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1990’larda yasanan finansal krizlerin sonrasinda iilkeler, uluslararasi rezervleri finansal
kiiresellesmeden kaynaklanan oynakliga karsi bir garanti mekanizmasi olarak gérmeye baslamig
ve bu nedenle uluslararast rezervlerin gayri safi yurt i¢i hasiladaki paymni arttirmaya
yonelmislerdir. Bu ¢alismada, yasanan kiiresel krizlerin ardindan edinilen tecriibeler dogrultusunda
ulusal ekonomiler i¢cin makro ekonomik istikrarin 6nemli bir kosulu olan finansal istikrarin
saglanmasinda rezervlerin etkili bir ara¢ olup olmadig1 Tiirkiye 6rnegi igin arastirilmaktadir. Bu
kapsamda, Tiirkiye ekonomisinde 2005:Q4-2018:Q3 dénemi igin finansal istikrar endeksi ile
merkez bankasi resmi rezervleri arasindaki iligki ele alinmaktadir. Ampirik analiz periyodunun
tamaminda rezervlerin finansal istikrar {izerinde negatif etkisinin oldugu, her bir frekans alaninda

ise rezervlerin finansal istikrar iizerinde 2009:Q3-2012:Q2 arasi1 pozitif, 2012:Q3-2016:Q4 aras1
negatif ve 2017:Q1-2018:Q3 aras! tekrar pozitif etki yarattigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kavramlar: Finansal Istikrar, Rezervler, En Kiiciik Kareler, Kayan Pencere
Regresyonlari.

ARE RESERVES AN IMPORTANT INSTRUMENT FOR PROVIDING
FINANCIAL STABILITY?

ABSTRACT

After the financial crises of the 1990s, countries started to see international reserves as a
guarantee mechanism against the volatility arising from financial globalization and therefore they
started to increase the share of international reserves in gross domestic product. In the light of
recent experiences of global crises, it is argued that reserves are an effective tool for ensuring
financial stability, which is an important condition of macroeconomic stability for national
economies. In this study, Turkey's economy in 2005:Q4-2018:Q3 period, the relationship between
financial stability index and the central bank official reserves is investigated. In the whole of the
empirical analysis period, the reserves have a negative effect on financial stability. On each
frequency domain: reserves have positive effect between 2009:Q3-2012:Q2, negative effect
between 2012:Q3-2016:Q4 and again positive effect between 2017:Q1-2018:Q3.
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GIRIS

Finans piyasalat1 makro ekonomik sistemin en Onemli yap1
taglarindandir. Hane halkinin, 6zel sektoriin ve kamu kesiminin likidite ihtiyacin
kargilamak, yeni yatirnmlarin ger¢eklesmesini saglamak, reel ekonomiye canlilik
kazandirmak ve istihdam olusturmak i¢in gii¢lii ve istikrarli bir finans piyasasina
ihtiyag duyulmaktadir. Finans piyasalarinin istikrar1 ise; piyasada olusan doviz
kuru, hisse senedi, faiz oranlar1 gibi fiyatlamalarin, ekonomik birimlerin yatirim
kararlarinda belirsizlige yol ag¢mayacak sekilde gergeklesmesi olarak
tanimlanmaktadir (Allen ve Wood, 2006; Borio ve Drehmann, 2009; Gadanecz
ve Jayaram, 2008). 1990’11 yillar gelismekte olan {ilkelerin dahil oldugu finansal
krizlerin yasandig1 bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Krizin goriildiigii iilkelerde ki merkez bankalari sorunla basa gikabilmek
icin kisa vadeli faiz oranlarmi kullanarak fiyat istikrari hedefi dogrultusunda
hareket etmislerdir. Ancak son yasanan 2008 kiiresel finansal krizin ardindan,
krizin etkiledigi iilkelere bakildiginda genellikle diisiik enflasyon oranlarina
sahip olan iilkeler oldugu, faiz oranlarmin ¢ok diisiik diizeylerde seyretmesi
sonucu kredi hacminde asir1 artis meydana geldigi, enflasyon hedefine ulasmaya
caligilirken kullanilan kanallara dikkat edilmemesi soncu ortaya ¢ikan risklerin
goriilemedigi ve fiyat istikrarinin bir {ilke ekonomisinin istikrari i¢in tek basina
yeterli olmadigi gozlemlenmistir. Ayrica para politikasi aktarim mekanizmasinin
etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in, finans piyasalarmin da saglam bir yap1 arz
etmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Ozellikle bu olumsuz deneyimin ardindan
merkez bankalar1 nihai hedef olarak, fiyat istikrarinin yaninda, finansal istikrar1
da gozetmeye baslamistir. Bu kapsamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) da, yasanan bu siirecin ardindan makro finansal riskleri sinirlamak
amactyla birbirini tamamlayan nitelige sahip farkli politika araglarini bir arada
kullanmak suretiyle, uyguladig1 para politikasinda yeni bir bilesime giderek fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gozetmeye baglamistir.

