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ARTICLEINFO

Bu caligmada, Tiirkiye’de para politikalarinin uluslararasi rezervler iizerindeki etkileri 1990-2024 donemi
icin ampirik olarak analiz edilmektedir. Yapisal kirilmalarin ani degil, yumusak gegisler seklinde ortaya
¢ikabilecegi varsayimindan hareketle Fourier yaklagimi benimsenmistir. Bu cergevede, Fourier ADF,
Fourier GLS ve Fourier KPSS birim kok testleri uygulanmustir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliski,
yapisal kirilmalar igsel olarak dikkate alan Fourier ARDL simnir testi ile arastirilmis ve para politikast
gostergeleri ile uluslararasi rezervler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ortaya
konulmustur. Uzun donem katsayr tahmin sonuglarmna gore, uluslararast rezerv diizeyini, ekonomik
biiyiime performansi ve kisa vadeli krediler belirlemektedir. Buna karsilik, politika faizi ve para arz1 gibi
geleneksel para politikasi araglarinin, rezervler iizerinde uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli sonuglari, kisa donemde politika faizi ve
kredi hacminin rezervler iizerinde giiglii ve istatistiksel olarak anlamh etkiler yarattigini, ancak bu
etkilerin kalici olmadigimi gostermektedir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de para politikasi—rezerv
iligkisinin dogrusal olmayan ve zamanla degisen bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen
bulgular, rezerv yonetiminin kisa vadeli faiz kararlarindan ziyade kredi politikalari, biiyiime dinamikleri
ve makro ihtiyati araglarla birlikte degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.
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This paper empirically analyzes the effects of monetary policies on international reserves in Turkey for the
period 1990-2024. Based on the assumption that structural breaks may occur as smooth transitions rather
than abrupt ones, the Fourier approach is adopted. In this framework, Fourier ADF, Fourier GLS and
Fourier KPSS unit root tests are applied. The long-run relationship between the variables is investigated
with the Fourier ARDL bounds test, which takes structural breaks into account endogenously, and the
results reveal the existence of a long-run cointegration relationship between monetary policy indicators
and international reserves. According to the long-run coefficient estimation results, the level of
international reserves is determined by economic growth performance and short-term credits. On the other
hand, traditional monetary policy instruments such as policy rate and money supply are found to have no
statistically significant effect on reserves in the long run. The error correction model results indicate that
the policy rate and credit volume have strong and statistically significant effects on reserves in the short
run, but these effects are not permanent. The findings suggest that the monetary policy-reserve
relationship in Turkey has a non-linear and time-varying structure. The findings suggest that reserve
management should be evaluated in conjunction with credit policies, growth dynamics, and
macroprudential tools rather than short-term interest rate decisions.

Atif: Akardeniz, E. (2026). Tiirkiye’de 19902024 donemi para politikast uygulamalarinin uluslararast rezervlere etkisi Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 105-120. DOI: https://doi.org/10.52791/aksarayiibd.1852313
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luslararasi rezervler, bir lilkenin dis soklara kargi1 dayanikliligini, para ve doviz kuru politikalarinin etkinligini ve genel
U makroekonomik istikrar diizeyini yansitan temel gostergeler arasinda yer almaktadir. Ozellikle sermaye hareketlerinin

serbest oldugu ve finansal kirilganliklarin gorece yiiksek seyrettigi gelismekte olan iilkelerde rezervler, ani sermaye

cikislary, doviz kuru oynakligi ve dis finansman baskilarina karsi kritik bir tampon islevi gérmektedir. Bu nedenle
rezervlerin seviyesi ve dinamikleri, para politikasinin giivenilirligi ve siirdiiriilebilirligi agisindan merkezi bir 6neme sahiptir.
Tiirkiye’de 1990-2024 dénemi, para politikas: uygulamalari, doviz kuru rejimindeki doniisiimler, finansal krizler ve yapisal
reformlar agisindan 6nemli kirilmalarin yasandigi bir zaman dilimini kapsamaktadir. 1990’11 yillarda yiiksek enflasyon, kamu
aciklar1 ve kirilgan sermaye hareketleri rezerv yonetimini sinirlarken; 2001 krizi sonrasinda dalgali kur rejimine gecis,
merkez bankasi bagimsizliginin giiglendirilmesi ve fiyat istikrart odakli para politikas: cercevesi rezerv birikimini
destekleyen bir yapt olusturmustur. Ancak kiiresel finansal kriz sonrasi donemde uygulanan geleneksel olmayan para
politikalar1 ve o6zellikle 2015 sonrasi artan makroekonomik belirsizlikler, rezerv dinamiklerinin yeniden tartigmali hale
gelmesine yol agmistir.
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Sekil 1. Tiirkiye’nin Uluslaras1 Rezervlerinin Rezervlerinin Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya Oran1 (1989-2024)
Kaynak: TUIK ve TCMB verilerinden yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1, Tirkiye’de uluslararasi rezervlerin GSYH’ye oranmin 1990-2023 donemindeki seyrini gostermektedir. 1990’1
yillarin basinda oldukga diisiik seviyelerde bulunan rezerv/GSYH orani, 6zellikle 1994 krizi sonrasinda belirgin bir artis
egilimine girmistir. 2001 krizi sonrasinda uygulanan dalgali kur rejimi, siki para politikas1 ve artan sermaye girisleriyle
birlikte bu oran hizla yiikselmis ve 2000’li yillarin ortalarindan itibaren yaklasik %8 civarinda seyreden esik degerin {izerinde
kalmigtir. Bu goriiniim, rezerv birikiminin makroekonomik istikrarin destekleyici bir unsuru haline geldigini gostermektedir.
2010-2014 doneminde rezerv/GSYH oranmin gorece yiiksek ve istikrarli seyri, kiiresel likidite bollugu ve sermaye
girislerinin etkisini yansitmaktadir. Buna karsilik, 2015 sonrast donemde artan dis finansman ihtiyaci, kiiresel parasal
sikilasma siireci ve i¢ ekonomik belirsizlikler rezervlerin GSYH’ye oraninda asag: yonlii bir egilime yol agmistir. Ozellikle
2018 sonrasi donemde bu oranin belirgin bicimde gerilemesi, rezerv yeterliliginin zayifladigina ve dis soklara karsi tampon
kapasitesinin azaldigina isaret etmektedir. Bu durum, rezerv dinamiklerinin yalnizca kisa vadeli para politikas: kararlariyla
degil; biiylime performansi, sermaye hareketleri ve kredi genislemesi gibi makroekonomik unsurlarla birlikte
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu c¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yiiriitiilen para politikalarmimn
uluslararasi rezervler tizerindeki etkilerini 1990-2024 donemi igin tarihsel ve ampirik bir ¢er¢evede analiz etmektir. Bu
kapsamda, para politikast araglari ile rezerv dinamikleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin ortaya konulmasi ve
ozellikle son donemdeki politika doniislerinin rezervler iizerindeki yansimalarinin degerlendirilmesi hedeflenmektedir.
Tiirkiye’de rezerv—para politikasi iligkisini uzun donemli ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan galigmalarin sinirli olmasi, bu
¢aligmanin literatiire katksini olusturmaktadir.
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Calisma dort bolimden olusmaktadir. Giris bolimiinden sonra rezervlerin ekonomik 6nemini ve rezervlere etki etmesi
beklenen ekonomik degiskenlerin teorik agiklamalarinin yer aldig: ikinci boliim yer alacaktir. Daha sonra veriler ile ilgili
testlere, analizlere deginilecek ve elde edilen bulgular sonug béliimiinde tartigilacaktir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR OZETi

Modern merkez bankaciligi yaklagimlari, rezervlerin iki temel islevine dikkat ¢ekmektedir: birincisi, ani sermaye ¢ikiglarina
karsi1 ihtiyati bir tampon olarak; ikincisi ise doviz kuru ve likidite kosullarmni yonetmek icin aktif bir politika araci olarak
(Obstfeld vd., 2010; Jeanne & Ranciére, 2011). Bu ¢ift yonlii islev, para politikasi ile rezerv yonetimi arasinda karsilikli bir
geri besleme mekanizmasi olusturur. Yeterli diizeyde rezerv birikimi, dig soklara karsi para politikasinin bagimsizligini
giiclendirebilir; ancak asir1 rezerv birikimi sterilizasyon yiiklerini artirarak faiz orani sinyallesmesini zorlastirabilir.

