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Para politikasi amaglarindan bir tanesi de doviz kurunda istikrarinin saglanmasidir. Bu amagla birlikte
merkez bankalarinin elinde bir ¢ok enstriiman olmakla birlikte uluslararasi rezervlerde bunlardan bir
tanesidiri Bu ¢alismada Turkiye ekonomisinin Ocak 2006- Nisan 2024 doneminde uluslararasi rezervlerin
doviz kuru istikrarinda kullanilip kullaniimadigi sorusu cevaplanmaya galisiimaktadir. Amprik analizler
sonucunda Mayis-Eylil 2010, Temmuz-Kasim 2013 dénemlerinde merkez bankasinin nominal doviz
kurunu kontrol etmek amaciyla uluslararasi rezervleri yogun bir sekilde kullandigi sonucuna
ulagiimaktadir.

JEL Siniflandirmasi: E50, E58, F30.

ABSTRACT

One of the objectives of monetary policy is to stabilize the exchange rate. For this purpose, central banks
have many instruments at their disposal and international reserves are one of them. This study aims to
answer the question of whether international reserves were used for exchange rate stability in the
Turkish economy between January 2006 and April 2024. The empirical analysis reveals that the central
bank used international reserves intensively to control the nominal exchange rate during May-
September 2010 and July-November 2013 periods.

Exchange Rate,
International Reserves,
Cointegration

JEL Classifications: E50, E58, F30.

1. GiRiS

Uluslararasi rezervler, bir Glkenin doviz kuru istikrarini
destekleyen ve ayni zamanda dis ticaret dengesizliklerine
karsi dayanikliligini saglayan énemli araglardan biri olarak
bilinmektedir (Johnson ve Fung, 2014). Bir ekonomide
merkez bankasi tarafindan tutulan rezervler genel olarak
yerel para biriminin degerini korumak, ihtiyac halinde dis
borglari 6demek ve uluslararasi likiditeyi artirmak gibi
bircok amag¢ icin kullanilmaktadir (IMF, 2003). Bu
baglamda bir ekonomide merkez bankasina ait
uluslararasi rezervlerinin doviz kuru kontroliinde etkin bir
sekilde kullanilmasi hem ekonomik istikrarin saglamasinda
hem de para politikasi hedeflerinin desteklenmesinde
kritik 6neme sahip oldugu gorulmektedir (Aizenman ve
Lee, 2008: 593-611). Turkiye ekonomisinde 2006-2024
yillari arasi déneminde uluslararasi rezervlerin déviz kuru
Uzerindeki etkisinin amaglandigi calismada, ampirik analiz
icin nominal doéviz kuru ile uluslararasi altin ve doviz
rezervlerinin  toplami kullanilmistir. ilgili periyodun
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secilmesinin nedeni ise acgik enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecismesidir. Doéviz  kuru  kontroliiniin
saglanmasi, gelismekte olan ulkeler basta olmak Uzere
disa acik ekonomiye sahip birgok Ulkenin iktisadi politika
araglari arasinda yer aldigindan dolayi ¢alisma bu yoni ile
onem arz etmektedir. Ampirik literatlirde rezervlerin
nominal déviz kuruna yoénelik etkisini inceleyene ve bunu
parametre tahmin yontemleri ile yapan bir ¢ok calisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan ampirik analiz
periyodunun tamami i¢in bir tane parametre tahmin
edilmekte ve politika c¢ikarimlari yapilmaktadir. Bu
calismada ise kayan pencere regresyonlar araciligi ile her
bir donemde s6z konusu etkinin ne kadar oldugu ortaya
konulmaktadir.

Calisma doért ana bolimden olusmaktadir. Giris
bolimunin ardindan ikinci béliimde uluslararasi rezervler
ile déviz kuru arasindaki iliski Gzerine yapilan galismalarin
literatir Ozeti yer almaktadir. Bir sonraki bolim,
uluslararasi rezervlerin déviz kuru kontroliinde nasil bir
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etkiye sahip oldugunu gosteren ampirik analiz kismini
olusturmaktadir. Son olarak, ampirik analiz neticesinde
edilen sonuglar degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR OZETi