Bir iilkedeki finansal istikrar1 saglayabilmek igin ¢esitli araglar
mevcuttur. Bunlar maliye politikasi, para politikast ve makro ihtiyati
politikalardir. Maliye politikasinda oncelikli olarak kamunun harcama ve vergi
politikalar1 otomatik dengeleyici olarak gorev yapmakta ve finansal
dengesizliklerin dniine gegilmesine katkida bulunmaktadir. ikinci olarak giiglii
ekonomik biiyiime donemlerinde daraltici maliye politikas1 izlenmesi kredi
genisleme hizim azaltarak varlik fiyatlarinda olusabilecek balonlar
kiiciiltebilmektedir. Son olarak finansal dengesizliklerin goriilme olasiliginin
oldugu sektorlere yonelik vergi politikalarnin  uygulanmasi finansal
dengesizliklerin dnlenmesine katki saglamaktadir. Para politikas1 ise yalnizca
enflasyon gelismelerine odaklanmaktan ziyade, orta vadede finansal ve
makroekonomik istikrar1 da gdzeterek olusturulmaktadir. Makro ihtiyati
politikalar ise sistemik riskin sinirlandirilmasi ve sistemik finansal krizlerin
engellenmesi amaci ile kullanilmaktadir (TCMB, 2015, s.16-17). Calismada



510 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 54, Temmuz-Aralik 2019, s5.508-525

finansal istikrar1 saglamada, ulusal zenginligin bir gdstergesi olan ve para
otoriteleri tarafindan tutulan uluslararasi rezervlerin etkisi ele alinmaktadir.
Kiiresellesme ile birlikte artan finansal entegrasyon ve buna baglh olarak artan
finansal kirilganliklar, iilke ekonomilerinin gerekli ve yerinde 6nemleri almasini
zorunlu hale getirmistir. Bu kapsamda bu ¢alisma, rezervlerin finansal istikrari
saglamadaki roliine; ampirik analizde Tiirkiye’de, literatiirde ise diger iilke
uygulama sonuglarina yer vermesi nedeni ile, son dénemlerde yasanan finansal
gelismeler dogrultusunda, iilke ekonomilerine yol gosterebileceginden 6nem arz
etmektedir. Ayrica, Tiirkiye uygulanmasinda Balcilar, Ozdemir ve Aslantiirk
(2010) tarafindan gelistirilen Bootstrap Yontemine Dayali Kayan Pencere
yonteminin kullanilmasi, ¢alismay1 diger ¢alismalardan farkli kilmaktadir.

Caligmanin bundan sonraki boliimiinde; finansal istikrara ve uluslararasi
rezervlere ait teorik altyapi ve metodoloji, ardindan Tiirkiye’de 2005-2018
donemini kapsayan ampirik analiz boliimii ve son olarak konuyla ilgili sonug
boliimii yer almaktadir.

I. TEORIK ALTYAPI

Genel olarak; finansal sistemin dengelerini bozabilecek beklenmedik
durumlara karst ekonominin dayanikliligi olarak tanmimlanan finansal istikrar
kavrami, sadece ulusal bir ekonomiyi degil, uluslararasi finansal sistemi de
etkilediginden son donemlerde sik¢a ele alinan bir konu haline gelmistir.
Finansal istikrarin tanimina iligkin kesin bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Schinasi (2004) finansal istikrari, kaynaklarin etkin dagilimini gerceklestirme,
ekonomik biliylimeye katki saglama, finansal riskleri degerlendirme, Allen ve
Wood (2006) finansal piyasalarda bigak sirti dengenin gerceklesmemesi, Borio
ve Drehmann (2009) finansal istikrarsizligin tersi, Cihak (2007) ise finansal
krizlerle karsilasmama durumu olarak tanimlamaktadir. Finansal istikrarin
saglanmadigi durumlarda ve krizlerde ortaya ¢ikan sorunlar, finansal istikrarin
neden 6nemli oldugunu ve merkez bankalarinin 2000’li yillarin ortalarindan
itibaren bu konuyu neden bu kadar fazla 6nemsemeye basladigini ortaya
koymaktadir.

Finansal istikrarsizligin mevcut oldugu bir ekonomide, makro ekonomik
gostergelerin asir1 oynak olmasi ekonomideki gelir ve varlik dagilimini
bozmakta ve toplumun refah seviyesinin diismesine neden olmaktadir. Ayrica
istikrarsizlik durumunda tasarruflar verimli kanallara aktarilamamakta ve bunun
sonucunda kaynaklar etkin kullanilamamaktadir. Yani finansal piyasada ortaya
cikan istikrarsizlik, reel kesimde gerceklestirilen iiretimin aksamasmna ve
ekonominin tiimiinde istikrarsiliga yol agmaktadir (Essiz, 2017, s. 40) Ozellikle
2008 kiiresel krizin ardindan edinilen tecriibeler dogrultusunda, finansal
istikrarin {ilke ekonomisi tarafindan goz ardi edilmesinin, orta ve uzun vadede
makro ekonomik istikrarsizliga ve fiyat istikrarsizligma neden olacagi
anlagilmistir. Bu nedenle TCMB bu dénemden sonra yeni bir politika bilegimine
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giderek fiyat istikrar1 hedefinin yaninda, finansal istikrar1 da gozetmeye
baglamigtir. Hem fiyat istikrarini, hemde finansal istikrar1 bir arada tutacak
denge faiz orani her zaman ayni olamayabilecegi icin, politika fazine ek olarak
zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru aktif para politikalar igerisinde yer almaya
baglamustir (Basg1, 2011, s. 3-4).