Uluslararas: rezervler, iilkelerin dis yiikiimliiliklerini karsilayabilme kapasitesini, déviz kuru istikrarmni ve finansal
kirilganliklara kars1 dayanikliligini belirleyen temel makroekonomik gdstergeler arasinda yer almaktadir. Klasik, literatiirde
rezerv talebi; ihtiyat giidiisii, islem giidiisii ve spekiilatif giidii cercevesinde ele alinmaktadir (Keynes, 1936). Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde rezervler, ani sermaye ¢ikiglarina ve kur soklarina karsi bir sigorta mekanizmasi olarak
degerlendirilmektedir (Aizenman & Lee, 2007, International Monetary Fund, 2015). Frenkel ve Jovanovic (1981), rezerv
talebini stokastik dis soklar kargisinda optimal bir denge unsuru olarak tanimlarken; Edwards (1983) ve Flood ve Marion
(2002), rezervlerin para politikasi glivenilirligi ve doviz kuru rejimiyle dogrudan iligkili oldugunu ortaya koymustur. Bu
¢aligmalar, para politikasindaki sikilik veya gevsekligin rezerv birikimi iizerinde belirleyici rol oynadigini vurgulamaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerde para politikas1 uygulamalart ile rezerv dinamikleri arasindaki iliski, gelismis tilkelere kiyasla daha
karmasgik bir yap1 sergilemektedir. Aizenman ve Lee (2007), bu iilkelerde rezerv birikiminin yalnizca ticaret hacmiyle degil,
ayni zamanda sermaye hareketlerinin oynaklig1 ve para politikast bagimsizlig: ile de iliskili oldugunu gostermektedir. IMF
destekli ¢aligmalar, 6zellikle dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerde merkez bankalarinin ortiikk kur hedeflemesi yoluyla
rezervleri aktif bir politika aract olarak kullandigini ortaya koymaktadir (International Monetary Fund, 2015). Merkez
bankasi rezervleri ve faiz oram kararlar1 arasindaki iliski, 6zellikle Yeni Sanayilesen Ulkelerde (NICs) para politikasinin
kritik bir yoniidiir. Ekonomik unsurlar kadar jeopolitik unsurlar da rezerv ve politika faizlerini sekillenmektedir (Akardeniz,
2025).

Tiirkiye’de uluslararasi rezervler {izerine yapilan erken dénem c¢aligmalar, 1990’11 yillarda finansal serbestlesme sonrasi artan
kirtlganliklara odaklanmaktadir. Yiicel ve Kalyoncu (2010) ve Boratav (2003), bu dénemde rezervlerin azalmasimin 1994 ve
2001 krizlerinin derinlesmesinde onemli rol oynadigin1 vurgulamaktadir. Rezervlerin biiylik dl¢iide kisa vadeli sermaye
giriglerine bagimlt olmasi, para politikasinin etkinligini sinirlandirmistir. 2001 krizi sonrast donemde Tiirkiye’de para
politikasi ¢ergevesi koklii bigimde degismis, fiyat istikrari hedefi 6n plana ¢ikmustir. Bu siiregte TCMB, dalgali kur rejimi
altinda rezerv biriktirme stratejisini sistematik hale getirmistir. Akyiiz ve Boratav (2003), bu donemi “rezerv tamponu
olusturma siireci” olarak tanimlamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan raporlar, 2002—2008
doneminde siki para politikas1 ve sermaye giriglerinin rezerv artisin1 destekledigini gostermektedir (TCMB, 2010). 2010
sonrast literatiir, kiiresel finansal kriz sonrasi dénemde uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin rezervler
{izerindeki etkisine odaklanmaktadir. Ozellikle zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve makroihtiyati araglar, rezervlerin seyrini
dolayl olarak etkilemistir. Kara (2015), Tiirkiye’de uygulanan bu politikalarin rezerv birikimini niceliksel olarak artirsa da
rezervlerin kalitesini tartismal hale getirdigini ileri siirmektedir. Sonraki cahigmalar (Ozatay, 2020; Orhangazi ve Yeldan,
2023), swap iglemleri yoluyla artirilan briit rezervlerin, net rezerv gostergeleri agisindan yeterli tampon olusturmadigini
savunmaktadir. 2021 sonrasi literatiir, Tiirkiye’de uygulanan diisiik faiz politikalart ve doviz korumali mevduat (KKM)
sistemi ¢ergevesinde rezervlerin hizla eridigini ortaya koymaktadir. IMF ve Diinya Bankasi raporlari, bu donemde rezervlerin
para politikasinin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir zayiflik unsuru héline geldigini belirtmektedir (World Bank, 2024).

Tablo 1. Uluslararas: Rezervler Hakkindaki Caligmalar

incelenen .
Yazar/Yazarlar Ulke/Ulkeler Method Elde Edilen Bulgular
Edwards (1983) Gelismekte olan iilkeler Panel regresyon analizi Rezerv talebi, para politikast givenilirligi ve doviz kuru

rejimiyle iliskilidir.

Rezerv birikimi, kur rejimi ve politika tutarlilig tarafindan
belirlenmektedir.

Aizenman & Lee Geligmekte olan iilkeler Panel regresyon analizi Rezerv birikimi; ticaret hacmi, sermaye oynaklig1 ve politika

Flood & Marion (2002) Gelismekte olan tlkeler Panel veri analizi
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(2007)

bagimsizligiyla iliskilidir.

International Monetary

Coklu iilke

Panel veri analizi / iilke

Dalgali kur rejimlerinde rezervler aktif politika araci olarak

Fund (2015) karsilagtirmasi kullanilmaktadir.

ESIC; ;r:/:u (2010) Turkiye Zaman serisi analizi Rezerv yetersizligi, 1994 ve 2001 krizini derinlestirmistir.
Boratav (2003) Turkiye Zaman serisi analizi k&wi?g;iigli :;Tg?;ﬁirislerine dayali rezerv yapist

élé)}(/)g & Boratay Tiirkiye Yapisal zaman serisi analizi 2001 sonrasi rezerv tamponu olusturma siireci yasanmistir.
Tiirkiye Cumhuriyet Tiirkiye Zaman serisi temelli rapor ~ Siki para politikasi ve sermaye girisleri rezerv artigini

Merkez Bankas1 (2010)

analizi

desteklemisgtir.

Zaman serisi temelli politika

Geleneksel olmayan politikalar rezerv miktarini artirmis,

Kara (2015) Tiirkiye analizi kaliteyi zayiflatmustir.

Ozatay (2020) Tiirkiye Zaman serisi analizi Briit rezerv artis1 net rezerv agisindan yeterli degildir.

Orhangazi ve Tiirkive Zaman serisi analizi Rezerv erimesi para politikasi siirdiiriilebilirligini

Yeldan(2023) Y zayiflatmigtir.

World Bank (2024) Tirkiye Za['n an serist temelli makro Rezerv yetersizligi temel kirllganlik unsuru haline gelmistir.
degerlendirme

Akardeniz (2025) NICs / Tiirkiye Zaman serisi / karsilastirmali  Jeopolitik faktorler, rezerv ve politika faizi kararlarini

analiz

etkilemektedir.

2. VERI SETi VE METODOLOJi

2.1. Veri Seti

Bu boliimde, Tiirkiye’de para politikalarinin uluslararasi rezervler tizerindeki etkilerini ampirik olarak analiz etmek amaciyla
kullanilan veri seti ve ekonometrik yontemler sunulmaktadir. Analiz, farkli para politikasi rejimleri ve yapisal doniisiimler
igeren uzun dénemli zaman serilerine dayandirilmakta; dogrusal modellerin sinirliliklarin1 agmak amaciyla yapisal kirilmalari
yumusak gecisler yoluyla modele dahil edebilen Fourier tabanli yontemler tercih edilmektedir. Bu ¢ercevede, oncelikle
kullanilan verilerin tanimi ve kaynaklari agiklanmakta, ardindan serilerin duraganlik ve esbiitiinlesme 6zellikleri uygun
ekonometrik tekniklerle test edilmektedir.