Uluslararasi rezervler ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalar genellikle zaman serisi yontemleri
icerisinde yer alan nedensellik ve tahmin ydntemleri
kullanmaktadir. Bu calismalarda kur rejiminin tercihi,
rezervlerin kompozisyonu, rezerv paraya ait politikalarin
ongorulebilirligi  dikkate alinmamaktadir. Uluslararasi
ekonomik krizlerin sonrasinda rezervler, finansal krizler
sonucunda olusabilecek ¢ikislari karsilamak gibi bagka
amagclarla da tutulmaktadir (Aizenmen ve Marion, 2002).
Obstfeld ve Rogoff (1995), calismasinda uluslararasi
rezervlerin doviz kuru istikrarina etkisini
incelemektedirler. 50'den fazla tlkenin verilerini kapsayan
genis bir panel veri analizi kullanilan c¢alismada,
uluslararasi rezervlerin doviz kuru istikrarina etkisi
ekonometrik modellerle degerlendirilmistir. Bulgular,
uluslararasi rezervlerin artmasinin doviz kuru istikrarini
artirdigini ve finansal krizlerle basa ¢ikma kapasitesini
artirabilecegini  godstermektedir. Eichengreen  ve
Mathieson (2000), calismasinda Asya Finansal Krizi'nde
uluslararasi rezervlerin rolinu belirlemek icin tarihsel ve
donemsel analizler kullanmislardir. Kriz dénemindeki
Ulkelerin rezerv politikalari ve etkilerinin ne dizeyde
oldugunun amaglandigi ¢alismadan elde edilen bulgular,
Asya Finansal Krizi sirasinda uluslararasi rezervlerin
oneminin arttigini ve krizin etkilerini hafifletmede bir
tampon gorevi gordigini gostermektedir. Chinn ve
Meredith (2004), ¢alismasinda doviz kuru
dalgalanmalarinin  ekonomik performans {zerindeki
etkisini incelemislerdir. Gelismis ve gelismekte olan 23
Ulkenin doviz kuru ve cesitli ekonomik gostergelerini
iceren genis bir panel veri seti kullanilmistir. Panel veri
analizi ile doviz kuru dalgalanmalarinin ekonomik
performans Uzerindeki etkisi degerlendirilmis olup elde
edilen bulgular, déviz kuru dalgalanmalarinin genellikle
ekonomik performansi olumsuz etkiledigini ancak bazi
durumlarda faydali  olabilecegini  gostermektedir.
Aizenman ve Lee (2005),doviz rezervlerinin doviz kuru
dalgalanmalari Gizerindeki etkisini inceledigi calismasinda,
panel veri analizi ve c¢esitli ekonometrik teknikler
kullandigi gorulmektedir. Calisma, farkh gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin déviz rezervlerini ve déviz kuru
verilerini icermektedir. Bulgular, doviz rezervlerinin déviz
kuru dalgalanmalarini azaltici bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Jeanne ve Ranciere (2006), ¢alismasinda
doviz kuru rejimlerinin ve rezervlerin finansal istikrar
Uzerindeki etkilerini hem teorik modeller ve hem de
dinamik panel veri analizi gibi ¢esitli ekonometrik
tekniklerle incelemislerdir. Calismada, farkh Ulkelerin
doviz kuru rejimleri ve rezervlerine odaklaniimistir.
Uygulamali analiz neticesinde elde edilen bulgular, doviz
kuru rejimlerinin ve rezervlerin finansal istikrar lGzerinde
karmasik etkilere sahip oldugunu ve bu etkilerin Ulke
ozelliklerine ve dis soklara bagh olarak degisebilecegi ve
farkhihk gosterebilecegini yansitmaktadir. Rey (2013),
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kiresel finansal dongiilerin doviz kuru tzerindeki etkisini
inceledigi calismasinda, ekonometrik analizler yardimiyla
uluslararasi finans teorilerine dayanan modelleri, kiiresel
doviz kurlarini ve finansal piyasa verilerini kullanmislardir.
Analiz bulgularina gore kiresel finansal dongulerin déviz
kurlari Uzerinde onemli etkilere sahip oldugu ve bu
etkilerin  kiresel ekonomik kosullara bagh olarak
degisebilecegi anlagiimaktadir. Gourinchas ve Rey (2014),
calismalarinda finansal kiresellesmenin doviz kurlar
Gzerindeki etkisini incelemislerdir. Gelismis ve gelismekte
olan 35 ulkenin veri setinin kullanildigi ¢alismada panel
veri analizi yardimiyla ekonometrik testler uygulanmistir.
Elde edilen bulgular, finansal kiiresellesmenin doéviz
kurlarini etkiledigini ancak bu etkinin karmasik ve zamanla
degisken oldugunu gostermektedir. Svensson ve
Woodford (2016), para politikasinin déviz kuru Gzerindeki
etkisini inceledigi calismada panel veri analizi tekniklerini
kullaniimiglardir. Calismada, gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin para politikast ve doviz kuru verileri
kullanilmigtir. Buna gore para politikasinin déviz kuru
Uzerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu ancak etkinin
uygulanan politika tiriine ve ekonomik kosullara bagl
olarak  degiskenlik  gosterebildigi  sonucu  elde
edilmektedir. Magud vd. (2019), panel veri analizi
kullanarak déviz rezervlerinin ekonomik istikrar Gzerindeki
etkisini inceledikleri calismada 120'den fazla tilkenin déviz
rezervlerini kapsayan genis bir veri seti kullanmiglardir.
Buna gore elde edilen bulgular, doviz rezervlerinin
ekonomik istikrar Gzerinde pozitif etkilerinin oldugunu
gostermektedir. Ozek ve Ergiir (2022), calisma Tirkiye
ekonomisine yonelik zaman serisi verileri kullanilarak
uluslararasi rezervlerin nominal doviz kuru Uzerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada, gerek rezervlerden
doviz kuruna gerekse doviz kurundan rezervlere dogru
karsilikli yani ¢ift yonli nedensellik oldugu tespit
edilmistir.

