsellik icermeyen niifus verisinin, mevsimsellikten arindirma islemi
sirasinda disarda tutulmasi saglanmistir.

11 pegiskenler 1’den biiylk biitiinlesme diizeyine sahip olursa bu yaklasim kullanilamaz.
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Model:

AREZ, = by + byTREND + b,REZ,_1 + bsNSH,_; + b4IMP,_ + bsKVB,_; + b¢SAP,_; +
byInKBY, 1 ++ 3721 60, ;AREZ,_j +3¥]2) 05 jANSH,_j + /=5 O ;AIMP,_; +

Y0 O AKVB._;+ +3715) 05 jASAP,_;+ 3720 OkyAINKBY,_j+ &5, (2)

iki nolu denklemde sunulan modelde; 4, degiskenlerin birinci farkini, n, kullanilacak uygun
gecikme uzunlugunu ve ¢ ise tesadifi hata terimini simgelemektedir. Rezervlerdeki degisim
(rezerv degisim orani, AREZ,) esitligin sol tarafinda yer almaktadir.

Modelde; Case lll, sabit ve trendi ayni anda iceren modele, Case Il, yalniz sabiti iceren modele
ve Case |, sabit ve trendi icermeyen modele tekabiil etmektedir.

Ayni zamanda, Pesaran vd. kosullu ECM yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini
belirleme imkani sundugundan, (2) nolu modelden hareketle denklem (3) yardimiyla uzun
donemli iliskiyi asagidaki modelle gosterebiliriz:

Model:

REZ, = cy+ c;TREND + c;NSH; + c3IMP; + c,KVB; + c5SAP; + c4InKBY; +
+X0e1 Mg jREZe j+ ¥y Tep jNSHe_j+ Xiq  Tyn jIMP_j +
Z?:l T[kb,jKVBt—j + + Z?:l T[Sp,jSAPt—j + Z?:l T[ky'lelKBYt_j + 83‘1- (3)

Ekonometrik analizin!? ilk asamasinda modelde kullanilan degiskenlerin bitiinlesme diizeyleri
ADF (genisletilmis Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) ve DFGLS (Dickey-Fuller Generalized
Least Squares) birim kok testleri araciligiyla 6lctilmustir. Analizde kullanilan degiskenlerin
bitlinlesme dereceleri ile birim kok test istatistigi sonuclari Tablo 1’de sunulmaktadir.
Tablodan degiskenlerin; sifir-1(0)- veya birinci dereceden-I(1)- bitlinlesik oldugu
izlenmektedir.

12 By calismada, ekonometrik analizler, Eviews 10 ve Microfit 5.01 programlari kullanilarak yapilmistir. Uzun
dénem iliskileri ifade eden katsayilar Microfit 5.01 programi ile hesaplanmistir. Ote yandan Microfit 5.01
programi, F istatistigine ait alt ve Gst kritik degerleri de ¢calismada kullanilan 6rneklem biykligini dikkate alarak
dogrudan hesaplamaktadir.
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Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP DFGLS
BUtUnIe§n_1e t Degeri | Olasilik B(jti]nle§rr_1e t Degeri | Olasilik B(Jtl']nle§rr_1e t Degeri Test Friﬁk

Derecesi Derecesi Derecesi Degeri

REZ I(1)* -10,6108 | 0,0000 I(1)* -12,3202 | 0,0000 I(1)* -9,3248 | -3,5632
NSH I(0)* -7,1049 | 0,0000 1(0)* -7,3726 | 0,0000 1(0)* -7,0526 | -3,5620
IMP 1(0)*** -3,2587 | 0,0786 [(0)*** -3,1814 | 0,0934 I(0)** -3,2929 | -3,0160
KvB I(1)* -8,4456 | 0,0000 I(1)* -8,3808 | 0,0000 I(1)* -8,3348 | -3,5632
SAP I(1)* -8,5740 | 0,0000 I(1)* -8,5768 | 0,0000 I(1)* -8,5933 | -3,5632
LNKBY I(1)* -7,9123 | 0,0000 I(1)* -7,6110 | 0,0000 1(1)* -6,7519 | -3,5632

Not: 1(0) sifirinci ve I(1) birinci dereceden bitunlesikligi; *, **, *** isaretleri ise, sirasiyla %1, %5, %10 anlam
diizeylerini gbstermektedir.