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan bu kiiresel
kriz, yiiksek finansal entegrasyon nedeniyle kisa bir siire sonra once gelismis
iilkelere, ardindan da gelismekte olan iilkelere hizla yayilmistir. Ozellikle ticaret
odakl tilkeler, ihracatin daralmasi sonucu gayri safi yurtici hasilalarinda keskin
diisiislere maruz kalmiglardir. Bazi iilkeler kendi para birimlerinin deger
kaybetmesine ve yabanci para rezervlerinin azalmasina izin vermek zorunda
kalmistir. Son derece genis bankacilik sektoriine sahip iilke hiikiimetleri ise,
likidite sikigiklig1 yagayan bankalar1 devralmis ve 6zel sektdr borglarini, kamu
sektorli borglarina ¢evirmistir (Dominiquez, Hashimoto ve Ito, 2012, s. 389).
Yasanan bu gelismelerin ardindan &zellikle sermayede ani ¢ikiglarin (sudden
stop) Oniine gecebilmek adina diinya genelinde, iilkelerin merkez bankalari
resmi olarak belirledigi politika araglarinin yaninda uluslarasi rezervleri bir tiir
kisisel sigorta olarak kullanmaya baglamislar ve elde tutulan diizeylerini
yiikseltme yoniinde hareket etmeye baslamiglardir. Aslinda, Bretton Woods
sisteminin ¢Okiisiinden itibaren baglayan bu hareket Ozellikle 1970-2010
donemleri arasinda hizh bir yiikselme trendine girmis, diinya genelinde resmi
rezerv tutma orani yillik ortalama %15 oraninda artmistir. Bu artis daha ¢ok
gelismekte olan ve gecis ekonomilerinden kaynaklanmistir. Bu iilkelerin diinya
genelindeki rezerv paylar1 1970°de %22 den, 2010’da %60 seviyesine ulagmistir
(Steiner, 2013, s. 209). Ozellikle Cin 2000’li yillarin ortalarinda en biiyiik
uluslaras1 rezerv sahibi iilke olmugtur. 2014 Nisan ay1 itibariyle diinya
toplammin %33’l olan 3,8 trilyon dolar1 elinde bulundurmaktadir (Aizenman,
Cheung ve Ito, 2015, s. 103).

Uluslararas1 rezervler, para otoritleri tarafindan O6demeler dengesi
finansmaninda, doviz kuruna miidahelede ve ilgili bagka islemlerde kullanilmak
tizere hazir bulundurulan, iilkenin para birimine ve ekonomisine giiven
duyulmasini saglayan varliklardir (Dominiquez, 2012, s. 2018). Bu varliklar;
doviz rezervleri (tahvil + para ve mevduat), uluslararasi standartta altin, 6zel
¢ekme haklar1 (SDR), IMF rezerv pozisyonundan olusmaktadir. Uluslarasi
rezervler artik finansal agiklik, sermaye akimlarinda ani durus ve bulasici
finansal krizlere kars1 tlkeler igin bir tampon niteligi kazanmistir. Bu hususla
ilgili olarak Feldstein (1999) calismasinda, gelismekte olan {ilkeleri kendilerini
korumak adina daha fazla rezerv biriktirme ve Uluslarasi Para Fonundan (IMF)

daha az yardim talep etmeleri yoniinde tavsiyede bulunmaktadir (Steiner, 2014,
s. 127).

Her ilkenin sahip oldugu rezerv biytkligi farklilik gostermektedir.
Ulkelerin sahip olmalar1 gereken optimal rezerv diizeyleri konusunda farkli
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goriisler bulunmakadir. Uluslaras1 rezervlerin ekonomideki rolii ile ilgili 6ncii
calisma olarak kabul edilen Heller (1966)’da ihtiyati gilidiiyle tutulan rezerv
mikariin iilkeye 6zgli olarak hangi diizeyde olmasi gerektigi konusunda ii¢
kriteri g6z Oniinde bulundurmaktadir. Birincisi, dig dengesizlige uyum
saglamanin maliyeti (ithalat egilimi olarak &lgiiliir). Ikincisi, likit uluslararasi
rezerv tutamanin maliyeti (yerel tahvillere gore, rezervin getirisinin kiyaslanmasi
ile dlciiliir). Ve son olarak {i¢iinciisii, iilkeinin sahip oldugu rezerv biiyiikliigiine
gercekten ihtiyacinin olup olmadigi (Dominiquez, 2012, s. 2018). Kiiresel
diizeyde bu iilkelerde goriilen, finansal istikrarsilig1 azaltma ya da 6nleme amagli
daha fazla rezerv biriktirme diirtiisi, iilke i¢inde daha fazla finansal istikrasizliga
veya rezerv para lilkesinden kaynaklanabilecek kiiresel bir finansal krize de
neden olabilir (Steiner, 2014, s. 126). Bu ihtimal dogrultusunda ¢alismanin
bundan sonraki bdliimiinde, Tiirkiye’de uluslarasi rezerv birikiminin finansal
istikrar tizerindeki etkisi ele alinacaktir.

