Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi- Cilt 19, Say1 4,2017
Kastamonu University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences- Volume 19, Issue 4, 2017

Gelis Tarihi: 27.07.2017
Kabul Tarihi: 14.11.2017

DOl

: 10.21180/kuiibf.2017434554

ULUSLARARASI REZERVLER VE ITHALAT iLISKISI:

TURKIYE ORNEGI
Gokhan KONAT”
Fatma ZEREN™
Suzan ERGUN*#**

OZ: Geleneksel modeller ithalat talep fonksiyonunu reel gelir ve nispi ithalat fiyatlar: ile
iligkilendirilirken uluslararasi rezervleri géz ardi etmistir. Ancak sonraki dénemde yapilan
calismalarda uluslararasi rezervlerin ithalat talebinin énemli bir belirleyicisi oldugu tespit
edilmistir. Bu kapsamda bu c¢aligmada Tirkiye’deki ithalat talebi ile uluslararasi rezerv
miktar1 arasindaki iliski 2010 Ocak — 2017 Ocak donemi i¢in incelemistir. Hacker-Hatemi
J(2012) nedensellik analizinin yanm1 sira Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore uluslararasi rezervlerden ithalata dogru nedensellik
iligkisi elde edilmistir. Pozitif soklarda herhangi bir nedensellik bulgusuna ulasilamazken,
negatif soklarda ise ¢ift yonlii iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
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INTERNATIONAL RESERVES AND IMPORT RELATION:
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Abstract: Traditional models ignore international reserves, while the import demand function
is associated with real income and relative import prices. However, it has been determined
that international reserves are an important determinant of import demand during the studies
carried out in the following period. In this context, the relationship between the import
demand in Turkey and the amount of international reserve in this study was examined for
January 2010 - January 2017 period. In addition to the Hacker-Hatemi J (2012) causality
analysis, the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test was used. According to the findings,
the causality relation to imports from international reserves was obtained. In the case of
positive shocks, any causality finding could not be reached, while in negative shocks it was a
result of bi-directional relationship.
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1. GIRIS

Son yillarda Asya ekonomileri basta olmak iizere pek cok iilkede ithalat miktarindaki
artisla birlikte uluslararasi rezerv miktarinda da anlamli artislar meydana gelmistir. Diinya
uluslararasi rezerv miktart 1995'de 1,2 trilyon$ iken, Haziran 2011'de yaklasik 10 trilyon$'a
cikmistir. Bu rezervlerin biiyiik kism1 Asya'da birkag¢ iilkede tutulmaktadir. Yaklagik yedi
Asya merkez bankasi Haziran 2011'de yaklasik 5,89 trilyon dolar rezerv bulundurmaktadir.
Cin listenin basinda yer almaktadir. 2015'de Cin'in tuttugu rezerv miktar1 3,345 trilyon$'dir.
Afrika'da ve Orta Dogu'da petrol ihra¢ eden iilkelerde bu egilimdedir. Afrika'da en fazla
rezerv tutan iilke Cezayir'dir. Cezayir disinda Libya, Nijerya, Fas, Misir ve Giiney Afrika'dir
(Irefin and Yaaba, 2011:63; Diinya Bankasi).

Ulkelerin tuttugu uluslararasi rezerv miktarinin artmasi arastirmacilarn bu konu
iizerinde yogunlagmasina neden olmustur. Bu noktada fazla miktarda uluslararasi rezerv
tutmanin faydali oldugu veya olmadig1 yoniinde tartismalar mevcuttur. Fazla miktarda rezerv
tutmay1 elestirenlerin temel diisiincesi bu kaynaklarin ekonomik kalkinmay1 saglayacak daha
verimli yatirimlarda kullanilabilecegidir. Diger yandan fazla rezerv tutulmasini
destekleyenlerin goriisii ise, tutulan rezervlerin firsat maliyetinin paranin hizli bir

devaliiasyonunun ekonomik sonuglariyla kiyaslandiginda ¢ok daha diisiik olmasidir (Romero,
2005:79).