Goruldugi gibi ARDL yontemini uygulamak igin uygun sonuglar elde edilmistir.

ikinci adimda, uzun déneme iliskin tahminler yapabilmek icin en uygun gecikme uzunlugu
denklem (2)'nin farkl gecikme dizeyleri itibariyle tahmin edilerek Akaike kriteri (AIC)
aracthigiyla tespit edilmistir. (2) numarali denklemin ceyrek donemlik verilerle maksimum 7
gecikme uzunlugu gozetilerek siradan en kigik kareler yontemi kullanilarak tahmin

edilmesiyle bulunan sonuglar iki nolu Tablo ‘da sunulmustur.

Tablo 2: ARDL Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Model
Sabitin Trendin LM Test Istatistigi
Gecikme Case Olasihg Olasihg AIC F istatistigi Olasihk
1 I -4,7951 1,0613 0,3798
2 I -4,7747 0,8212 0,5149
3 I -4,7273 5,4209 0,0006
4 I -4,7297 2,0978 0,0889
5 I -4,6964 1,3837 0,2482
6 I -4,6375 1,4424 0,2301
7 I -4,7293 0,2806 0,8893

Tablo 2’deki sonuglardan, modele iliskin optimal gecikme uzunlugunun, mutlak deger olarak
AIC istatistiginin en yiksek deger (-4,7951) aldigi 1 gecikme uzunlugu oldugu goériilmektedir.
Sabit ve trend terimleri anlamli olmadigindan, analizlerde yer verilmemistir.

Optimal gecikme uzunlugunun 1 olarak belirlenmesinden sonra (2) esitliginde gosterilen
Model, kosullu hata diizeltme yontemiyle tahmin edilmistir.

Tablo 3, 4 ve 5 ise, Model’e gore sonuclari vermektedir.
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Tablo 3: Model’in ARDL Sinir Testi Sonuglari (1,0,0,1,1, 1)

LM Test Istatistigi Olasilik
Ardisik Bagimlilik 4,2468 0,3740
Ramsey RESET 2,9636 0,0850
Normallik 2,3819 0,3040
Farkli Yayilm (Heteroscedasticity) 1,5966 0,2060
) %95 %90
F Istatistigi _ —
Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
3,8710 2,2027 3,4445 1,8528 2,9886

Tablo 3’e bakildiginda, modele iliskin en uygun gecikme uzunluklari (REZ, NSH, IMP, KVB, SAP,
InkBY)=(1,0,0,1,1,1) olarak tespit edilmistir. Model’in F istatistigi 3,8710’dur. F istatistigi
degeri, %95 gliven araligi sinirinin Gstiinde oldugu igin, istatistiki agidan anlamlidir. Bu sonuca
gore, modele iliskin degiskenler arasinda es-bitinlesme iliskisinin oldugu sonucu cikarilabilir.
Hata terimlerinin bu gecikme diizeylerinde, tablo degerleri itibariyle ardisik bagimlilik sorunu
yasamadigi da gérilmdustdr.

Modele dair hesaplanan katsayl tahminlerinin dénem icgerisinde istikrarli kalip kalmadigini
(yapisal kirllma olup olmadigini) test etmek amaciyla CUSUM ile CUSUMAQ istatistiklerine
bakilmistir. Bu amagla olusturulan Sekil 1’de, alt ve st gliven araliklari %5 gliven araligina gore
cizilmigtir. Sekil 1’deki grafikler %5 gliven araliginda kritik sinirlar arasinda seyrettiginden,
analiz dénemi itibariyle katsayilarda bir yapisal kirllmanin olusmadigi sonucuna ulasiimistir.