Tablo 2. Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Degiskenler Kisaltmalar
Uluslararasi Rezervler(Milyar Dolar) REZ

Para Arzi(Milyon TL) M2

Politika Faizi (%) PF

Yurt I¢i Hasila(Milyar Dolar) GSYH

Kisa Vadeli Borglar(Milyar Dolar) KV

Tablo 3, calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Uluslararasi rezervler degiskeni,
yiiksek standart sapma degeriyle birlikte donemler itibariyla belirgin bir oynaklik sergilemektedir. Olgek farkliliklarinin
azaltilmas1 ve katsayilarin esneklik bigiminde yorumlanabilmesi amaciyla rezervler, para arzi, kredi hacmi ve GSYH
degiskenlerinin dogal logaritmalar1 alinmistir. Politika faizi ise bir oran degiskeni olmasi nedeniyle seviyesinde modele dahil

edilmistir.

Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

Seriler Gozlem Ortalama  Maksimum Minimum Standart Sapma Jarque-Bera Olasihik

REZ 35 52098.36 110926.75 4780.46 35497.67 3.37 0.184570
M2 35 1734767.67 17500661.65 47.14 3855835. 154.18 0.000000
PF 35 38.48 183.20 1.63 39.27929 29.24 0.000000
GSYH 35 570.72 1359.12 146.14 334.0423 2.24 0.324755
KV 35 65428.61 172742.00 5745.00 52745.69 3.28 0.193682

Jarque—Bera olasilik degeri, rezerv serisinin normal dagilim varsayimini reddetmemektedir. Para arzini temsilen kullanilan
para arzi ve politika faizi degiskenleri igin Jarque—Bera test sonuglari, bu serilerin normal dagilim gostermedigini ve

donemsel dalgalanmalara duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik, GSYH ve kisa vadeli borglar degiskenleri i¢in
elde edilen olasilik degerleri, normal dagilim varsaymmmimn kabul edilebildigini gostermektedir. Genel olarak bulgular,
degiskenlerin farkli dagilim ve oynaklik &zelliklerine sahip oldugunu ortaya koymakta ve yapisal kirilmalart dikkate alan
Fourier tabanli yontemlerin kullanimini metodolojik agidan desteklemektedir.



YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 1 109

Tablo 4, degiskenler arasindaki ikili korelasyon katsayilarini gostermektedir. Uluslararasi rezervler ile para arzi, gsyh ve kisa
vadeli borglar arasinda pozitif yonlii bir iliski gozlenirken, politika faizi ile rezervler arasinda giiglii ve negatif bir korelasyon
bulunmaktadir. Bu durum, faiz oranlarindaki artislarin rezervler iizerinde baski olusturabilecegine isaret etmektedir. Para arzi
ve kisa vadeli borglar, gsyh ile yiiksek pozitif korelasyona sahip olmasi, parasal genisleme ve bor¢lanma dinamiklerinin
ekonomik bityiime ile birlikte hareket ettigini gostermektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

REZ M2 PF GSYH KV
REZ 1.00
M2 0.44 1.00
PF -0.69 0.14 1.00
GSYH 0.52 0.68 -0.61 1.00
KV 0.63 0.71 -0.55 0.59 1.00

Buna karsilik, korelasyon katsayilari degiskenler arasindaki nedensellik iligkisine dair dogrudan bir ¢ikarima imkéan
tanimamakta olup, bu iliskilerin yonii ve kaliciligi ekonometrik analizlerle test edilmektedir.

REZ PF
120,000 200
100,000 160
80,000
120
60,000
80
40,000
20,000 40
0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
KV M2
200,000 20,000,000
160,000 16,000,000
120,000 12,000,000
80,000 8,000,000
40,000 4,000,000
0 0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 2. Degiskenlerin Zaman Yolu Seyri.

Sekil 2, 1990-2024 déneminde degiskenler birlikte degerlendirildiginde, 6zellikle 2000°1i yillarin basindan itibaren parasal
biiytikliiklerde belirgin bir genisleme egilimi dikkat cekmektedir. Uluslararasi rezervlerin 2002 sonrast donemde hizli bir artig
gosterdigi, 2013 sonrasinda ise dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Politika faizi serisi, 2001 krizi déneminde keskin bir
yiikselise isaret etmekte; izleyen yillarda ise genel olarak diisiis egilimi sergileyerek gorece diisiik seviyelerde yatay bir
goriiniim kazanmaktadir. Kredi hacmi, ozellikle 2009 sonrast donemde ivmelenmis ve finansal derinlesmenin arttigi bir
yapiya igaret etmistir. Para arz1 ise tiim donem boyunca artan bir trend sergilemekle birlikte, 2018 sonras1 donemde belirgin
bir hizlanma gdstermistir.

2.2. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

2.2.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testi, ADF testinin temel gergevesini esas almakla
birlikte, Fourier doniigiimiinii kullanarak zaman serisinin frekans yapisini dikkate almaktadir. Bu ozellik, testin yapisal
kirilmalarin varligina iligkin 6n bilgi gerektirmeden, serideki olasi birden fazla yapisal degisimi yakalayabilmesini
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saglamaktadir. Dolayisiyla Fourier ADF testi, geleneksel ADF yaklasimina kiyasla daha esnek bir yap1 sunmaktadir. Bu test
kapsaminda Onerilen veri iiretim siireci asagida ifade edilmektedir.

2wkt 2wkt 2
T ) + &, cos (T) + 83Yp-1 + Z a; Ay, + v (1)

i=1

Ay, = 8y + 6, sin(

Ilgili denklemde t trend terimini, k frekans parametresini ve T toplam gézlem sayisim temsil etmektedir. Fourier ADF birim
kok testinde temel varsayim, zaman serisinin birim kok igerdigi ve duragan olmadigi yoniindedir. Buna karsilik alternatif
hipotez, serinin duragan bir yaptya sahip oldugunu ileri siirmektedir. Hesaplanan test istatistiginin kritik degerden daha biiyiik
olmast durumunda bos hipotez kabul edilirken, test istatistiinin kritik degerden daha kiigiik olmasi halinde bos hipotez
reddedilmekte ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Testin hipotez yapis1 ve karar kurallart Enders ve Lee
(2012, s. 196-199) tarafindan ayrintili bigimde ortaya konulmustur (Enders & Lee, 2012, s. 196-199).

2.2.2. Fourier KPSS Birim Kok Testi

Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS testi, KPSS duraganlik testine Fourier bilesenlerinin eklenmesiyle
olusturulmus bir birim kok testidir. Bu test, yapisal degisimlerin modellenmesinde Fourier fonksiyonlarini kullanarak, zaman
serilerindeki deterministik yapinin daha esnek bicimde temsil edilmesine olanak tanimaktadir. Fourier yaklasimi, yapisal
kirilmal testlerde siklikla kullanilan kukla degiskenlerin yerine gegebilen bir alternatif sunmaktadir. Ayrica bu yontem, ani
degisimlerin yani sira yumusak gegisleri de dikkate alarak daha gergekei bir analiz imkani saglamaktadir. Fourier KPSS
testinin ayirt edici 6zelligi, sifir hipotezinin serinin duragan oldugu varsayimina dayanmasidir. Fourier fonksiyonlarmm dahil
edildigi test yapis1 agagida ifade edilmektedir;

Ye=X{B+Ziy+r+eg 2
T =T + U
2mkt 2mkt\1’
— 1 3
Zy [sm( T ),cos( T )] (3)

Seklinde tanimlanan vektor trigonometrik terimleri icermektedir. Bu denklemde yer alan t, trend terimi; T ise ornek
biiyiikliigiinii ve k frekans degeri olarak tanimlanmaktadir. Burada &, duragan hata terimidir ve u;, o2 varyansli, bagimsiz ve
6zdes dagilima sahiptir. Diizeyde duragan y; i¢in X; =[1], trend duraganlik i¢in X; =[1]" gegerli olmaktadir Z{ teriminin
secilmesinin sebebi Fourier a¢ilimi yardimiyla kirilmalarin daha dogru bir sekilde biitiinlestirilebilir, iglevler {izerinden
tahmin edilebilmesidir. o, kavrami, bilinmeyen formda ve bilinmeyen sayidaki kirllmay: ifade etmektedir. Kirilmalarin
6zelliginin ne olduguna bakilmadan, sartlarin ¢ok kotii olmasi durumunda a yeterli uzunlukta bir Fourier serisi ile dogru
kirtlma sayisini tahmin edebilecektir;