II. METODOLOJI

Iktisadi degiskenler zaman igerisinde makro ekonomik soklarim etkisinde
kalmaktadir. Ampirik analizlerde bu soklarin etkisinin  kaldirilmasi
gerekmektedir. Bu amagla ilk olarak Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron
(1988) tarafindan gelistirilen birim kok testleri yapilmaktadir. Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmig otoregresyon modeli
(ARDL) degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli olmasi nedeniyle
uygulanan bir testtir. ARDL modeli;

AFS = ay+ Y, AFS +)_ 0, ARES +6,FS + 5,RES +U,

i=1 i=1

1)

a,, ifadesi sabit terimi, A ifadesi birinci farklar1 u; ifadesi de hata terimlerini
gdstermektedir. Eger 0, =9, =0 ise degiskenler arasinda uzun donemli iliski

yoktur, 6, =9, # 0 ise degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir.

Hesaplanan F test istatistigi degeri Pesaran vd. (2001) buldugu kritik degerlerle
karsilagtirilarak karar verilmektedir. ARDL modeline dayanan hata diizeltme
modeli;

AFS = o, + Z o, AFS +Z o, ARES +0,, ECT,_, +U, 2)

i=1 i=1

ECT, , degiskenler arasindaki yakinsamayi ifade eden hata diizeltme
terimidir. Parametre tahminlerinde ise Phillips ve Hansen (1990) tarafindan

gelistirilen Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemini (FMOLS), Saikkonen
(1992) ile Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiigik
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Kareler Yontemini (DOLS) ve Park (1992) tarafindan gelistirilen Kanonik
Koentegrasyon Regresyonunu (CCR) kullanilan alternatif  ydntemler
kullanilmaktadir. En kiiciik kareler yonteminin degiskenlerin birim kok
tagimalar1 ve ranklarinin sifirdan farkli olmasi durumunda parametrelerin tutarls,
sapmasiz ve etkinlik ozellikleri ortadan kalkmaktadir. FMOLS yonteminde
otokorelasyon ve bagimsiz degisken ile hata terimi arasindaki icsellik sorunun
engelleyen semi-parametrik diizeltme yontemi uygulanmaktadir. FMOLS
yonteminde (n+1) boyutlu zaman serisi vektorii;

FSt = IBRESt + 7D1't + Uy, 3)

!

Regresyonunda Dj, = (Dj,,D5,) sabit terim ve trend degiskenlerini,

U, = (0,0, )bagimsiz 6zdes dagilan hata terimini gdstermektedir. Hata terimi

bilesenlerine ayrilarak simetrik ve tek tarafli uzun donem hata terimi varyans

Ay
/121 /,i’ZZ
Z, =(RES], D;,, D,) olmak iizere FMOLS tahmincisi;

F } = {Z ZtZ{)*(i Z,RES; —T{ﬂ)} 4)
4 t=1 t=1

Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen
Dinamik En Kiigiik Kareler yonteminde (DOLS) ise bagimsiz degiskenlerin
birinci farklarimin gecikmeli (q) ve onciil (r) degerlerini tahmine eklemektedir.

kovaryans  matrisi A= { } elde  edilir.  Sonu¢  olarak

FS, = BRES, +yDj, + Z SARES,, | +V,, (5)

i=—q

Boylece hata terimleri [ U, =(U,,U,) ] arasmdaki uzun dénem

korelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir. Park (1992) tarafindan gelistirilen
Kanonik  Koentegrasyon Regresyonunu (CCR) ise stokastik soklar

:{jﬂ 2} arasindaki uzun dénem korelasyondan arindirmak amaciyla
21 M2

bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duragan olduklar1 seviye kullanilmaktadir.
FMOLS yo6nteminden elde edilen uzun donem hata terimi varyans kovaryans

matrisine esanlt tutarl tahmincisi eklenmektedir. Z; = (RES;, D), D)) olmak

lzere;
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modeli tahmin edilir. Bu alternatif tahmin yontemleri ampirik analiz
periyodunun tamami igin parametreler vermektedir. Balcilar vd. (2010)
tarafindan gelistirilen kayan pencelere dayali bootstrap regresyonlar ile her bir
frekans i¢in parametre elde edilmektedir. VAR modellerinde optimal gecikme
uzunlugunun kullanilan Wald, LM ve LR test istatistiklerinin dezavantajlarina
kars1 Shukur ve Mantalos (2000) gelistirdikleri kalint1 tabanli bootstrap teknigini
Balcilar vd. (2010) yapisal degisiklikler ve parametrelerin istikrarsizliginin
listesinden gelebilmek amaciyla tiim 6rnege ek olarak, | *nin kayan pencere
boyutunu gostermek iizere,t =7—-1+1,7-1,..,z=11+1,...,T kayan pencere
alt bootstrap LR test istatistigi ile modifiye etmislerdir.