Sekil 1: Modelin CUSUM ve CUSUMAQ, Sinamalari

02

-20 00

2
39 199002 199703 200404 201z 201804

193002 199703 200404 201201 201804

Uzun dénem katsayilari bulabilmek icin (3) denklemi ayni gecikme uzunluklar itibariyle
yeniden tahmin edilmis ve ilgili her bir degiskenin rezerv degisim orani lzerine olan uzun
donem etkilerini gosteren katsayi degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan bu katsayi degerleri,
modele iliskin ilgili donem icin Tablo 4’de yer almaktadir.
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Tablo 4: Model’e Gore Sermaye Hareketleri, ithalat, Kisa Vadeli Borglar, S&P’un Tiirkiye

Notu ve Kisi Basina GSYH’nin Rezerv Degisim Orani Uzerine Olan Uzun Dénem Etkisi

Bagimh degisken REZ

Uzun Dénem Katsayisi Standart Hata t Degeri Olasilik
NSH 1,5296 0,4755 3,2169 0,0020
IMP -0,3772 0,6008 -0,6279 0,5310
KvB 0,3674 0,1418 2,5901 0,0110
SAP -0,0497 0,0117 -4,2532 0,0000
LNKBY 0,1117 0,0287 3,8941 0,0000

Ho Hipotezi: Rezerv Degisim Orani ile modeldeki ilgili degiskenler arasinda bir uzun donem iliski yoktur.

Tablo 4’deki sonuglara gore, ithalatin (IMP) rezerv degisim orani Gizerine herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Diger yandan sermaye hareketlerindeki (NSH) 1 puanlik!? artisin, rezervleri
(REZ) uzun dénemde %1,53 olclsinde artirdig1 gortilmektedir. Ayrica kisa vadeli borclar (KVB)
ile kisi bagina GSYH’deki (InKBY) 1 puanlik artisin, rezervleri uzun dénemde, sirasiyla, %0,37 ve
%0,11 dizeyinde pozitif yonde etkiledigi, diger yandan S&P’un Tirkiye Notu’'ndaki (SAP) 1
puan artigin ise, rezervleri uzun dénem acisindan %0,05 diizeyinde negatif olarak etkiledigi

gorulmektedir.

Bu bulgular itibariyle, uzun donemli iligskiler agisindan, 1990Q1-2018Q4 déneminde, sermaye
hareketleri, kisa vadeli borglar ve kisi basina GSYH’nin rezervleri pozitif yonde, S&P’un Tlrkiye
Notu’nun ise negatif yonde etkiledigini ifade edebiliriz. Buradan 1990Q1-2018Q4 dénemi igin,
uzun donemde, rezervleri etkileyen en Onemli unsurun sermaye hareketleri oldugu

goritlmektedir.

13 91lik artis olmayip, 1 puanlik artis olduguna dikkat edelim. Faiz orani ile ilgili bir 6rnek verirsek; faiz oraninin
%4’ten %5’e yikselmesi.
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Tablo 5: Model’e Gore Sermaye Hareketleri, ithalat, Kisa Vadeli Borglar, S&P’un Tiirkiye
Notu ve Kisi Basina GSYH’nin Rezerv Degisim Orani Uzerine Olan Kisa Donem Etkileri

Bagimh degisken AREZ

Tahmin Edilen Katsayi Standart Hata t Degeri Olasihk
ANSH 0,2705 0,0536 5,0497 0,0000
Almp -0,0667 0,0966 -0,6905 0,4910
AKVB -0,1698 0,0981 -1,7314 0,0860
ASAP 0,0097 0,0054 1,8076 0,0730
ALNKBY -0,2092 0,0394 -5,3060 0,0000
ecm(-1) -0,1769 0,0415 -4,2653 0,0000

ecm = REZ-1,52

96NSH +0,3772IMP - 0,3674KVB + 0,0497SAP - 0,1117InKBY

R? 0,4191 R? 0,3753

S.E. 0,0210 F(5,109) 15,2946

AIC 277,0503 DW 1,9196
Not: Ai=i—i(-1)

Tablo 5’deki hata diizeltme modeli (ecm), ilgili degiskenlerin kisa dénem dinamiklerini
gostermekte olup, ecm katsayisi model itibariyle negatiftir ancak yiksek olmayan da bir
degere sahiptir. Model icin tahmin edilen ecm katsayisi -0,1769’dur.