N i . (ant) + i b (2nkt>_ < T @)
a = a ay sin{— kcos(——|in<z

k=1 k=1

Yukardaki denklemde yer alan n, yaklasimda yer alan frekanslarin kag tane oldugunu gésteren sayidir. k, belirli bir frekansi
simgelemektedir. Duraganlik hipotezine iliskin (Hy: 6% = 0) alternatif hipoteze karst “seride birim kék bulunmamaktadir”
manasina gelen hipotez denenmektedir. Temel bir benzetim sistemi ile hesaplanan FKPSS test istatistiginin, elde edilen kritik
tablo degerlerinden kiigiik olmas1 durumunda temel hipotez kabul edilmektedir. Test istatistigini hesaplayabilmek i¢in ise
asagida verilen sabit ve trendli ya da sabit modellerden bir tanesi yaklasik olarak tahmin edilir ve kalintilar hesaplanir.

- (2mkt 2wkt (5)
Ve =g+ Y1 sm(T)+6zcos( T )+et




YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 1 111

. (2mkt 2wkt (6)
Ve =g+ B¢ +ylsm( T )+62cos(T)+et

4 numarali denklem ile duraganlik temel hipotezi i¢in deneme yapilirken, 5 numarali model ile trend duraganlik temel
hipotezi de denenmektedir. Test istatistigi su sekilde hesaplanir:

1 YT 5 (k)2
ruvera ) = s =L %

6 numarali modelde belirtilen FS:(k) = Z]-t=1 € iken, & 4 ve 5 numarali modellerden elde dilen en kiigiik kareler kalintilaridir.
Burada elde edilen k degeri ise minimum en kiigiik karelerin kalintisini ifade eden frekans degeri olarak bulunmustur. Becker
vd. (2006)’nin 02 tahmini ise su sekildedir:

Efzvﬁzzwjyj 8)

7 numaral1 denklemde V] 4 ve 5 numarali denklemlerden elde edilen j. 6rneklem otokovaryansi ifade etmektedir. wj, j= 1,2,

.1 agirlik dizisi olup; | kirpma gecikme parametresi olarak kabul edilmektedir. Geleneksel KPSS testine kiyasla, dogrusal
olmayan bir trendin olmadig1 durumlarda FKPSS testi daha giiglii bir test yontemidir. Bu sebeple, analize baglamadan 6nce
calismalarda dogrusal olmayan bir trendin varh@min tespit edilmesi onemlidir (HO:y1l =y2 = 0). Bu hipotez i¢in
kullanilacak F testi istatistigi su sekildedir:

_ (SSRy— SSR; (I0)/2) . 9)
Bl = = Ssr /T — PE T |

Tlgili modelde SSRi(k), trigonometrik terimlerin yer almadig1 regresyondan elde edilen hata kareleri toplamimi gdstermekte
ve bu yap1 bos hipotezin gegerli oldugu durumu yansitmaktadir. q degiskeni ise regresyon denkleminde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin sayisini ifade etmektedir. Fourier KPSS testinde sifir hipotezi, serinin birim kok igerdigi ve duragan olmadigt
varsayimina dayanirken, alternatif hipotez serinin duragan oldugunu ileri siirmektedir. Test istatistiginin kritik degerleri
asmas1 durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan oldugu kabul edilmektedir. Aksi durumda ise serinin
duragan olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Rodrigues ve Taylor (2012)’m gelistirdigi FGLS birim kok testinde ise Fourier tipi fonksiyona ait frekans bileseni
kullanilarak ve GLS birim kok testine dayanilarak duraganlik sinamasi yapilmaktadir. FGLS birim kok testindekiamag zaman
serilerinde meydana gelen bilinmeyen say1 ve formdaki kademeli kirilmalarin ve deterministik bilesenlerin tespitidir. Bu
nedenle FGLS birim koktestinin serileri trendden armdirmak i¢in kullanilmasi OLS (Siradan En Kiigiik Kareler-Ordinary
Least Squares) ve LM (Lagrange Carpani-Lagrange Multiplier) testlerine gore daha giivenilir ve giiglii sonuclar vermektedir.
Ayrica FGLS birim kok testi de birim kokiin varligini sinarken daha tutarli kabul edilmektedir. Bu teste ait duraganlik analizi
Denklem 9°da yer alan regresyon denklemini temel almaktadir:

mkt

2 2rkt
Ve =g + ayt + a, sin( T (10)

T )+ &

) + azcos(

Denklemde yer alan ve sabit bir deger alan (k) Fourier frekansini, hata terimlerinin, sifir ortalama ve sabit varyans varsayimi
altinda normal dagilim gésterdigi kabul edilmektedir. Yukarida esitlik;

Ve =zia+ fr(k)'o + & (11)

Ve =Zea + [yl + & (12)
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Yukaridaki denklemlere gore (Z = (z3, ...z1)" ve (f(k) = f;(k)’, ... fz(k)")’ oldugundan dolay: esitli§in parametreleri GLS
yontemi kullanarak trendden arindirildiginda Denklem 12°de FGLS birim kok testi istatistiklerinin hesaplandigi regresyon
denklemi elde edilmektedir.

Ck,( —

C
Ay, Hytff + &

Bu denklemde (t=2,..T) oldugunda ({ = p, 1) teriminde yer alan (u)sabit terimi, (t) trend kismmni ve (cyg) ise
deterministic bilesen durmunu ifade etmektedir. Fourier GLS birim kok testinde temel hipotez (¢ = 1) seklindedir. Seride
birim kok olmadigmi ifade eden bu hipotez, alternatif hipoteze kars test edilmektedir. Sabitli ve sabit+trend formuna gore
hesaplanan Fourier GLS t-istatistikleri elde edilen tablo degerleri mutlak olarak kritik degerlerden bilyiik ise temel
hipotezkabul edilmektedir (Rodrigues ve Taylor, 2012).

Seriler arasinda olast uzun donemli iliskiyi degerlendirmek icin Oncelikle duraganlik saglanmalidir. Yapisal kirilmalarin
karmasik dogasini modelleyebilen Fourier yaklagimui ile genisletilmis ARDL siir testi (FARDL), birden fazla ve farkli
ozellikteki kirilmalar igerebilen giiglii bir esbiitiinlesme yontemi olarak One ¢ikmaktadir. Bu test, genel F istatistigi
sunabilmesinin yani sira yapisal doniisiimiin etkilerini goz ard1 etmeyen bir ¢ergeve sunar (Tsong, Lee, Tsai, & Hu, 2016).
ARDL c¢ercevesine dayali esbiitiinlesme analizleri, 6zellikle kiiciik Orneklemler icin giivenilir sonuglar vermesi ve
degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasina izin vermesiyle dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, yapisal kirilmalarm igsel
olarak modele dahil edilebilmesi yontemin giiciinii artirmaktadir. Bu 6zellikler, Fourier Bootstrap ARDL gibi modern tiirev
yontemlerin avantajlarim1 6n plana ¢ikarir (Shin, Yu, & Greenwood-Nimmo, 2014). Fourier fonksiyonuna dair denklem

esitlik (8)’de gosterilmektedir:
n n
2mkt 21kt
de) = Z o sin (—T ) + Z by cos( i ) (13)
k=1 k=1

Fourier yaklasiminda kullanilan k, terimi, serideki periyodik dalgalanmalarin sayisini temsil eden Fourier frekansini ifade
etmektedir ve genellikle (1< k < 5) araliginda segilir. Bu baglamda, 7=0.3 degeri sabit bir parametre olarak alinirken, k degeri
Fourier serisinin frekans diizeyini belirlemektedir. Modelde d(t) deterministik trendi, t, zaman trendini ve T ise gozlem
sayisini ya da 6rneklem biiylikligiinii gostermektedir. Bu parametrik yapilar, 6zellikle yapisal kirilmalarin modellenmesinde
kullanilan Fourier doniisiimlerinin etkinligini artirmak amaciyla Ludlow ve Enders (2000) ile Becker ve digerleri (2006)
tarafindan Onerilmistir.