Uluslararasi rezervler dis ticaret dengesini saglamak i¢in, paranin degerini ve gelecek
makro iktisadi politikalar1 dizayn etmek agisindan 6nemli bir aragtir. Bu agidan sabit veya
kismen esnek doviz kuruna sahip iilkelerde uluslararasi rezervler cogunlukla ticari sektorlerin
uluslararasi piyasalarda rekabet edebilirligini siirdiirmede kullanilmaktadir. Sabit doviz kuru
sistemine sahip bir ekonominin déviz kuru istikrarimi siirdiirebilmesi i¢in daha fazla rezerv
tutmast beklenir. Bunun nedeni nominal déviz kuru sabit olmasina ragmen piyasanin reel
doviz kurunu etkileyebilecek olmasi ve bu durumda merkez bankasinin déviz kurunu istenilen
seviyede tutmak i¢in rezervleri kullanmaya ihtiya¢ duyabilmesidir. Esnek doviz kuruna sahip
ulkelerde ise, kismen daha az rezerv tutulmasi beklenir. Bu tlkelerde rezervler ozellikle
onemli bir parasal ara¢ olarak ve finansal krizlere karsi bir sigorta olarak tutulmaktadir. Doviz
kuru istikrarinin 6tesinde uluslararasi rezervlere 6zellikle ihracatg1 endiistrilerde ekonominin
gliciniin gostergesi olarak da bakilmaktadir (Arize and Malindretos, 2012:21; Romero,
2005:80).

Uluslararasi rezervler ticaret politikalarin1 da etkilemektedir. Uluslararasi rezervlerin
yiiksek seviyesi daha az kisitlayic1 politikalara neden olur. Bu baglamda uluslararasi
rezervlerin artmasi ithalat talebi iizerinde pozitif bir etki meydana getirir (Arize and Osang,
2007:1477). Ayrica uluslararas1 rezervler ozellikle gelismekte olan {ilkeler igin ithalat
talebinin 6nemli bir belirleyicisi olarak diisiiniilmektedir. Ciinkii uluslararasi piyasalarda
doviz, mal ve hizmetlerin ithalati i¢in bir kisit olarak rol oynar. Bu yiizden uluslararasi
rezervlerde her artisa mal ve hizmet ithalatinda artisin da eslik etmesi beklenir. Yani marjinal
ithalat egilimi ile rezerv seviyesi arasinda pozitif bir iliski mevcuttur (Sultan, 2011:69;
Romero, 2005:82).

2. LITERATUR TARAMASI

Ithalat talep fonksiyonunu agiklamak igin dnceki literatiirde, ithalat talep fonksiyonunun
ampirik tahmini genellikle reel ulusal gelir ve nispi ithalat fiyatlariyla iliskilendirilmistir.
Sonraki literatiirde ise, tutulan uluslararasi rezerv miktar1 fonksiyona dahil edilmistir. Bir ¢ok
calismada uluslararas1 rezervler ithalat talebini etkileyen oOnemli bir degisken olarak
tanimlanmaktadir (Arize and Malindretos, 2012:22).
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Yazarlar

Sonuclar

Dutta and Ahmed (1999)

1974-1944 donemi ii¢ aylik verileri kullanilarak Banglades i¢in
toplam mal ithalat1 fonksiyonu tahmin edilmistir. Calismada
Engle-Granger ve Johansen Esbiitiinlesme ydntemleri
kullanilmistir. Arastirma sonuclar1 reel ithalat miktari, reel
ithalat fiyatlari, reel GSYH ve reel doviz rezervleri arasinda tek
bir uzun vadeli iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica ithalat
miktart ithalat fiyat degismelerine duyarli oldugu ve ithalat
talebinin biiyiik oOl¢iide reel GSYH tarafindan agiklandigi
sonucuna ulagilmustir.

Kotan ve Saygili (1999)

1987:1-1999:1 donemi li¢ aylik verileri kullanilarak Tiirkiye
icin ithalat talebi fonksiyonu tahmin edilmistir. Bu amagla iki
farkli model kullanilmistir (Engle-Granger Modeli ve
Bernanke-Sims Yapisal Var Modeli). Calismada uluslararasi
rezervler bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir.
Uzun vadede ithalat talebinin en temel belirleyicileri ulusal
talep ve uluslararasi rezervler iken, kisa vadede doviz kuru
ithalat talebinin en 6nemli belirleyicisi olarak elde edilmistir.