Tablo 5’deki sonuclara gore, 1990Q1-2018Q4 donemi icin, ithalatin (IMP) rezerv degisim
oranina etkisi hem uzun donemde hem de kisa donemde yoktur. Ancak tablodan da gorildigi
gibi sermaye hareketlerindeki (NSH) artisin rezerv degisim orani lizerindeki etkisi ayni uzun
donemde oldugu gibi hem pozitif hem de en yliksek diizeyde iken, kisa vadeli borglar (KVB) ile
kisi basina GSYH’deki (InKBY) artisin rezerv degisim orani lzerindeki etkisi ise uzun donemde
oldugundan farkli sekilde negatiftir. Ote yandan rezerv degisim orani tizerinde S&P’un Tiirkiye
Notu’ndaki (SAP) artisin etkisi ise uzun donemdeki etkiden farkli olarak pozitiftir.

Bu bulgular itibariyle, kisa donemli iliskiler acisindan, 1990Q1-2018Q4 déneminde Tiirkiye’'de,
sermaye hareketleri ve S&P’un Tirkiye Notu’'nun rezervleri pozitif yonde, kisa vadeli borglar
ve kisi basina GSYH’nin ise rezervleri negatif yonde etkiledigini ifade edebiliriz. Buradan
1990Q1-2018Q4 dénemi igin, uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de rezervleri etkileyen
en onemli unsurun sermaye hareketleri oldugu gorilmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Finansal serbestlesmeyle birlikte hem gelismekte olan hem de gelismis ekonomilerde sinir
Otesi sermaye akimlarinda blyuk artislarla birlikte finansal biitlinlesme slreci yasanmistir.
Artan sermaye akimlari bir yandan tasarruf yetersizli§i sorunu yasayan gelismekte olan
Ulkelerin ekonomik bliyimelerini olumlu etkilerken, diger taraftan blytk miktarlarda yabanci
sermayeyi Ulkelerine ¢eken Ulkelerde sinir 6tesi sermaye akimlarindaki aksakliklar nedeniyle
stk stk ekonomik krizler yasanmistir. 1990’li yillar sonrasi Tirkiye ve benzeri Ulkeler, birinde
baslayip digerine sirayet eden finansal krizler yasamaya baslamislardir. Bu krizlerin ¢ogu,
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finansal liberalizasyon sireciyle yasanan, finansal sistemin isleyisini bozan, 6nemli ¢ikti
kayiplarina yol acan ani duruslarla iliskilendirilmistir. (Arslan ve Cantu, 2019:3; Cruz ve Walters,
2008:667-668). Sonu¢ olarak ulkeler sermaye akimlarindaki ani durmalara ve tersine
donmelere karsi giderek daha savunmasiz hale gelmis, spekilatif saldirilara karsi korunmak
icin uluslararasi rezerv biriktirme ihtiyaci igine girmislerdir. (Akytiz, 2008: 22).

Sermaye akimlarinin aniden durmasinin yaratabilecegi maliyetlerden hoslanmayan bir
ulkenin, ne kadar rezerv tutmasi gerektigini bilmesi d6nemlidir. Anilan dogrultuda bu ¢alisma,
finansal serbestlesme sonrasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin rezerv talebini etkileyen
faktorleri arastirmistir. Bu amacla, rezervler ile onu etkileyen unsurlar olan sermaye
hareketleri, kisa vadeli borglar, S&P’un Turkiye notu ve kisi bagina GSYH arasindaki iligkinin
varligl, 1990Q1-2018Q4 donemi igin ARDL sinir testi yaklagimiyla analiz edilmistir.

Calisma sonuclarina gore, uzun ve kisa donem iliskiler bakimindan, Tirkiye’de, sermaye
hareketleri, kisa vadeli borglar, S&P’un Tilrkiye notu ve kisi basina GSYH’nin rezervleri 1990Q1-
2018Q4 doéneminde etkiledigini, bu etkinin; sermaye hareketleri bakimindan hem uzun hem
de kisa donem iliskiler yoniinden pozitif yonde ve diger unsurlara nazaran en yiksek dizeyde
oldugunu, kisa vadeli borglar ve kisi basina GSYH igin uzun déonemde pozitif, kisa dénemde
negatif yonde oldugunu, S&P’un Tirkiye Notu icinse uzun dénemde negatif, kisa donemde ise
pozitif ydonde oldugunu ifade edebiliriz.