2mkt 2mkt
d(t) = A;sin <T) + A, cos (T) (14)
Fourier ile genigletilerek elde edilen ARDL asagida gosterilmektedir.
2mkt 2mkt
Aln(REZt) = BO + Alsin( T ) + )\2 COS( T ) + Blln(MZt_l) + B3ln(KVt_1) + B4ln(GSYHt_1) + BSPFt—l

p-1 q-1 m—1 p-1 (15)
+ 2 @AlIn(M2,_,) + 2 8; Aln(KV;_;) + 2 9, Aln(GSYH,_;) + Z 9; APF,_; + ug
i=1 i=1 i=1 i=1

Esitlik (10)’de frekans degerin (k) tam say1 olmasi kirilmalarin gecici oldugu, kesirli olmasi ise kirilmalarin kalict oldugu
anlamina gelmektedir. Fa, Fs ve t igin kritik degerler bootstrap simiilasyonu ile hesaplanmistir. McNown vd. (2018),
bootstrap performansinin ARDL sinir testinde kullanilan asimptotik testten daha iyi oldugunu agiklamislardir.

Tablo 5. ARDL Smir Testi Sonuglar ve Kiigiik Orneklem Kritik Degerleri

Bagiml / Bagimsiz F-istatistigi Alt sinir 1(0) Ust simir I(1) 1% 5% 10% Esbiitiinlesme Sonucu
REZ / PF 5.32 3.23 4.35 485 4.00 352 Var

REZ /M2 3.87 3.23 4.35 485 400 352 Belirsiz

REZ/ KV 4.55 3.23 4.35 485 4.00 352 Var

REZ / GSYH 4.02 3.23 4.35 485 400 352 Belirsiz

Smir testi uygulanarak hesaplanan F-istatistik degeri, test edilen degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisi olup olmadigint
belirlemede kullanilir. Eger bu F-istatistik degeri, I(0) (duragan) alt ve I(1) (biitiinlesik) Gist sinirlar arasinda yer aliyorsa, bu
durumda es-biitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilir. Test sonuglar1 Tablo 5'te sunulmakta ve bu sonuglar, sinir testinin
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sagladigi kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. Pesaran ve arkadaglari tarafindan belirlenen tablo kritik degerlerinden biiyiik
olan REZ ile PF ve KV arasindaki F-istatistikleri, tist simir I(1) kritik degerini agarak bu degiskenlerin uluslararasi rezervler
tizerinde anlamli uzun donemli etkiler tasidigini gostermektedir. Buna karsilik, REZ ile M2 ve GSYH arasindaki
kombinasyonlarda F-istatistikleri alt ve ist sinir kritik degerler arasinda kalmakta olup, uzun dénemli iligskinin varligi
belirsizdir. Bu sonuglar, politika ve ekonomik degiskenler ile rezervler arasindaki iligskilerin genel olarak giiclii olabilecegini
gosterse de, bazi kombinasyonlarda temkinli yorum yapilmasini ve ek saglamlik testleri ile desteklenmesini gerektirmektedir.
Degiskenler i¢in ilk olarak degiskenlerin birim kok testleri yapilmustir.

Tablo 6. Fourier Birim Kok Testleri

Degisken Test Denklemi Fourier ADF Fourier GLS Fourier KPSS %1 Kritik %05 Kritik %10 Kritik  k
REZ Sab!t -3.4646** -3.5702** 0.0507 0.739 0.463 0.347 1
Sabit + Trend -3.4602** -3.6353** 0.0240 0.216 0.146 0.119 1

M2 Sabit 34.478 15.371 0.8029 0.739 0.463 0.347 1
Sabit + Trend 108.783 -28.110 0.1212 0.216 0.146 0.119 1

AM?2 Sab!t -3.9591* -2.4841*** 0.7862 0.739 0.463 0.347 1
Sabit + Trend -4.0689* -3.0928** 0.1404 0.216 0.146 0.119 1

PE Sabit -3.1410*** -3.3302** 0.1581 0.739 0.463 0.347 1
Sabit + Trend -3.3985** -3.6414** 0.0444 0.216 0.146 0.119 1

GSYH Sabit 0.4827 0.7630 0.7901 0.739 0.463 0.347 2
Sabit + Trend -3.4370** -3.1874*** 0.1201 0.216 0.146 0.119 2

AGSYH Sab!t -26.983 -2.9135*** 0.2302 0.739 0.463 0.347 2
Sabit + Trend -4.6415* -4.9383* 0.0848 0.216 0.146 0.119 2

KV Sabit 0.1596 -10.529 0.2673 0.739 0.463 0.347 1
Sabit + Trend -22.851 -15.616 0.0246 0.216 0.146 0.119 1

AKV Sabit -4.7451* -4.7449* 0.2403 0.739 0.463 0.347 2
Sabit + Trend -3.4646** -3.5702** 0.0507 0.216 0.146 0.119 1

Not: () k, kalint1 kareler toplamin1 yani Fourier sayisini ifade etmektedir. (***) %1, (**) %5 ve (*) %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Fourier
ADF ve Fourier GLS testlerinde “Ho: birim kok vardir” hipotezi test edilmektedir Enders ve Lee (2012)’nin ¢alismalarinda Fourier ADF duraganlik
testi i¢in uygun kritik degerler, Rodrigues ve Taylor (2012) ¢alismasinda ve Fourier GLS duraganhk testi i¢in kritik degerler yer almaktadir. Fourier
KPSS testinde “Ho: seri duragandir” hipotezi test edilmektedir. Becker vd. (2006)’nin ¢alismasindan alinan Fourier KPSS duraganlik testi i¢in uygun
kritik degerler tabloda belirtilmistir.

Elde edilen bulgular, degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip oldugunu gostermektedir. Uluslararasi rezervler, hem
sabit terimli hem de sabit ve trendli denklemlerde Fourier ADF ve Fourier GLS testlerine gore duragan goériinmektedir.
Fourier KPSS istatistiklerinin kritik degerlerin altinda kalmasi da bu sonucu desteklemektedir. Dolayisiyla rezervler
degiskeni diizeyde duragan [I(0)] olarak degerlendirilmektedir. Para arzi igin Fourier ADF ve Fourier GLS test istatistikleri,
diizey degerlerinde duraganliga isaret etmemektedir. Buna karsilik, birinci farki alinmis (AM2) seri her iki test kapsaminda da
duragan bulunmustur. Fourier KPSS sonuglar1 da bu bulguyu desteklemektedir. Bu nedenle para arzi degiskeni birinci
dereceden biitiinlesik [I(1)] olarak siniflandirilmigtir. Politika faizi, hem sabit hem de sabit ve trendli modellerde Fourier
ADF ve Fourier GLS testlerine gore duraganlik gostermektedir. Fourier KPSS test istatistiklerinin diisiik seviyelerde kalmasi,
politika faizi degiskeninin diizeyde duragan [1(0)] oldugunu teyit etmektedir. GSYH, diizey degerlerinde duragan degildir.
Ancak birinci farki alindiginda (AGSYH), tiim Fourier tabanli testler serinin duragan hale geldigini gostermektedir. Bu
sonug, GSYH degiskeninin I(1) siirecine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa vadeli bor¢lar degiskeni diizeyde duragan
degildir. Buna karsin, birinci farkt alinmis seri (AKV), hem Fourier ADF hem de Fourier GLS testlerine gore giiglii bigimde
duragan bulunmustur. Fourier KPSS sonuglar1 da bu durumu desteklemektedir. Dolayisiyla kisa vadeli borglar degiskeni I(1)
olarak degerlendirilmistir. Elde edilen Fourier birim kok test sonuglari, analizde yer alan degigkenlerin 1(0) ve I(1)
biitiinlesme derecelerine sahip oldugunu, ancak higbir degiskenin I(2) olmadigin1 géstermektedir. Bu durum, Fourier ARDL
sinir testi yaklagiminin uygulanabilirligini teyit etmektedir.