Arize and Osang (2007)

1973:2-1999:1 donemi ii¢ aylik verileri kullanilarak yedi Latin
Amerika iilkesi i¢in (Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Kosta
Rika, Ekvador, Venezuella ve Trinidad&Tobago) ulusal
gelirin, ithalat fiyatlarinin ve doviz rezervlerinin reel ithalat
iizerindeki etkisi incelenmis ve reel ithalat, reel gelir, nispi
fiyatlar ve reel doviz rezervlerinin uzun vadeli denge iligkisi
sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica ithalatin esnekligi
gelire ve nispi fiyatlara gore daha biiyiik iken, doviz rezervine
gore daha kiigiik oldugu goriilmiistiir.

Sultan (2011)

Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli kullanilarak Hindistan i¢in toplam ithalat talep
fonksiyonu incelenmistir.  1970-2008 donemi yillik verileri
kullanilan ¢aligmada reel ithalat, reel gelir, ithalatin nispi fiyati
ve reel doviz rezervleri arasinda uzun vadeli denge iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica uzun vadede ithalatin gelire
gore elastik, nispi fiyatlara ve doviz rezervlerine gore inelastik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisa vade de ise ithalat, nispi
fiyatlar ve doviz rezervleri arasinda anlamli iligki oldugu,
ayrica ithalatin tiim degiskenlere gore inelastik oldugu
gorilmiistiir.

Osei (2012)

Calismada 1991:1-2011:4 ii¢ aylik verileri kullanilarak Gana
icin ithalat talebi ve ekonomik biiylime iligkisi ele alinmistir.
Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilarak ithalat miktar1, gelir,
doviz rezervi, doviz kuru ve ulusal fiyatlar arasinda uzun vadeli
denge iligkisi tespit edilmistir. Ayrica ithalatin ekonomik
bliylime {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmstir.
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Arize and Malindretos
(2012)

Bes Asya iilkesi i¢in (Hindistan, Kore, Singapur, Japonya ve
Tayland) kisa vadede ve uzun vadede ulusal gelirin, nispi
ithalat fiyatlarinin ve doviz rezervlerinin reel ithalat tizerindeki
etkisi incelenmistir. Arastirmada pek ¢ok metot (Johansen,
Harris-inder Esbiitiinlesme Analizi, Tam Degistirilmis EKK,
Dinamik EKK ve ARDL) kullanilmistir. Calismada ilk olarak
doviz rezervlerinin artmasinin ithalat talebini pozitif etkiledigi
sonucuna ulasilmustir. fkinci olarak doviz rezervlerinin
katsayis1 beklentilere uygun sekilde pozitif olarak tespit
edilmistir. Beklentilere uygun sekilde doviz rezervlerinin
istatistiksel etkisi anlamli iken, ekonomik etkisinin reel gelire
ve nispi fiyatlara kiyasla daha kiigiik oldugu gorilmiistir.
Uciincii olarak reel gelirin ithalat talebi igin anlamli bir
degisken oldugu sonucuna ulagilmistir. Gelir esnekligi
Hindistan, Kore ve Tayland'da elastik iken , Japonya ve
Singapur'da inelastiktir. Son olarak nispi fiyatlar i¢in uzun
vadeli esneklik katsayisi tim iilkeler i¢in birden kiigiik tespit
edilmistir.

Thaver (2012)

1980-2010 doénemi verileri kullanilarak Giiney Afrika’nin
Tanzanya ile kisa ve uzun vadeli toplam ithalat talep
fonksiyonu tahmin edilmistir. Calismada esbiitiinlesme analizi
icin smir testi yaklasimi  ve hata diizeltme modeli
uygulanmigtir. Arastirma sonuglari ithalat ile nispi fiyatlar,
doviz rezervleri, doviz kurunun degiskenligi, tiiketim, yatirim
ve ihracat arasinda uzun vadeli denge iliskisi oldugunu
gostermistir.  Ayrica kisa ve uzun vadeli tahmini esneklik
katsayilar1 teorik beklentilere uygun olarak anlamli ¢ikmustir.