Uzun vadeli bir bakis agisindan, kisi basina GSYH’nin rezervleri pozitif yonde etkilemesi,
ekonominin blyumesiyle uluslararasi islem hacmi arttikca, rezerv seviyesinin de artmasi
beklentisiyle uyumludur. Standard and Poor's tarafindan verilen daha ylksek bir tilke notunun,
dis borgta daha disuk bir temerrit riski anlamina geldiginden, rezerv ihtiyacini azaltmasi,
aksine derecelendirme notu distk olan Ulkenin, uluslararasi sermaye piyasalarina erisimi
sinirh oldugundan, olumsuz dis soklara daha iyi dayanmak icin, rezerv talebini artirmasi
beklenmektedir (Choi vd., 2007: 7-13). S&P’un Tirkiye Notu’ndaki artisin rezervleri negatif
yonde etkilemesi bulgusu, not artisinin rezerv ihtiyacini azaltacagl yoniindeki beklentiyle
ortismektedir. Kisa vadeli borglardaki artisin, rezervleri pozitif yonde etkilemesi, kisa vadeli
bor¢ stokundaki artisin kirilganhgi arttirarak kriz olasiligini yikseltmesi ve merkez bankasinin
ihtiyati olarak rezerv talebini arttirmis olmasi seklinde yorumlanabilir. Ote yandan; net
sermaye akimlarinin rezervler lzerindeki etkisinin hem uzun hem de kisa donem iliskiler
yoniinden, pozitif yonde ve diger unsurlara nazaran en yiksek diizeyde olmasi, merkez
bankasinin ihtiyati amacla rezerv talep ettigi ve sermaye akimlarinin rezerv artisina yol actigl
seklinde yorumlanabilir.
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Extended Abstract

Although the currency system of most countries became more flexible with the collapse of the
Bretton Woods system, the forecast for the fall of foreign currency assets of central banks has
not been realized; on the contrary, foreign currency assets of central banks have increased
significantly in the recent past. On average, the foreign exchange reserve growth, dramatically
in the emerging markets, amounted to about 5% of GDP in 1990 and reached almost 30% of
GDP in 2018 (Arslan ve Cantu, 2019: 2).

In general, there are two main explanations for the increase in demand for foreign exchange
reserves: (i) demand for precautionary reserves for self-insurance against financial crisis (ii)
mercantilist approach promoting exports, and reserve demand related to exchange rate
stability, which is related but somewhat different from the first two objectives (Aizenman,
Jinjarak ve Park, 2010: 1-2).

The dramatic increase in foreign exchange reserves in the world has encouraged researchers
to examine the determinants of foreign exchange reserves and which economic factors are
effective in increasing foreign exchange reserves.

It is essential to know how many reserves a country needs to hold to create a liquidity buffer
against the risks that may often arise from the balance of payments. In general, a few basic
rules, such as reserves meeting three months' imports and short-term external debt, have
been cited as a possible benchmark of reserve holding. However, several studies in the
literature that emerged after a series of financial crises in the 1990s (for example, Aizenman
and Marion, 2002-2004; Aizeman et al., 2004; Aizenman and Lee, 2006; Jo, 2007; Gosselin and
Parent, 2005; Stainer, 2010, and Choi, Sharma and Stréomqvist, 2007) pointed out that a
country's demand for the international reserve is dependent on a broader range of
explanatory variables, and not just on many factors such as reserve/imports, reserve/short-
term external debt (Gupta: 8).

In general, the determinants of reserve assets can be grouped into five main categories:
economic size, current account vulnerability, capital account vulnerability, exchange rate
flexibility, and opportunity cost.