11l. AMPIiRIK ANALIiZ

Bu ¢alismada Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
veri tabanindan elde edilen bankacilik alt endeksi ile bankacilik sermaye
yeterliligi, varlik Kkalitesi, likidite, kur riskine duyarliik ve karlilik
gostergelerinden olusan Aktas (2011) tarafindan elde edilen finansal istikrar
endeksi (FS) kullamilmistir. Sermaye yeterliligi gostergesi; sermaye yeterliligi
standart rasyosu, net ana semaye/toplam risk agirlikli aktifler, net tahsili
gecikmis alacaklar/yasal 6z kaynaklar, varlik kalitesi gostergesi; tahsili gecikmig
alacaklar/briit krediler, kredi sektorel yogunlasma, likidite gostergesi; (dar) likit
varliklar/toplam varliklar, (genis) likit varliklar/toplam varliklar, toplam yasal
likidite orani (7 giin), toplam yasal likidite oran1 (lay), kredi/mevduat, kur
riskine duyarlilik; yabanci para net genel pozisyonu/sermaye, faize duyarli agik
(TP)/ sermaye, faize duyarli acik (YP)/sermaye, karlilik gostegesi; ROA (vergi
sonrasi aktif karlilig1), ROE (vergi sonras1 6zkaynak karliligi, net faiz marji=(
net faiz geliri/ (net faiz geliri+faiz dis1 gelir), faiz dis1 gider/ (net faiz geliri+faiz
dis1 gelir) kalemlerinden olusmaktadir. Gdostergeler tek bir endeks altinda bir
araya getirilebilmek i¢in, standardize edebilmek amaciyla doniistiirmeye tabi
tutulmustur ve esit agirliklandirma yolu ile bir araya getirilmistir. Aylik olan
veri seti BDDK ve TCMB veri tabanindan elde edilmistir. Resmi briit rezervler
(RES)’in ise gayri safi yurt ici hasilaya oran1 (GSYIH) alinmis ve yine TCMB
veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Ampirik analiz periyodu 2005:Q4-
2018:Q3 aras1 donemi kapsamaktadir. Degisen varyans sorununa karsi her iki
degiskenin dogal logaritmasi alinmistir.
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Grafik 1: Finansal Istikrar ve Rezervlerin Yillar Itibariyle Gelisimi

= Rezervler Finansal istikrar

- J

2005:Q4-2006:Q3 doneminde bir yillik periyoda artan finansal istikrar daha
sonra 2008:Q3 donemine kadar azalmistir. 2008 kiiresel ekonomik krizin etkisiyle
2008:Q4-2011:Q1 arast donemde dalgali bir yap1 izlemistir. Bu donemde
kredilerdeki daralmaya bagl olarak toplam kredilerin toplam mevduatlara oraninda
azalma meydana gelmistir. 2014:Q4 donemine kadar nispeten azalan bir trend
izleyen finansal istikrar 2014:Q4’te en yiiksek degerine ulasmig ve periyot sonuna
kadar azalma egilimi gostermistir. Rezervler ise 2005:Q4’ten 2014:Q3dénemine
kadar artan bir trend izlemis ve daha sonra yatay kalmistir.

Tablo 1: ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP ADF PP
o 2454(1) 453L(d) _ -8.003(1) -15.018 (4
sabit [0132] [000]** 8 [0.00]*** [0.00]***
: nes  385(0) 2947(2)  F 5782(0) 6175(2)
3 [0.00]7* [0.047]* L [0.00]* [0.00]
] o 5.663(0) 5791(4) £ -7.937(1) 14921 ()
) 0.00 *k*k 0.00 *k*k .: 0.00 *kk 0.00 *kk
sabieefrend -[2.75]7 ©) -[2.16]6 o -[6.15]7 ©) -[6.47]5 @)
[0.219]  [0.497] [0.00]%**  [0.00]***

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %S5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde
serilerin duraganliklarin1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi Kriterine gore
optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 %
degerleri icin sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 % vel0 % olasilik
degerleri igin sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi icin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri
sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5
% ve 10 % olasilik degerleri igin sirastyla -4.033. -3.446 ve -3.148.

Dickey-Fuller (1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP), birim kok
test sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir. Dickey-Fuller (1981) test sonuglarina
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gore finansal istikrar endeksi diizey degerinde sabit terimli modelde birim kok
tasimakta ve sabit terimin ve trend degiskenin dahil edildigi modelde ise birim
kok tasitmamaktadir. Phillips-Perron (1988, PP) testinde ise diizey degerinde
sabitli ve sabitli ve trendli modelde duragan olmaktadir. Rezervler ise ADF
(1981) testinde diizey degerinde birim kok tagimakta ve birinci farki alindiginda
duragan olmaktadir. Phillips-Perron (1988, PP) birim kok testinde ise diizey
degerinde sabitli modelde duragan olmaktadir. Sonuc olarak finansal istikrar
endeksi diizey degerinde ve rezervlerin ise uzun hafiza gosterdigi varsayilarak
ampirik analizlerde birinci fark: kullanilacaktir.