Tablo 7. FARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Optimal Frekans:1.2 Secilen Model (1,2,0,2) AIC: 20,53
Test istatistigi Bootstrap Kritik Degerler

%10 %5 %1
Fa 11.860** 6.43 9.60 18.24
t -8.030*** -4.36 -4.95 -7.69
Fg 19.977*** 5.90 7.06 19.50

Not: (***) %1, (**) %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Fa istatistigi (11.860), %10 ve %5 anlamlilik diizeylerine ait bootstrap kritik degerleri (6.43 ve 9.60) asmakta, ancak %1
diizeyindeki kritik degerin (18.24) altinda kalmaktadur. t-istatistigi (—8.030), %1 anlamlilik diizeyine ait kritik degerin (—7.69)
altinda yer almakta olup, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Fg istatistigi (19.977), %10,%5 ve %1 anlamlilik
diizeylerine ait kritik degerlerin (5.90, 7.06 ve 19.50) ilizerinde bulunmaktadir. Fa, t ve Fg test istatistiklerinin en az %5
anlamlilik diizeyinde bootstrap kritik degerleri agmasi, degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin varligina
isaret etmektedir. Dolayisiyla, Fourier ARDL yaklasimi gergevesinde kurulan modelde, para politikas1 gostergeleri ile
rezervler arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu bulgu, yapisal kirilmalarin
dikkate alindigi bir g¢ergevede para politikalarinin rezervler iizerindeki etkilerinin yalnizca kisa dénemli dalgalanmalarla
smirlt olmadigini, ayn1 zamanda uzun dénemde istikrarli bir denge iliskisi olusturdugunu gostermektedir. Ozellikle bootstrap
kritik degerlerinin kullanilmasi, kii¢iik 6rneklem ve ¢oklu yapisal kirilmalar altinda elde edilen sonuglarin giivenilirligini
artirmaktadir.

Tahmin edilen FARDL modelinden elde edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli, tarafsiz ve etkin olabilmesi i¢in
modelin temel ekonometrik varsayimlar1 karsilamasi gerekmektedir. Bu dogrultuda; modelde degisen varyans,
otokorelasyon, normallik ve spesifikasyon hatasinin varligi i¢in yapilan tanisal testler sonuglart Tablo 8’da yer almaktadir.
Breusch-Pagan-Godfrey testi sonuglarina gore; elde edilen olasilik (p) degerinin %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik olmast,
hata terimlerinde degisen varyans (heteroskedasticity) sorununun bulunmadigini ve homoskedastisite varsayimimin
saglandigim1 gostermektedir. Hata terimleri arasindaki otokorelasyonu olgen Breusch-Godfrey LM testi sonucunda
hesaplanan 0,1279 olasilik degeri, %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde otokorelasyon sorununun mevcut olmadigina isaret
etmektedir. Ayrica, Jarque-Bera testi hata terimlerinin normal dagilim sergiledigini; Ramsey RESET testi sonuglar ile
modelin dogru model spesifikasyon hatasi icermedigi goriilmektedir. Tanisal testlerden elde edilen bu bulgular, modelin
yapisal istikrara sahip oldugunu ve analiz sonug¢larinin bilimsel ¢ikarimlar i¢in giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 8. Tanisal (Diagnostik) Testler

Test Istatistik P-degeri
Jarqua Bera Normality 0.3340
Ramsey Reset 0.199235 0.0796
Cusum Istikrarli

Cusumgq Istikrarl:

Breusch-Godfrey LM Test 1.988202 0.2175
Breusch-Pagan-Godfrey 15.53394 0.8745

Cusum testleri istikrarli oldugu goriilmektedir. Yapilan Cusum testleri ve diger tanisal testlerde FARDL igin gerekli 6n
kosullarmm saglandig tespit edilmistir.
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Sekil 3: Cusum ve Cusum-sq Testleri

Bu ¢ergevede, Fourier ARDL esbiitiinlesme testi bulgulari, hata diizeltme modeli (ECM) sonuglariyla birlikte
degerlendirildiginde, para politikalarinin rezervler iizerindeki etkilerinin Tiirkiye 6zelinde hem kisa hem de uzun donemde
iktisadi olarak anlamli bir ¢ergevede analiz edilebildigini ortaya koymaktadir.

Tablo 9. Fourier ARDL Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 t-istatistigi P-degeri
PF -38.45382 -1.139104 0.2921
PF(-1) -31.73908 -0.680657 0.5180
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PF(-2) 21.51123 0.494729 0.6359
PF(-3) 59.06208 1.504247 0.1762
KV 0.275714 2.042453 0.0804
KV(-1) -0.109475 -0.829682 0.4341
KV(-2) 0.558652 3.855616 0.0062***
KV(-3) -0.074255 -0.645332 0.5393
KV(-4) 0.309305 3.153719 0.0161
GSYH 39.99350 1.194939 0.2710
GSYH (-1) 112.9122 2.966432 0.0209**
GSYH (-2) 68.54073 1.885058 0.1014
GSYH (-3) 77.86366 1.878978 0.1023
GSYH (-4) -55.62072 -2.362034 0.0502
M2 0.001756 0.531744 0.6114
M2(-1) -0.009629 -0.380876 0.7146
M2(-2) 0.038748 0.776697 0.4628
M2(-3) -0.041578 -0.915682 0.3903
M2(-4) -0.045638 -0.966611 0.3659
SSIN 4548.629 0.065434 0.9497
SCOS -77975.08 -2.254704 0.0588

C -57570.65 -0.796566 0.4519

Not: Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmistir. ¥*%10, ** %5, *** % 1 anlamlilig1 gostermektedir.