Merkez Bankasi rezervleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalar iki temel noktada toplanmaktadir. ilk
grupta Calvo ve Reinhart’in (1999) ve Camarazza vd.
(2004) 6ne surdgl yuksek seviyedeki rezerv yeterliliginin
doviz krizleri veya "ani durma" olasiligini, uluslararasi kredi
verenlerin piyasa belirsizligi zamanlarinda kredi limitlerini
yenileme konusunda ani isteksizliklerini azalttig
yéniindedir. ikinci etki ise merkez bankasi rezervlerinin
optimal seviyenin Ustlinde olmasi sonucunda dis
borclanmanin maliyetini distrmektedir (Mulder vd.,
2002). Bunun nedeni ise yiiksek rezervlere sahip kamu
maliyesi dlstk temerrit riski ile karsi karsiya kalmasidir.
Uluslararasi rezerv talebi ekonominin gelismislik diizeyine,
ticari agikhk derecesine, ihracat ve ithalatin déviz kuru
esnekligine ve sektorlerin ileri ve geri bitinlesme
derecesine baghdir (Afzal, 2010).
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3. ULUSLARARASI REZERVLER ve DOVizZ KURU iLiSKiSINE
YONELIK AMPIRIK ANALIZ

Calismanin bu béliminde uluslararasi rezervler ve déviz
kuru iliskisine yonelik ampirik analiz yapiimaktadir. Bu
dogrultuda arastirma kapsaminda oncelikli olarak
kullanilan veri seti, kurulan modelde yer alan degisken
bilgilerine, ekonometrik yontem ve elde edilen ampirik
bulgulara yer verilmistir.

3.1. Veri Seti, Model ve Degiskenler

Bu ¢alismada Turkiye ekonomisinde Ocak 2006-Nisan
2024 doneminde uluslararasi rezervlerin nominal doéviz
kuru Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Nominal doviz
kuru olarak Amerikan dolari satis kuru (INNEER),
uluslararasi rezervler icinde altin ve doviz rezervlerin
Amerikan dolari cinsinden degeri (InRES) kullaniimaktadir.
Reel doéviz kuru yerine nominal déviz kuru tercih
edilmesinin nedeni ekonomik aktorlerin reel degismeleri
bir donem sonrasinda dikkate almalari ve cari donem
degerleri ile aldiklari kararlara bakarak iktisadi
faaliyetlerine yon vermeleridir. Ayrica kur hareketleri
ekonomik aktorlerin  kriz  beklentilerine, fiyatlama
davranislarina ve gelecege yonelik beklentilerinde 6nemli
bir etken olmaktadir. Her iki degisken Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi veri dagitim sisteminden (EVDS) elde
edilmistir. Degisen varyansi engellemek amaciyla iki
degiskeninde dogal logaritmasi alinmistir.