Tablo 2: Tahmin Sonuglart

OLS FMOLS DOLS CCR ARDL

Katsay1 Olasiik Katsayr Olasiik  Katsayr Olasiik  Katsayr Olasiik  Katsayr  Olasilik

RES -0.325 0.00*** -0.438 0.02** -0.493 0.02** -0.468 0.03** -0.574 0.00***
C 13.177 0.00*** 13.705 0.00*** 13.969 0.00*** 13.845 0.00*** 14.348 0.00***

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli olduklar1 seviyeleri gostermektedir. FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Squares) ve CCR (Canonical Cointegration Regressions) tahmin yontemlerinde uzun dénem
kovaryanslar Bartlett ¢ekirdigine gore ve bant uzunluklar1 Newey-West gore secilmistir. DOLS
(Dynamic Ordinary Least Squares) yonteminde gecikme ve Onciiller Akaike bilgi kriterine gore
maksimum 5 olarak alinmistir. ARDL(3,5) modeli igin sinur testi, kisa donem sonuglar, ve Akaike
bilgi kriteri tarafindan segilen optimal gecikme uzunluklarmna iligkin sonuglar yazarlardan talep
edilebilir.

Bagimli degiskenin finansal istikrar oldugu modelde merkez bankasi
resmi rezervleri arasinda es biitlinlesik iliski bulunmasiyla birlikte parametre
tahminleri yapilmigtir. Rezervler %1 arttiginda finansal istikrar OLS yonteminde
gore %0.325, FMOLS yontemine gore %0.438, DOLS yontemine gore %0.493,
CCR yontemine gore %0.468 ve Johansen yontemine gore %0.574 azalmaktadir.
Parametre tahminlerine bir biitiin halinde bakildiginda rezerv artigi finansal
istikrar1 azaltmaktadir. Tiirkiye i¢in elde edilen bu sonug ile benzerlik gdsteren
literatiirdeki calismalara bakildiginda; Saxegaard’a (2006) gore, asir1 rezerv
birikimi egiliminin, 6zelikle az gelismis finansal piyasalar ve azgelismis devlet
tahvili piyasalarina sahip iilkelerde daha fazla olmaktadir. Primus (2017) ise asir1
rezerv birikiminin parasal aktarim mekanizmasini olumsuz etkileyerek, para
politikasinin ekonomiyi stabilize etme kabiliyetini azalttigmi belirtmektedir.
Uluslararasi rezerv birikimi ve finansal krizler arasindaki iligkide genel goriisiin
rezerv tutmanin yerel bir krizi dnlemede pozitif bir rol oynadig1 yoniindedir.

Steiner (2014)’a gore, iilkelerin merkez bankalarinin rezerv birikimi
finansal krizlere kars1 bir 6nlem olarak goriilmekte ve genis rezerv birikiminin
iilkeyi herhangi bir i¢ krizden koruyacag1 yoniinde goriislerin yaygin olmasi ile
birlikte, asir1 birikimin uluslararasi finansal istikrarsizlig1 arttiracagi ve rezerv
para ilkesinden kaynaklanan global bir krize neden olacagi ve tim iilkelere
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yayilacagi ihtimalinin gozden kagirildigimi vurgulamakta ve rezerv birikimin,
rezerv biriktirmeyen {ilkeye negatif bir digsallik yiikledigini belirtmektedir. Bu
durumda Bernanke’ye (2005) gore, 6zellikle Asya Krizi’nin ardindan gelismekte
olan iilkelerde yogun bir sekilde artan uluslararasi rezerv birikiminin Amerika
Birlesik Devletleri’nin cari iglemler agigini arttiran en 6énemli kanal olmaktadir.
Bernanke’yi (2005) destekler sekilde Aizenman, (2010), Ferguson ve Schularick
(2011), Obstfeld ve Rogoff, (2009), diinya genelinde Ozellikle Asya
iilkelerindeki rezerv artisi, herhangi bir kiiresel dengesizlik durumunda, rezerv
para iilkesinde daha yiiksek oranda istikrarsizliga neden olarak, iilkenin
savunmasizligini arttirdigini ve diger iilkelerin de bundan olumsuz etkiledigini
vurgulamaktadir.

Ganley (2004)’e gore, rezervlerin yiiksek oldugu iilkelerde politika
yapicilar i¢in kilit kaygilardan biri para politikasinin yetersizligidir. Likidite
fazlasi, parasal aktarim mekanizmasini engellemekte ve para politikasinin
ekonomiyi istikrara kavusturma kabiliyetini zayiflatmaktadir. Martin vd. (2013)
caligmalarinda politika yapicilar i¢in baska bir endisenin, yiiksek finansal sistem
likiditesi arasinda makroekonomik ve finansal sistem oynakliginin nasil
yonetilecegi oldugunu vurgulamaktadir. Ornegin, fazla rezervlerin varlig
durumunda, talep kosullar1 iyilesirse bankalar enflasyon ve finansal istikrarin
sonuclariyla bor¢ vermeyi arttirabilir. Ayrica, fazla rezerv ticari bankalara ve
politika yapicilara ekstra maliyet yliklemektedir.