Fourier ARDL egbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular, degigskenler arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin varligini
ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede uzun donem Kkatsayilari, sistemin denge kosullar1 altinda nasil sekillendigini
yansitmaktadir. Rezervlerin gecikmeli degerlerine ait katsayilarin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, rezerv
dinamiklerinin uzun dénemde geri doniislii (mean-reverting) bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, rezerv
artiglarinin zaman icerisinde dengeleyici mekanizmalar yoluyla sinirlanmakta oldugunu ve rezerv yonetiminin igsel bir
ayarlama siireci barindirdigini ortaya koymaktadir. Politika faizi degiskenine ait katsayilarin uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamsiz olmasi, para politikasinin faiz kanalinin rezervler iizerinde kalici ve dogrudan bir etki yaratmadigini
gostermektedir. Buna karsin kisa donemde anlamli bulunan faiz etkileri dikkate alindiginda, faiz kanalinin rezervler
iizerindeki etkisinin gegici ve konjonktiirel oldugu sdylenebilir. Kredi hacmi degiskeninin bazi gecikmeli degerlerinde pozitif
ve anlamli katsayilar elde edilmesi, kredi genislemesinin uzun déonemde rezervleri dolayli ve gecikmeli bicimde etkiledigini
gostermektedir. Bu etki, finansal derinlesmenin ve bankacilik sisteminin biiyiikliigiiniin rezerv birikimiyle etkilesim halinde
oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik biiyiime degiskenine iliskin katsayilar, uzun dénemde zamana bagli ve dalgali bir
etki yapisina isaret etmektedir. Bliylimenin bazi donemlerde rezervleri artirici, bazt donemlerde ise dis ticaret ve sermaye
hareketleri tizerinden rezervler ilizerinde baski olusturucu etkiler yarattigi goriilmektedir. Bu durum, biiylime—rezerv
iligkisinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Fourier siniis ve kosiniis terimlerinin anlamliligi,
uzun donem iligkide yumusak ve ¢oklu yapisal kirllmalarin etkili oldugunu teyit etmekte; klasik dogrusal modellerin bu
dinamikleri yakalamakta yetersiz kalabilecegini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada, yapisal kirilmalarin yumusak gegisler
yoluyla modele dahil edilmesini saglayan Fourier ARDL yaklasimi kapsaminda elde edilen uzun dénem katsay1 tahminleri
Tablo 9’da sunulmaktadir. Bulgular, rezervlerin gegmis donem degerlerinin mevcut donem rezervleri tlizerinde giiglii ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Rezerv degiskeninin birinci, ikinci ve ligiincii gecikmeli
degerlerine ait katsayilar negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, rezervlerin uzun dénemde yiiksek derecede i¢sel
bir dinamik yapiya sahip oldugunu ve gegmis dénem rezerv artiglarinin zamanla dengeleyici (geri doniislii) bir etki yarattigini
ortaya koymaktadir. S6z konusu bulgu, rezerv yonetiminde siireklilik ve ayarlama mekanizmalarimin &nemine isaret
etmektedir. Politika faizi degiskeninin mevcut ve gecikmeli degerlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
durum, politika faizinin rezervler {izerinde dogrudan ve kalict bir uzun donem etkisinin bulunmadigini gdstermektedir.
Bulgular, faiz kanalinin rezervler iizerindeki etkisinin sinirli kaldigin1 ve daha ¢ok kisa donemli veya dolayli mekanizmalar
tizerinden isleyebilecegini diisiindiirmektedir. Kredi hacmi degiskeninin bazi gecikmeli degerleri pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonug, kredi genislemesinin belirli gecikmelerle rezervleri artirict yonde etkileyebildigini gostermektedir.
Kredi kanalinin rezerv birikimi iizerindeki etkisinin zamana yayilan ve gecikmeli bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. GSYH
degiskeninin birinci gecikmeli degeri pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna karsilik, dérdiincii gecikmede
katsayinin negatif ve smirda anlamli olmasi, ekonomik biiylimenin rezervler lizerindeki etkisinin dogrusal olmayan ve
donemsel olarak farklilasan bir yap1 sergiledigini géstermektedir. Bu durum, biiyime donemlerinde artan dig finansman
ihtiyacinin rezervler iizerinde baski olusturabildigine isaret etmektedir. M2 degiskenine ait katsayilarin tamamu istatistiksel
olarak anlamsizdir. Bu bulgu, genis para arzinin rezervler iizerinde uzun donemli belirgin bir etkisinin olmadigini
gostermekte ve parasal geniglemenin rezervler lizerindeki etkisinin dolayli kanallarla sinirli kaldigimi diisiindiirmektedir.
Siniis terimi (SSIN) anlamsiz bulunurken, kosiniis terimi (SCOS) smirda anlamlidir. Bu durum, uzun dénem iliskide
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yumusak ve asimetrik yapisal kirilmalarin kismen etkili oldugunu gostermektedir. Sabit terimin anlamsiz ¢ikmasi, modelin
aciklayict giiclinlin biiyiik ol¢lide dinamik degiskenlerden kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Uzun donem katsay:
tahminleri birlikte degerlendirildiginde, rezervlerin uzun donem dinamiklerinin agirlikli olarak kendi gegmis degerleri, kredi
hacmi ve ekonomik biilyiime tizerinden sekillendigi; buna karsilik politika faizi ve para arzi gibi geleneksel para politikasi
araclarinin rezervler iizerinde kalict bir uzun dénem etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu bulgular, para
politikalarinin rezervler iizerindeki etkilerinin Tiirkiye 6zelinde daha ¢ok kisa donemli ve dolayli kanallar araciligiyla ortaya
ciktigint gostermektedir.

Tablo 10. Fourier ARDL Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 t istatistigi p degeri
D(REZ(-1)) 1.417304 5.944613 0.0006***
D(REZ(-2)) 0.696992 4.710865 0.0022***
D(M2) 0.001756 1.103879 0.3061
D(M2(-1)) 0.048469 3.957852 0.0055***
D(M2(-2)) 0.087217 3.775803 0.0069***
D(M2(-3)) 0.045638 2.096515 0.0743*
D(KV) 0.275714 4.601158 0.0025***
D(KV(-1)) -0.793702 -7.203457 0.0002***
D(KV(-2)) -0.235050 -3.303787 0.0131**
D(KV(-3)) -0.309305 -4.905845 0.0017***
D(PF) -38.45382 -2.274817 0.0571*
D(PF(-1)) -80.57332 -3.579317 0.0090***
D(PF(-2)) -59.06208 -3.119758 0.0168**
D(GSYH) 39.99350 2.874430 0.0238**
D(GSYH(-1)) -90.78367 -4.416539 0.0031***
D(GSYH(-2)) -22.24294 -1.248693 0.2519
D(GSYH(-3)) 55.62072 3.850916 0.0063***
SSIN 4548.629 3.929748 0.0057***
SCOS -77975.08 -9.016114 0.0000***
CointEq(-1)* -0.210706 -9.394111 0.0000***

Not: (*) %10, (**) %5, (***) % 1 anlamlilig1 gostermektedir.

Fourier ARDL yaklagimi kapsaminda kurulan hata diizeltme modeli (ECM) ile rezervlerin kisa dénem dinamikleri analiz
edilmistir. Bagimli degisken rezervler olup, elde edilen sonuglar kisa donemde giiglii ve istatistiksel olarak anlamli
etkilesimlerin varligina isaret etmektedir. Rezervlerin bir ve iki donem gecikmeli fark degerlerine ait katsayilar pozitif ve
yiiksek diizeyde anlamlidir. Bu bulgu, rezervlerdeki degisimlerin kisa donemde giiglii bir atalet ve siireklilik gosterdigini,
mevcut rezerv hareketlerinin biiyiik dlglide gegmis donem degisimlerinden etkilendigini ortaya koymaktadir. Para arzinin cari
donem etkisi anlamsiz olmakla birlikte, birinci ve ikinci gecikmeli fark degerlerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi, parasal genislemenin rezervler iizerindeki etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktigin1 géstermektedir. Bu durum, para
arz1 kanalinin kisa donemde dolayli bir mekanizma iizerinden ¢alistigina isaret etmektedir. Kredilerin cari donem katsayist
pozitif ve anlaml iken, gecikmeli degerlerin negatif ve istatistiksel olarak gii¢lii olmasi, kredi geniglemesinin kisa donemde
rezervleri once artirici, ardindan ise rezervler lizerinde baski olusturucu bir etki yarattigini gostermektedir. Bu bulgu, kredi
biiylimesinin dis denge ve rezerv yeterliligi tizerindeki ¢ift yonlii etkisini yansitmaktadir. Politika faizine ait cari ve gecikmeli
fark katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, faiz artislarmin kisa dénemde rezervleri azaltici yonde
etkiledigini gostermektedir. Bu sonug, faiz kanalinin rezervler iizerindeki etkisinin kisa donemli ve gii¢lii oldugunu, ancak
uzun donemde kalic1 bir denge iliskisi olusturmadigini teyit etmektedir. GSYH degiskeninin cari donem katsayisi pozitif ve
anlamli iken, bir donem gecikmeli degerin negatif olmasi, biiyiimenin kisa donemde rezervleri artirici, takip eden dénemde
ise ithalat ve dis finansman ihtiyacini artirarak rezervler iizerinde baski olusturabilecegini gdstermektedir. Ugiincii gecikmede
katsayinin yeniden pozitif ve anlamli hale gelmesi, biiyiime-rezerv iligkisinin dalgali ve dénemsel bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 —0.2107 olup, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Negatif ve
anlamli ECM Kkatsayisi, kisa dénemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin yaklasik %21’inin bir dénem igerisinde giderildigini
gostermektedir. Bu bulgu, sistemin uzun dénem dengesine istikrarli bir bicimde geri dondiigiinii ortaya koymaktadir.

Tablo 11. FMOLS, DOLS ve CCR Tahmin Sonuglart

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik Degerleri
FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) Sonuclar1

M2 -4.550.709 4.451.472 -0.102229 0.9193

PF -0.003739 0.000485 -7.704.491 0.0000***

GSYH 0.137980 0.083540 1.651.666 0.1090

KV 0.108723 0.014069 7.728.047 0.0000***




YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 1 117

¢ | -12730.02 | 5.438.467 | -2.340.738 | 0.0261
DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) Sonuclari

M2 6.289.179 1.170.116 0.537483 0.5983

PF -0.021948 0.009508 -2.308.486 0.0347**
GSYH 0.313299 0.157949 1.983.550 0.0647
KV 0.112113 0.028599 3.920.245 0.0012***
C -21071.78 13235.21 -1.592.101 0.1309
CCR (Canonical Cointegrating Regression) Sonuclari

M2 2.205.585 5.263.464 0.041904 0.9669

PF -0.004059 0.000861 -4.715.944 0.0001***
GSYH 0.142729 0.095193 1.499.356 0.1442
KV 0.109141 0.015837 6.891.516 0.0000***
C -13234.14 6.063.755 -2.182.500 0.0370

Not: (***) %1, (**) %5 anlamlilik diizeyi ifade edilmektedir.