Hibbert et al. (2012)

1996:1-2010:3 donemi ¢ ayhk verileri kullanilarak
Jamaika'nin ABD ve Birlesik Krallik ile toplam ithalat talebi
fonksiyonunu esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli
teknikleri uygulanarak incelenmistir. Arastirma sonuglari hem
ABD modelinde hem de Birlesik Krallik modelinde ithalat
miktar1 ile reel GSYH, nispi ithalat fiyatlari, reel doviz
rezervleri ve nispi doviz kuru degiskenleri arasinda tek
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Jamaika-
ABD ithalati modelinde gelir esnekliginin uzun doéneme
kiyasla kisa donemde daha diisiik ve negatif esneklige sahip
oldugu, nispi fiyatlarin ise uzun donemden ziyade kisa
donemde ii¢ kat daha esnek oldugu sonucuna ulasilmistir.
Degiskenlik uzun dénemde negatif iken kisa donemde pozitif
olarak tespit edilmistir. Jamaika-Birlesik Krallik ithalati modeli
ise GSYH ve degiskenligin uzun dénemden ziyade kisa
donemde daha az esnek fakat reel doviz rezervleri ve nispi fiyat
diizenlemelerinin daha hizli oldugunu gostermistir. Bunun
Otesinde uzun donemin aksine kisa donemde reel doviz
rezervleri ve degiskenlik negatif olarak tespit edilmistir.
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1978-2008 donemi yillik verileri kullanilarak gelismekte olan
iilkeler icin ithalat talep fonksiyonu incelenmistir. Arastirmada
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Peron (PP),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) teknikleri
kullanilmistir. Calismada reel gelire ve nispi ithalat fiyatlarina
ilave olarak doviz rezervlerinin gelismekte olan iilkeler igin
ithalat talebinin anlamli bir belirleyicisi oldugu tespit
edilmistir. Tahmin sonuglar1 ithalat hacmi, reel gelir, nispi
fiyatlar ve doviz rezervleri arasinda uzun ddénemde
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Caligmada
doviz rezervleri, reel GSYH ithalat talebi ile pozitif olarak
iliskili iken, nispi fiyatlar negatif ve anlaml iliskilidir. Nispi
fiyatlar, ihracat talebi hem kisa donemde hem de uzun
donemde anlamli bulunmustur.

Aziz (2013)

1970-2014 donemi verilerini kullanarak Misir i¢in mal ithalati
talep fonksiyonunu tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar hem
kisa vadede hem de uzun vadede ithalat talebi ile reel GSYH
arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugunu, ithalat talebi ile reel

Ibrahim (2017) efektif doviz kuru arasinda da negatif ve anlamh iligki
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica uzun vadede ithalat talebi
ile hem enflasyon hem de uluslararasi rezervler arasinda pozitif
ve anlamli iligki tespit edilirken, kisa vadede anlamsiz iligki
oldugu sonucuna ulasilmistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlami, bir birlikteligin
ifadesidir. Nedensellik analizi ile bu birlikteligin yonii belirlenerek sebep-sonug iliskisi
ortaya cikarilmaktadir. Granger (1969), ekonometrik bir modeldeki degiskenler arasindaki
nedensellik iligkiyi arastiran test gelistirmistir. Bu teste gére x degiskeni y’nin nedeni ise, y
degiskenin 6ngoriilmesinde x Ve y’nin gegmis degerleri kullanilarak elde edilen tahminlerin,
yalnizca y’nin ge¢mis degerlerinin kullanilmasi sonucu elde edilen tahminlerden daha iyi
oldugunu vurgulamistir. Bu test nedensellik analizi i¢in kullanilan degiskenlerin duragan
olmasim1  gerektirmektedir. Fakat ayni mertebeden duragan olma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Iktisadi degiskenler birbirleriyle etkilesim igerisinde bulundugundan
dolay1, nedensellik iligkisi ¢ift yonlii arastirilir: x , y’nin nedeni mi? ve y, x’in nedenimidir?
ve vektor otoregresif model VAR(p) araciligr ile bu test gerceklestirilir. Bu test i¢in dnceden
degiskenlerin entegrasyon ve koentegrasyon mertebelerini bilmek gerekmektedir. Boylece 6n
testler ile ilgili olas1 sapmalara maruz kalmaktadir. Bu gibi sorunlarin iistesinden gelebilmek
amaciyla Toda-Yamamoto (1995), diizey degerlerle formiile edilen artirilmis VAR(p+d)
modeline dayali nedensellik testi gelistirmislerdir. d, VAR siirecindeki degiskenlere ait
maksimum gecikme uzunlugudur. Bu test standart asimptotik ki-kare dagilimima baglhdir ve
degiskenlerin entegrasyon yada koentegrasyon mertebeleri ile ilgili 6n bilgi gerekli degildir.
Bu yontem, VAR(p) model parametrelerinin anlamhiliklarini test etmeye yarayan modifiye
edilmis Wald(MWALD) test istatistigini kullanir. Hacker-Hatemi (2006), MWALD test
istatistiginin kiiclik 6rneklem 6zelliklerinin zayif oldugunu ortaya koymustur ve asimptotik
dagilim yerine boostrap dagilimi kullanimini 6nermistir. Bu dagilim farkli 6rneklem hacmi,
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entegrasyon dereceleri ve ARCH veya sabit varyans gibi hata siiregleri igin boostrap
dagiliminin daha gii¢lii oldugu bulgusuna ulasmaistir.