Grafik 2: Balcilar, Ozdemir ve Aslantiirk (2010) Tarafindan Gelistirilen
Bootstrap Yontemine Dayali Kayan Pencere Regresyon Katsayilar

e Parametre e Alt Sinir Ust Sinir
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2009:Q3 itibaren 2012:Q2’ye kadar rezervlerin finansal istikrar
tizerindeki etkisi pozitiftir. 2012:Q3 ve 2016:Q4 arasinda rezervlerin finansal
istikrar tlizerindeki etkisi negatiftir. 2017:Q1-2018:Q3 arast1 donemde ise
rezervlerin finansal istikrar tizerindeki etkisi tekrar pozitife donmektedir.
Ekonomi literatiiriinde ki finansal istikrar rezerv iligskisine yonelik tartigmalar
kayan pencere nedenselliginde kendini gostermektedir. Ciinkii elde edilen bu
sonuglara gore rezervlerdeki artis, hem finansal istikrar1 saglayan bir etki
yaratirken hem de finansal istikrarsizlik yaratan bir sonucu dogurmaktadir.
Aizenman ve Lee (2007) finansal krizlerin ve dolaysiyla finansal istikrarsizligin
rezervleri pozitif yonde etkiledigi ve tekrar finansal piyasalarda tekrar istikrar
sagladigini, Jeanne ve Ranciere (2011) ve Mendoza (2004) merkez bankalarimin
rezerv birikiminin finansal bir krizin varliginda {iilkelerin sigortalari oldugu,
Obstfeld (2010) bankacilik sektoriiniin risklere karsi korunmasinin, merkez
banklarinin rezervlerini arttirmasi yoluyla gergeklesebilecegini, Li ve Rjan
(2005), yiiksek rezervlerin krizlere karsi bir tampon olusturdugu, makro
ekonomik dalgalanmalarin engellenmesi amaciyla yiiksek rezerv tutmanin
gerektigini, Cheung ve Qian (2009), yiiksek diizeydeki rezervlerin ve
rezervlerdeki artigin iilkelerin finansal spekiilatif ataklara kars1 savunmasizligini
azalttigin1 ve ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini 6ne siirmektedir. Bu durumun
en 6nemli O6rnegine, Mendoza (2004) calismasinda yer vermistir. Mendoza’ya
(2004) gore, gelismekte olan piyasalarda (1994-1995 Meksika’da, 1997-1998
Asya’da, 1999 Rusya’da, 2001°de Tiirkiye’de ve Arjantin’de) yasanan krizlerde
ozellikle de Asya krizinde, uluslararasi rezervlerin diisiik olmasi ve rezervlere
gbre yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin yiiksek diizeyde olmasi, finansal
kirilganligr arttirmakta ve bu ekonomileri sermaye doniislerine daha duyarli hale
getirmektedir. Frankel ve Saravelos’un (2010) belirttigi gibi, 2007°deki rezerv
diizeyinin kiiresel ekonomik krizin iilke ¢apindaki etkisi agisindan 6nemli bir
Oncli gosterge niteligi tasimakta ve finansal krizlere karsi savunmasizligi
etkilemeleri agisindan rezerv diizeyi ve déviz kuru politikalarinin potansiyel arag
olma 6nemine sahiptir.

Merkez bankalarinin yiiksek rezerv biriktirmelerinin altinda finansal
istikrar1 saglamanin yaninda, bircok makro ekonomik neden de bulunmaktadir.
Dominquez vd. (2012) gore, kamu kesimi bor¢glanma gereginin yliksek oldugu
iilkelerde ihtiyati gilidiiyle daha fazla rezerv biriktirilmekte ve 2008 kiiresel
finansal kriz 6ncesi yiiksek rezerv birikiminin, krizin daha rahat atlatilmasini ve
kriz sonrasinda yliksek ekonomik biiylime sagladigi goriilmektedir. Ayrica,
Gregorio, Lee ve Lederman (2004) ile Aizenman vd. (2012), rezervlerin
krizlerin ¢iktt maliyetlerini diistirdiigtinii, Fratzscher (2009), Obstfeld ve Rogoff
(2009) 2008-2010 kriz déneminde diisiik rezerve sahip olan tilkelerin doviz kuru
deger kaybinin yiiksek oldugunu, yine aymi sekilde Herz ve Tong (2008),
Manasse ve Roubini (2009) diisiik rezervlerin borg krizi olasiligini yiikselttigini
one stirmektedir.
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Gelismekte olan piyasalarda ortaya ¢ikan; Meksika (1994-1995), Asya
(1997-1998), Rusya (1999), Brezilya (1999), Tiirkiye (2001), Arjantin (2001)
finansal krizlerinin ardindan uluslararasi rezerv eksikliginin finansal kirilganliga
onemli olgiide katkida bulunmustur ve bu nedenle politika yapicilar tarafindan
uluslararas1 rezervleri bir ¢esit sigorta olarak goriilmektedir (Buira, 2002 ve
Grifftih-Jones, 2003).