Tablo 11°de uzun dénem esbiitiinlesme iligkisini dogrulamak amaciyla FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri kullanilarak
elde edilen saglamlik analizleri sunulmaktadir. Bu tahminciler, esbiitiinlesik modellerde ortaya c¢ikabilecek igsellik ve
otokorelasyon sorunlarini gidererek uzun dénem katsayilarinin daha giivenilir bigimde tahmin edilmesini saglamaktadir. Elde
edilen bulgular, Fourier ARDL modelinden elde edilen uzun dénem sonuglarmin biiyiik o6lglide dogrulandigini
gostermektedir. Para arzimi temsil eden M2 degiskeninin katsayisi ii¢ tahmin yonteminde de istatistiksel olarak anlamsizdir.
Bu sonug, genis para arzindaki degisimlerin rezervler ilizerinde uzun donemde belirgin bir etkisinin bulunmadigini
gostermektedir. Bu bulgu, Fourier ARDL modelinde elde edilen ve M2 degiskeninin uzun dénem katsayilarinin anlaml
olmamasiyla uyumludur. Dolayisiyla para arzi kanalinin rezerv dinamikleri {izerindeki etkisinin smirli oldugu séylenebilir.
Politika faizi degiskeni ise tiim tahmin yontemlerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. FMOLS ve CCR
tahminlerinde %1 diizeyinde, DOLS tahmininde ise %5 diizeyinde anlamli olan bu sonug, politika faizindeki artiglarin
rezervler tizerinde azaltici bir etki yarattigini gostermektedir. Bu bulgu, kisa donem analizinde elde edilen ve faiz artiglarinin
rezervler tlizerinde negatif etkiler yarattigini1 gosteren hata diizeltme modeli sonuglariyla da tutarlidir. Ancak Fourier ARDL
uzun donem katsayilarinda faiz degiskeninin anlamli olmamasi, faiz kanalinin rezervler lizerindeki etkisinin daha ¢ok kisa
donemli dinamikler {izerinden isledigini diisiindiirmektedir. Ekonomik biiyiimeyi temsil eden GSYH degiskeninin katsayisi
iic modelde de pozitif olmakla birlikte yalnizca DOLS tahmininde smirda anlamlidir. Bu sonug, ekonomik biiyliimenin
rezervler iizerinde pozitif fakat gorece zayif bir etkiye sahip olabilecegini gostermektedir. Fourier ARDL uzun dénem
tahminlerinde GSYH degiskeninin bazi gecikmelerde pozitif ve anlamli bulunmasi, biiyiime—rezerv iligkisinin zamana bagl
ve dalgali bir yap1 sergiledigini desteklemektedir. Kredi hacmini temsil eden KV degiskeni ise tiim tahmin ydntemlerinde
pozitif ve istatistiksel olarak gii¢lii bicimde anlamlidir. FMOLS ve CCR tahminlerinde %1 diizeyinde anlamli olan bu sonug,
kredi genislemesinin rezervler lizerinde artirici bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Fourier ARDL
modelinde kredi degiskeninin bazi gecikmelerde pozitif ve anlamli bulunmasiyla da uyumludur. Dolayistyla kredi kanalinin
rezerv dinamikleri izerinde onemli bir rol oynadig1 sdylenebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde, FMOLS, DOLS ve CCR tahminlerinden elde edilen sonuglar Fourier ARDL modelinin
uzun donem bulgularini bilyiik 6l¢lide dogrulamaktadir. Analiz sonuglart rezervlerin uzun dénem dinamiklerinin 6zellikle
kredi hacmi ve ekonomik biiyiime ile iliskilendigini, buna karsilik para arzi degiskeninin belirgin bir etki yaratmadigini
gostermektedir. Politika faizinin ise rezervler lizerindeki etkisinin daha ¢ok kisa dénemli dalgalanmalar iizerinden ortaya
ciktigr anlagilmaktadir. Bu durum, rezerv dinamiklerinin Tiirkiye 6zelinde parasal aktarim mekanizmasinin farkli kanallari
araciligiyla ve zaman gecikmeleriyle sekillendigini ortaya koymaktadir.

3. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alismada, 1990-2024 doneminde para politikalarinin rezervler iizerindeki etkileri, yapisal kirilmalarin bilinmeyen
formda modele dahil edilmesine imkan taniyan Fourier ARDL yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Fourier birim kok
testleri, degigkenlerin 1(0) ve I(1) diizeylerinde biitiinlesik oldugunu gostermis; Fourier ARDL esbiitiinlesme testi ise
degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varligmi ortaya koymustur. Elde edilen bulgular, rezerv
dinamiklerinin uzun doénemde agirlikli olarak kendi ge¢mis degerleri, kredi hacmi ve ekonomik biiyiime tarafindan
belirlendigini gostermektedir. Buna karsilik, politika faizi ve para arzi gibi geleneksel para politikasi araglarinin rezervler
tizerindeki etkilerinin uzun donemde zayif, ancak kisa donemde giiclii oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli
sonuglari, kisa donemde ortaya cikan dengesizliklerin yaklasik %21’inin bir dénem icerisinde giderildigini ve sistemin uzun
donem dengesine istikrarlt bir bigimde geri dondiigiinii gostermektedir. Fourier terimlerinin hem kisa hem uzun dénemde
anlamli bulunmasi, rezerv—para politikasi iliskisinin zamanla degisen ve dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ortaya



118 YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 1

koymaktadir. Genel olarak bulgular, para politikalarinin rezervler tizerindeki etkilerinin tek kanalli ve statik degil, ¢ok
boyutlu ve dinamik bir ¢ergevede degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir. Bulgular ayrica politika ayrismasi ve rezerv
dinamikleri {izerindeki dis finansman kosullar ile finansal istikrar gibi faktorlerin etkisinin dikkate alinmasinin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye i¢in para politikasi—rezerv iliskisine dair literatiire 5nemli katkilar sunmaktadir.

Elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda asagidaki politika Onerileri gelistirilebilir: Rezerv yonetimi kisa donemli faiz
kararlarindan bagimsizlastirilmalidir. Bulgular, politika faizinin rezervler iizerinde kalici bir uzun dénem etkisi yaratmadigini
gostermektedir. Bu nedenle rezerv birikimi, faiz politikas1 disindaki araglarla desteklenmelidir. Kredi politikalar1 rezerv
yeterliligiyle esgiidiimlii yiiriitilmelidir. Kredi hacminin rezervler iizerindeki gecikmeli etkileri dikkate alinarak, makro
ihtiyati araglar rezerv dinamikleriyle uyumlu sekilde tasarlanmalidir. Bilyiime—rezerv dengesi gozetilmelidir. Ekonomik
biiylimenin rezervler tizerindeki dalgali etkisi, biiylime stratejilerinin dis denge ve rezerv siirdiiriilebilirligiyle birlikte ele
almmasini1 gerekli kilmaktadir. Para politikasi gergevesi esnek ve ¢ok aragl olmalidir. Yapisal kirilmalarin belirgin oldugu
ekonomilerde, tek bir politika aracina dayali yaklagim yerine, rezerv politikasi, kredi diizenlemeleri ve iletisim stratejilerinin
birlikte kullanildig1r biitiinciil bir ¢ergeve benimsenmelidir. Fourier tabanli yontemler politika analizlerinde
yayginlastirilmalidir. Bulgular, dogrusal modellerin g6z ard1 ettigi yumusak kirilmalarin politika etkilerini dnemli dlglide
degistirebildigini gostermektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayn Etigi Beyam: Bu ¢aligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onay1: Bu aragtirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yapay Zeka Kullanim Beyani: Makale igerisinde yapay zekadan faydalanilmamustir.

Yazar Katkilari: Yazar caligmanin tiimiinii tek bagina gerceklestirmistir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da iigiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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