Toda-Yamamoto(1995)’nin 6nerdigi VAR (p + d) modeli soyledir.
Yo =0+A4Y, 1+ +AY p+ -+ A, e paté (1)

A; , i.gecikme icin (n X n) boyutlu parametre matrisidir. A;, En Kiiciik Kareler (EKK)
parametre tahminidir. n, VAR modelinde kullanilan degisken sayisidir. Daha onceden
aciklandigr tlizere d, degiskenlerin maksimum entegrasyon derecesini gostermektedir. Bu
ekstra gecikme d, asimptotik dagilim teorisinin kullanimini1 garanti etmektedir. Y; vektoriinii
olusturan k.eleman, j.elemaninGranger nedeni olmadigini varsayan sifir hipotezi sdyledir.

Hy: A; “yi olusturan j.satir, k. siitunundaki elemanlart sifira esittir (i = 1,2, ...,p)

(1) ifadesini matris yaklasimiyla asagidaki gibi gostermistir.
Y=DZ+e 2

Burada Y = (V,,Y,,...,Yr), (n X T) boyutlu bir matristir.
D=(94,, .., 4, .., 4,4), {nx[1+n(p+d)]} boyutlu bir matristir

[ 17
| Y|
Z; =[ Yiq ‘ ve boylece Z = [Zy, ..., Zy_41] dir.

Yt—p—d+1

E = (éll ...,éT) ‘dir.

Y, ‘deki bir degiskenin diger bir degiskenin granger nedenseli olmadigini test eden modifiye
edilmis WALD test istatistigi soyledir.

MWALD = (CB)'[C((Z'2)™* ® Sy)C'171(CP) (3)

(2) ifadesindeki C, kisit matrisidir; Sy, kisitsiz modelden elde edilen kalintilara ait varyans-
kovaryans matrisidir ve § = vec(ﬁ)’dir. Sifir hipotezi altinda £ ile iliskili parametreler sifir
ise, C’ nin her bir satirindaki kars1 gelen degerler 1’dir. Sifir hipotezi altinda B’nin ilgili
elemanlarina kisit koyulmadiginda ise C’nin kars1 gelen elemanlari sifir degerini alir. Matris
yaklagimu ile sifir hipotezi soyledir

Hy:C =0 4)

Hacker-Hatemi-J(2006)’da (3) deki test istatistiginin boostrap dagilimi araciligi ile kritik
degerlerini elde etmistir. Clink{i hata terimi normal dagilmadiginda veya ARCH yapisina
sahip oldugunda bu dagilimin daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.