Calvo ve Reinhart (2002) ise, doviz kurlarin1 dalgalanmaya biraktiklarini
iddia eden ilkelerin aslinda bdyle davranmadiklarin1 ve dalgalanma korkusu
(fear of floating) nedeniyle parasal otoritelerin siklikla doviz kurunu stabilize
edebilmek adina dogrudan miidahalede bulunduklarini ve bu durumun 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde rezerv birikiminin artmasina neden oldugunu
vurgulamaktadir. Bianchi, Hatchondo ve Martinez (2018), rezervlerin yiiksek
diizeyde tutulmasinin iilkenin risklere karst korunmasinin sagladigini fakat ayni
zamanda ekonomiye bir maliyet yiikledigini, Durdu, Mendoza ve Terrones
(2009) ise yiiksek net doviz pozisyonun baglayict kredi kisitlamalarinin sikligini
ve siddetini diigiirdiigiinii belirtmektedir. Alfaro ve Kanczuk (2009), Caballero
ve Panageas’a (2005) gore; yiiksek diizeydeki rezervlerin, hane halkini doviz
kurundan kaynaklanan dissal soklara karsi ihtiyati bir tedbir olarak tutulmasi
gerekmektedir.

SONUC

Gerek 1990’11 yillarda farkli tilkelerde art arda yasanan finansal krizlerin
gerekse de 2008 yilinda gerceklesen kiiresel finansal krizin sonrasinda, iilkelerin
rezerv tutma egilimlerinde hizli bir artis gozlemlenmektedir. Bu davranisin
arkasinda, politika yapicilarin krizlerin ardindan edindikleri tecriibeler
dogrultusunda rezerv birikimini {ilke ekonomisini doviz kuru kanali ile gelen
dissal soklara kars1 korumak oldugu anlasilmaktadir. Herhangi bir spesifik kriz
senaryosu durumunda yatirimcilarin {ilke para biriminin deger kaybedecegi
yoniindeki korkular1 yerli mevduattan kagisa neden olarak bankalar iizerinde
baski yaratmakta ve merkez bankalarmnin son 6diing veren merci olma roliinii
uygulamaya koymasina neden olmaktadir. Eger ele alinan iilkenin finansal
sistemi yeteri derecede gelismis ve yurti¢i para biriminin degerinde keskin bir
diisiise kars1 bir direng sergilenmek isteniyorsa, rezerv diizeyinin oldukea biiytlik
olmasi gerekmektedir.

Ulusal para birimindeki ani deger kayb1 korkusu, literatiirde dalgalanma
korkusu olarak tanimlanan; hizli bir para ikamesinin ve doviz kuru gegis
etkisinin yaganmasi korkusundan kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda rezervler,
yiikli sermaye ¢ikiglari durumunda piyasalarin sikintili durumlara miidahale
edebilmek i¢in para otoritelerine bos alan yaratmaktadir. Ancak madalyonun bir
de diger ylizli bulunmaktadir. Rezerv tutma bir yandan iilkeyi yerel bir krize
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kars1 koruyabilirken, diger taraftan uluslararasi finansal sistemde istikrarsizlig
arttirarak, rezerv para llkesinden kaynaklanan bir global krize yol agma
sonucunu dogurabilmektedir. Bu krizin bulasic1 etkisi ile iilke yeniden bir
finansal krizin esigine gelebilmektedir. Sonug olarak para otoritesinin 6niine bir
ikilem c¢ikmaktadir. Rezerv birikimi bir taraftan finansal olarak globallesen
diinyada finansal istikrara yonelik kayginin 6nlenmesinin bir yolu iken, diger
taraftan sistemi ek bir riske ve soka maruz birakmaktadir.

Bu kapsamda gelismekte olan iilke kategorisinde yer alan Tiirkiye
ekonomisinde 2005:Q4-2018:Q3 doneminde finansal istikrar ile rezervler
arasindaki iliski giincel zaman serisinde yer alan parametre tahmin yontemleri
ile aragtirilmigtir. Alternatif parametre tahmin yontemlerinin kullanildig
caligmada tiim periyot boyunca rezervlerin finansal istikrar {izerinde negatif
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Kayan pencere parametre tahminlerinde ise
makro ekonomik dengenin saglandigi déonemlerde rezervlerin finansal istikrara
pozitif katki sagladigi ve ekonomik durumun &ngoriillemedigi durumlarda ise
negatif katki sagladig1 tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan calismalara bakildiginda; Jeanne ve Ranciere
(2011), Mendoza (2014), Obstfeld, Schaumbaugh ve Taylor (2009), Cheung ve
Qian (2009), Dominquez vd. (2012) ¢alismalarinin rezerv birikiminin finansal
istikrar1 arttirdigi yOniiniindeki sonucumuzla ayni nitelik gosterdigi ve
caligmanin bir diger sonucu olan rezerv birikiminin finansal istikrar1 azalttigi
bulgusunun da Saxegaard (2006), Primus (2017), Steiner (2014), Portes (2009)
caligmalart ile Ortiismekte oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgularin
sonucunda; Tiirkiye’de de, literatiirde ele alinan diger iilkelerde oldugu gibi
rezervlerin, finansal istikrar1 saglamada hem pozitif hem de negatif role sahip
oldugu goriilmektedir. Bunun sonucu olarak, para otoritelerinin rezerv birikimi
diizeyi konusunda hassas davranmalar1 ve iilkedeki optimal rezerv birikim
diizeyinin hangi diizeyde olmasi gerektiginin hem i¢ finansal istikrara hem de
uluslararas1 finansal istikrara etkisi géz Oniine alindiginda 6nem teskil ettigi
gorlilmektedir.
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