Grafik 1. Finansal istikrar ve Rezervlerin Yillar itibariyle Geligimi
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Grafik 1’de sol eksen nominal doviz kuru ve sag eksen ise
uluslararasi rezervleri gostermektedir. Nominal doviz kuru
Ocak 2016 yilina kadar yatay bir periyot icinde hareket
etmekte iken, ilgili tarihten itibaren artan parabolik bir
trend igerisinde yer almaktadir. Uluslararasi rezervler ise
2014 yilina kadar kademeli bir artis gostermektedir. Mayis
2009-2011 doneminde yizdesel olarak 6nemli bir artis
kaydetmektedir. Benzer bir durum Mayis 2011-Ocak 2014
aras! i¢in de gecerlidir. Subat 2014 tarihinden dénem
sonuna kadar yatay bir periyot icerisinde hareket ettigi
gorilmektedir. Uluslararasi rezervlerin  doviz  kuru
Uzerindeki etkisini agiklamaya yonelik olusturulan modelin
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fonksiyonel ifadesi asagidaki gibi (1) ve (2) nolu

denklemlerde gosterilmektedir:

INNEER = f(InRES) (1)

InNEER, = B, + B,InRES; (2)
B1 parametresi uluslararasi rezervlerin nominal déviz kuru
Uzerindeki etkisini gdstermektedir. Calisma kapsaminda
kurulan modelde kullanilan veri ve degisken bilgileri Tablo
1’de asagidaki gibi yer almaktadir.

Tablo 1. Veri ve Degiskenler

. Veri
Degiskenler Acihmi Yillar Kaynag
InNEER  Nominal Doviz o000 02aMa (EVDS)
Kuru
nRes IUSIararast o o006m1-2024m4  (EVDS)
Rezervler

3.2. Ampirik Bulgular

Calismanin  ampirik analizinin  gerceklestirildigi bu
kisminda, cesitli testler uygulanmistir. Bunlar arasinda
oncelikle tanimlayici istatistikler ve korelasyon test
sonuglarina bakilmistir. Daha sonra sirasiyla ADF (1981)
birim kok testi, ARDL hata diizeltme modeli, FMOLS (tam
modifiye edilmis en kiglik kareler, Hansen ve Phillips,
1990), DOLS (dinamik en kuglik kareler, Stock ve Watson,
1993), CCR (kanonik korelasyon, Park, 1992) tahmincileri,
Balcilar vd. (2010) kayan pencere regresyonlari
kullanilmaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

InRES INNEER
Ortalama 4,988 5.519
Medyan 5.004 2.524
5.149 32.261
Max. (Aralik 2023) (Nisan 2024)
4,741 1.176
Min. (Ocak 2006) (Ocak 2008)
Std. Sapma 0.100 6.896
Carpiklik -0.471 2.284
Basiklik 2.207 7.586
Jarque-Bera 13.900 384.152
Olasihk 0.00*** 0.00***
Korelasyon 0.386 (0.00)***

Not: p<0.01 ***

Ocak 2006-Nisan 2024 doéneminde ortalama nominal
doviz kuru yaklasik 5.51 olmaktadir. Nominal déviz kuru en
ylksek degerine Nisan 2024 ve en duisiik degerine Ocak
2008 doneminde ulasmaktadir. Nominal déviz kurunun
dagihmi saga carpik ve basiktir. Uluslararasi rezervler ise
en ylksek degerine Aralik 2023 ve en diisiik degerine Ocak
2006 vyilinda ulasmaktadir. Uluslararasi rezervlerin
dagilimi sola ¢arpik ve basiktir. Nominal déviz kurunun
standart sapma degeri uluslararasi rezervlerden daha
blyuktir. Her iki degiskende Jarque-Bera testine normal
dagilimin olmadig alternatif hipotez
reddedilememektedir. Nominal déviz kuru ile uluslararasi
rezervler arasinda %1 anlam seviyesinde pozitif fakat
disik derecede korelasyon bulunmaktadir.
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Tablo 3. ADF (1981) Birim Kok Testi

DEGISKENLER _ ADF ADF
5.931 -5.591
Sabit InNEER (0.99) 5 (0.00)%**
v INRES -2.216 B -13.847
3 (0.20) ; (0.00)***
Q
3.906 B -6.752
Sabit+Trend NEER (0.99) & (0.00)%**
INRES -2.229 -13.838
(0.47) (0.00)***

Not: p<0.01 ***

Dickey-Fuller (1981, ADF) birim kok test sonuglarina gére
her iki degiskende diizey degerinde makroekonomik
soklarin etkisinde kalmaktadir. Uluslararasi rezervlerin
Ocak 2006-Eylal 2012 parabolik yikselisinin, nominal
doviz kurunda ise Kasim 2020 ‘de merkez bankasi baskani
gorev degisimi nedeniyle baslayan volatilitenin sonucunda
birim koke maruz kaldigi dustnulmektedir. Yani sifir
hipotezi kabul edilmistir. Serilerin birinci farki alindiginda
her iki modelde duragan hale gelmekte ve birim kdkten
arindiriimaktadir.