Hacker —Hatemi J (2012), VAR (p) modeline ait optimal gecikme uzunlugu p’nin 6n
bilgiye dayali olarak secilmesinin test istatistifinin dagilimma etki edecegini
vurgulamislardir. Boylece Hacker-Hatemi-J(2006)’ deki c¢aligmasmi gelistirerek optimal
gecikme uzunlugunu da boostrap simiilasyonlart ile elde etmislerdir.

55



Ekonomik aktorlerin degiskenlerin pozitif degisimlerine tepkileri ile negatif
degisimlerine tepkileri arasinda fark oldugu bilinmektedir. Bu nedenle asimetrik etkinin
nedensellik iliskilerinde ele alinmasi 6nemlidir. Hatemi-J (2012), degiskenler arasinda iliski
olmadiginda bile bu bilesenler arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi olabilecegini
vurgulamiglardir.

Granger ve Yoon (2002), verilerin birikimli pozitif ve negatif degisimlerini igeren
bilesenlere doniistirme fikrini ortaya koymuslardir. Granger ve Yoon, y;, je (1, 2) serisini

asagidaki gibi rassal yliriiyiis stireci ile tanimlamistir
t
yjtzyjt—1+8jt=yj0+zgji )
i=1

(5) ifadesindeki t=1,2,..,T *dir, y;, baslangic degerleridir ve &; beyaz giiriiltii hata terimidir.
Serilere ait pozitif ve negatif soklar ise soyle tanimlanmistir.

&j = max(gji ,0) ve g = min(gji ,0)

&; hata terimi pozitif ve negatif soklarin toplami ile sdyle ifade edilmektedir: &; =& +¢5 .

Bu tanima bagli olarak (1) ifadesi asagidaki gibi gosterilebilir.
t t

Yii =VYija TE€; :y1,0+zg}ri+zgﬂ (6)
i=1 i=1

Birikimli pozitif ve negatif soklarla bir seri ise sdyle ifade edilir.

t t
+ + - -
yjt:§:gji ve yjt:§,5ji
= i1

Daha once vurgulandigi iizere, Hatemi-J(2012) calismasinda degiskenlerin bu
bilesenleri arasindaki nedensellik iliskisini ele almistir. Bilesenler arasindaki nedensellik
iliskilerinin degiskenlik arz edilme olasilig1 nedeniyle bu teste asimetrik nedensellik testi adi
verilmektedir.

4. VERI VE AMPIRIK BULGULAR

Uluslararasi rezerv (REZ) ve ithalat (ITH) iliskisi Tiirkiye icin 2010 Ocak - 2017 Ocak
aralig1 i¢in arastirilmistir. 2010 sabit fiyatlarla elde edilen veriler, TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sitesinden (EVDS) elde edilmistir. REZ ve ITH iliskisi Hacker-Hatemi J(2012)
nedensellik analizi ve Hatemi J(2012) asimetrik nedensellik testi ile arastirilmistir. Bu
testlerden ilki serilerin diizey degerleri arasindaki iliskiyi ortaya koyarken, ikincisi ise
serilerin pozitif ve negatif degisimleri arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir.
Her iki test i¢in On bilgi olarak yalnizca serilerin biitlinlesme mertebeleri gereklidir.
Biitiinlesme mertebeleri Phillips-Perron birim kok testi ile arastirilmistir ve bulgular Tablo
1’deki gibidir.
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Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari

Ithalat ve Phillips-Perron Uluslararasi Rezerv Phillips-Perron
Bilesenleri Istatistigi ve Bilesenleri Istatistigi
ITH -2.220 REZ -1.208

(0.471) (0.902)

AITH -5.343 AREZ -6.945
(0.000) (0.000)

ITH- 0.952 REZ* -1.053
(0.995) (0.730)

AITH™ -4.731 AREZ* -7.034
(0.000) (0.000)

ITH* -3.747 REZ~ -0.245
(0.005) (0.927)

AREZ~ -9.178
(0.000)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 1’de goriildiigli lizere degiskenlerin diizeyi i¢in biitiinlesme mertebesi 1’dir.