In theory, the volume of international transactions and, therefore, demand for reserves
should increase with economic size. In the literature, GDP, GDP per capita, and population are
used as indicators of economic size. The vulnerability of the current account can be expressed
in terms of trade openness and export volatility. A more open economy is more vulnerable to
external shocks, so greater trade openness and export volatility will lead central banks to
acquire higher reserve assets. Therefore, the level of reserves is positively related to the
increase in both export and import. In the category of capital account vulnerability, variables
such as the ratio of capital flow to GDP or the ratio of the broad money supply to GDP, short-
term external debt, and foreigners’ equity position are taken into account. Capital account
fragility increases with financial openness and the potential for capital flight from resident-
based. As a result, reserves are positively correlated with variables such as the ratio of capital
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flows to GDP and the ratio of the broad money supply to GDP (indicating potential demand
for foreign assets from domestic factors). Exchange rate flexibility is an essential factor in
determining the reserve level. According to the traditional view, if the flexible exchange rate
system is applied, the demand for reserves reduces because central banks do not need a large
stockpile of reserves to manage a pegged exchange rate. However, countries' willingness to
intervene in the exchange rate in order to soften the exchange rate movements may increase
the demand for reserves, and flexibility is usually measured by exchange rate volatility.
Another factor that explains reserve accumulation is opportunity cost. The opportunity cost
of holding a reserve is equal to the difference between the yield on reserves and the marginal
productivity of an alternative investment. The higher the opportunity cost, the lower the
reserve level (IMF, 2003:80-81; Gosselin and Parent, 2005: 5-6).

In particular, the financial crises experienced in the 1990s triggered the increase in reserves,
the rate of reserve accumulation increased in emerging markets since the early 2000s, and the
reserves were kept well above the traditional reserve adequacy criteria.

Most of these crises have been associated with the sudden stops in capital flows that
destabilized the financial system and caused significant, mostly permanent output losses
experienced by the financial liberalization process.

Countries that do not like the cost of sudden stops tend to manage precautionary savings in
the form of international reserves. While holding reserves protects countries against crises,
they also face high costs when acquiring large reserves. However, many studies in the
literature (Feldstein, 1999, Aizenman and Marion, 2003 and Rodrik, 2006) determined that
the cost of holding reserves was less than the damage caused by financial crises.

In the 1980s, Turkey started to follow economic policies of openness and liberalization, and
the first step towards financial liberalization was realized with the removal of interest ceilings
on bank loans in 1981 (Berument and Dinger, 2004: 22). The decision of “convertibility” No.
32, which entered into force in 1989, provides liberalization of capital flows. In this way, all
restrictions on the entrance and exit of international financial capital to Turkey have been
removed, and the 1990s became the period when financial liberalization was completed
(Yeldan, E.. 2013:127). As a result of these steps taken towards liberalization capital flows,
short-term capital inflows to the country increased. However, the high probability of a reversal
of capital inflows increased the fragility of the financial system and laid the groundwork for
crises in the country (Berument and Dinger, 2004: 22-23).

As a result, countries have become increasingly vulnerable to sudden stops and reversals in
capital flows, and they need to accumulate international reserves to protect themselves
against speculative attacks. (Akyliz, 2008:22-23).

It is vital for a country that does not like the costs of sudden stops and capital flow reversals
to know how much reserves that should hold. For this purpose, the existence of the
relationship between reserves and the factors affecting it such as capital movements, short-
term debts, S&P's Turkey Rating, and GDP per capita, have been examined with the ARDL
bounds testing approach for the period 1990Q1-2018Q4. In this direction, this study
investigated the factors affecting the reserve demand of the Central Bank of the Republic of
Turkey after financial liberalization. According to the findings, capital flows, short-term debts,
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S&P's Turkey rating and GDP per capita affected foreign exchange reserves in terms of both
long-term and short-term relations in the period examined. This effect; in terms of capital
flows, both in terms of long and short-term relations, in a positive direction and at the highest
level compared to other factors. We can state that the effect of short-term debts and GDP per
capita on reserves has been positive in the long term and negative in the short term, and for
the S&P's Turkey rating, this effect is negative in the long term and positive in the short term.

From a long-term perspective, GDP per capita's positive impact on reserves indicates that as
international transactions increase with economic size, reserves increase with GDP levels. The
negative impact of the increase in S&P's Turkey Rating on reserves reduces the need for
reserves, meaning a lower default risk in foreign debt. It can be interpreted that the increase
in short-term debt has a positive effect on reserves, the increase in the short-term debt stock
increases the vulnerability. It increases the probability of a crisis, and the central bank has
increased precautionary demand for international reserves. On the other hand; the effect of
net capital flows on reserves is positive in terms of both long-term and short-term relations
and is at the highest level compared to other factors; it can be interpreted as the central bank’s
demand for reserves for precautionary purposes, and capital flows causing an increase in
reserves.
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