Tablo 4. ARDL Esbitiinlesme Sonuglari

F istatistigi 17.584%**

Breusch ve Godfrey Otokorelasyon 1.420 (0.24)

Harvey Degisen Varyans 19.018 (0.00)***

Ramsey Reset Test 1.318 (0.18)
Not: %1 anlam seviyesi icin 1(0) 4.94, I(1) 5.58"dir. p<0.01 ***,

Nominal doéviz kurunun bagimli degisken, uluslararasi
rezervlerin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 gecikmesi
dagitilmis otoregresif modelde F testi sonuglarina (17.584)
gore %1 anlam seviyesinde degiskenler arasinda
esbitinlesme tespit edilmis, yani seriler arasinda uzun
donemliiliski bulundugu gorilmustar.

Grafik 2. CUSUM Testi Sonuglari

60

40 +

20 -|

204 T

-40

60 e
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

5% Significance ‘

Gecikmesi dagitilmis otoregresif model
parametrelerinden elde edilen CUSUM testi sonuglarina
gore modelde yapisal kirllma bulunmamaktadir.

60

Tablo 5. Tahmin Sonuglari

FMOLS DOLS CCR ARDL
B1 Olas. B1 Olas. B:1 Olas. B:1 Olas.
RES -0.282  0.00%** -0.263 0.00*** -0.283 0.00*** -0.357  0.04**
C 13.569  0.00%** 12,631 0.00*** 13.539 0.00***  7.582 0.86

p<0.01 ***, p<0.05 ARDL (3,3) modeli kullanilmaktadir. Degisen varyans
sorununa karsi Newey-West tahmincisi kullaniimaktadir.

Tablo 6’da dort farkli alternatif parametre tahmin yontemi
bulunmaktadir. Elde edilen sonuglara bir bitiin olarak
degerlendirildiginde rezervlerdeki %1’lik artis nominal
déviz kurunu %0.26-%0.35 arasinda azaltmaktadir. Elde
edilen negatif parametreler rezervlerin nominal kur
kontroliinde kullanildigini isaret etmektedir. Nitekim
fiyatlar genel seviyesinin nominal doviz kurundan daha
yapiskan oldugu dikkate alindiginda kontrolli kur
rejiminin olasi sonuglari ortaya c¢ikmaktadir. Fiyatlarin
yapiskan oldugu, acik piyasa islemleri ile parasal
ayarlamalarin yapildigi, Glke risk primlerinin degisken
oldugu ekonomilerde nominal déviz kurunun déviz kuru
oynakhginin bir ¢ok nedeni bulunmaktadir (Devereux ve
Engel, 2002). Ocak 2006 yilinda merkez bankasinin
uygulamaya koydugu enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisi ile birlikte ortaya cikan fiyat istikrar, merkez
bankasinin doéviz kuru gegis etkisini engellemek amaciyla
rezerv kullanmadigini  ortaya koymaktadir. Periyot
sonunda uygulamaya konulan faiz politikasi kur
volatilitesini  beraberinde getirmistir. Tim periyot
icerisinde disasapan (outlier) olusturan bu durum
parametre tahminlerinde sapmalara neden olmaktadir.
Bu nedenle aylik periyotlar halinde parametrelerin elde
edilmesi daha istikrarli sonuglar verilmesine yardimci
olacaktir.