Ayni

sekilde pozitif ve negatif soklar igin ise biitiinlesme mertebesi 1°dir. ITH ve REZ arasindaki
nedensellik iliskisi ve bu degiskenlerin bilesenlerine ait nedensellik test sonuglar1 Tablo 2’de

verilmistir.
Tablo 2: Nedensellik Test Sonuglari
. MWALD Kritik Degerler
Hiskinin Yonii e iess
istatistigi %1 %5 %10
ITH - REZ 4.876 12.870 8.640 6911
ITH* - REZ™ 0.451 10.050 6.269 4.674
ITH™ - REZ™ 9.102* 12.928 8.579 6.917
REZ - iTH 11.543* 13.000 8.581 6815
REZ* —» ITH" 2.744 10.235 6.497 4.907
REZ~ - ITH™ 11.543* 13.090 8.581 6.815
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Tablo 2°de ise degiskenlerin diizey degerleri, pozitif degisimleri ve negatif degisimleri
arasindaki nedensellik iliskisi verilmistir. Ampirik bulgulara gore, serilerin diizey degerleri
acisindan bakildiginda uluslararast rezervlerden ithalata dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
vardir. Ithalat ile uluslararasi rezervler arasinda negatif soklar agisindan ise ¢ift yonlii
nedensellik bulgusuna ulagilmistir. Pozitif soklar baglaminda ise herhangi bir nedensellik
bulgusuna ulagilamamaistir.

SONUC

Son donemde pek cok iilkede tutulan uluslararasi rezerv miktar1 artig gostermistir.
Bunun temel nedenlerinden biri artan finansal kiiresellesme ile birlikte daha sik ortaya ¢ikan
finansal krizleri daha diisiik maliyetle atlatma diisiincesidir. Ozellikle ddviz rezervi az olan
iilkeler finans piyasalarinda ortaya cikan istikrarsizliklar ve ani sermaye ¢ikislar1 karsisinda
cok zor durumda kalmaktadirlar. Ciinkii uluslararasi rezervler dis ticaret dengesini saglamak,
paranin degerini ve gelecek makro iktisadi politikalar1 dizayn etmek agisindan 6nemli bir
aractir. Ayrica uluslararasi rezervler ticaret politikalarini da etkilemektedir. Uluslararasi
rezervlerin yiiksek seviyesi daha az kisitlayici politikalara neden olur. Bu baglamda
uluslararasi rezervlerin artmasi ithalat talebi iizerinde pozitif bir etki meydana getirir. Ciinki
uluslararasi piyasalarda doviz, mal ve hizmetlerin ithalati i¢in bir kisit olarak rol oynar.
Ozellikle ithalatci iilke az gelismis bir iilke ise, ihracatci iilke ddemenin giivenligi konusunda
siphe duymak istemez. Bu yiizden uluslararasi rezervlerde her artisa mal ve hizmet
ithalatinda artisin da eslik etmesi beklenir.

Geleneksel modeller ithalat miktarmin en 6nemli belirleyicileri olarak reel geliri ve
nispi ithalat fiyatlarini goriirken, son donemde yapilan ¢aligmalarda uluslararasi rezervlerin de
ithalat talebinin oOnemli bir belirleyicisi oldugu anlasilmis ve son donemdeki ithalat
fonksiyonlarina uluslararasi rezervlerde dahil edilmistir. Bu ¢alismada uluslararasi rezervler
ile ithalat miktar1 arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. 2010 Ocak - 2017 Ocak
donemini kapsayan veriler yardimiyla yapilan analizler neticesinde ithalattan uluslararasi
rezervlere dogru bir nedensellik iliskisi olmadigi uluslararasi rezervlerden ithalata dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Negatif soklarda ise ithalat ile uluslararasi
rezervler arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Pozitif soklar agisindan
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Sonug olarak 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri acisindan uluslararasi rezerv
miktar1 diger pek ¢ok ekonomik degiskende oldugu gibi ithalat talebi agisindan da 6nemli bir
belirleyicidir. Cilinkii bu iilkeler bu yolla hem doviz kisitin1 asacak, ulusal parasinin degerini
koruyarak ithalat maliyetinin artmasini engelleyecektir. Bunun sonucunda uluslararas: rezerv
miktarinda meydana gelen artis ithalat miktarini da arttiracaktir.
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