Grafik 3. Balcilar vd. (2010) Kayan Pencere Regresyon Sonuglari
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Grafik 3’te kayan pencere regresyon sonuglarina gore her
bir ay icin uluslararasi rezervlerin nominal doéviz kuru
Uzerindeki etkisi elde edilebilmektedir. Ocak 2006-Mart
2007 donemi parametre, tahmin etmek amaciyla
kullanildigi igin sonu¢ alinamamaktadir. Nisan 2007-
Haziran 2010 dénemi igin uluslararasi rezervlerin nominal
doviz kuru Uzerindeki etkisi negatiftir. Bu sonuca gore
uluslararasi rezerv artislart nominal doéviz kurunu
azaltmaktadir. Temmuz 2010- Eylil 2011 déneminde ise
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pozitiftir. Bu dénemde rezervler arttikga doviz kuru
yukselmektedir. Ekim 2011-Temmuz 2012 déneminde bu
durum negatif, Agustos 2012- Eylil 2014 doneminde
pozitif, Ekim 2014-Mayis 2019 déneminde negatif, Haziran
2019-Mart 2020 doneminde pozitif, Nisan 2020-Subat
2021 doneminde negatif, Mart 2021-Haizran 2022
déneminde pozitif, Ekim 2022’den dénem sonuna kadar
pozitif etkilemektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bir lilke ekonomisindeki doéviz kurunun kontrol altinda
tutulmasi bircok faktore bagli olmakla birlikte bunlar
icerinde en etkin unsurlardan biri olarak merkez bankasi
uluslararasi rezervleri kabul edilmektedir. Uluslararasi
rezervler ayni zamanda dis ticarette meydana gelen
dengesizliklere karsi dayanikhhgl artirmak ve spekdilatif
dissal soklara karsi midahalede bulunmak icin (IMF,
2003), veya piyasadan doviz arz ve talebinde bulunarak ya
da doviz kurunu belirli bir bant araliginda sabit tutmak
amaciyla da kullanabilmektedirler (Mishkin, 2007). Fakat,
Ulke ekonomisinde olusan piyasa beklentileri, buyuk
sermaye hareketlerinin meydana gelmesi veya siyasi ve
askeri konjonktiir geregi olusan hadiselerle sekillenen tlke
glindemi uluslararasi rezervlerin doviz kuru Gzerindeki
etkilerini sinirli diizeyde tutabilmektedir (Aizenman ve
Lee, 2008: 593-611). Calismada Tirkiye ekonomisinde
2006-2024 yillari arasi doneminde “Merkez Bankasi
uluslararasi rezervlerini doéviz kuru kontroliinde kullandi
mi?” sorusuna zaman serisi analizi yardimiyla cevap
aranmaktadir. Uluslararasi rezervler ve doéviz kuru
degiskenlerinin kullanildig calismada degiskenleri iktisadi
soklardan arindirmak amaciyla ADF (1981) birim kok testi
uygulanmis ve serilerin birinci farkinin alindiginda
duraganlastigl gorilmistir. Degiskenler arasinda uzun
dénemde esbitiunlesik iligkinin varhiginin analizi igin
uygulanan ARDL sinir testi sonucuna gore esbutiinlesme
tespit edilmistir. Model parametreleri arasinda yapisal
kirlmanin olmadigl ise CUSUM testi yardimiyla elde
edilmistir. Uzun ddénem parametre katsayl tahmini test
sonuglarina goére, uluslararasi rezervlerin nominal doéviz
kuru Uzerinde negatif yonlu bir etkiye sahip oldugunu
ifade etmektedir. Son olarak her bir ay igin uluslararasi
rezervlerin nominal doviz kuru Uzerindeki etkisini
gosteren Balcilar vd. (2010) kayan pencere regresyon
sonuglarina gore tlke ekonomisinde bazi donemde pozitif
etki s6z konusu iken bazi donemde negatif etkinin varlig
goriilmektedir. Fiyat istikrarinin bozuldugu dénemlerde
kur kontroli ile d6viz kuru gegis etkisinin engellenmesi igin
yurtici kredilerinde azaltilmasi gerekmektedir. Boylece
cari dengeden kaynaklanmasi olasi ani duruslarin dniine
gecilebilir.  Rezerv  tutmanin  alternatif = maliyeti
bulunmaktadir. Bu nedenle rezerv kompozisyonunu
dizenlerken rezerv para ait ekonomi politikalari dikkatle
takip edilmelidir. Ote yandan rezerv para kaynakli
uluslararasi dissal soklardan korunmak amaciyla ulusal
para cinsinden ticarete konusuna agirhk verilmesi
gerekmektedir. Rezerv kullaniminin déviz kuru tercihinde
de etkili oldugu gorilmektedir. Gelecek c¢alismalarda
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Tirkiye ekonomisinde Frankel (2019) c¢alismasinda
onerdigi metot ile rezerv kullaniminin dalgali kur rejimi
uygulayan bir tGlkede kur rejiminin sistematik yonetilebilir
kur rejimine ne kadar evrildigi tartisilabilir.
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