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Havanur ERGUN TATAR

Tiirkiye’de Altin Rezervi ve Doviz Kuru Iliskisinin Fourier

Yaklasimi ile Test Edilmesi

Oz

Altin rezervleri, riskleri azaltma ve ekonomik giicii simgelemesi noktasinda
onemli bir tampon gorevindedir. Politik ve ekonomik c¢alkanti
doénemlerinde, yatirnmcilar agisindan portfdy riskinin azaltilmasi ve servetin
korumas: noktasinda, altin rezervleri etkili bir ara¢ haline gelmektedir.
Bugiin diinyada, altin hala ¢ogu merkez bankasmin doviz rezervinin bir
parcast olmakla birlikte, {iilkelerin ekonomik giiciinii gosteren simge
niteligindedir. Do6viz kuru, yabanc rezervleri etkileyen Onemli
degiskenlerden biridir. Doviz kurunun degerlenmesi, yerli para biriminin
deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Bu durum, Merkez Bankasi rezerv
talebinin artmasma neden olmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye'deki altin
rezervi ve doviz kuru iligkisi ele alinmistir. 2008:01-2019:12 aylik verilerin
ele alindig1 calismanin, literatiirde bu konuda ciddi bosluk olmasi ve giincel
teknikleri kullanarak iktisadi iliskiyi aciklamasi agisindan, literatiire onemli
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica ¢alismada, birim kok ve
esbiitiinlesme iligkisi incelemelerinde, giincel bir yontem olan Fourier
yaklasimlar: kullanilmistir. Fourier ADF ve Fourier KSS testleriyle birim kok
incelemesi yapilmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin seviye itibariyle
degil de, fark itibariyle duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Serilerin fark
itibariyle duragan oldugu anlasildiktan sonra, Fourier esbiitiinlesme testiyle
de esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 sitnanmistir. Yapilan analizler sonucunda,
uluslararas1 rezervler ile doviz kuru arasinda, egbiitiinlesme iligkisinin
varligi oldugu ispatlanmigtir. Yani doviz kurunda meydana gelen
degismelerin, uluslararasi rezervleri uzun doénemde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Calismada birim kok ve esbiitiinlesme iligkisinin varlig
smandiktan sonra, son asamada dols tahmin yontemiyle, model tahminine
yer verilmistir. Model tahmini sonucunda, kur ve rezerv arasinda dogru
yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore teorik olarak, modelde
anlamli sonuglara ulasilmistir. Sonug olarak yapilan analiz neticesinde,
doviz kurlarinda meydana gelen artisin, altin rezervlerini arttirdigt
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin Rezervi, Doviz Kuru, Fourier ADF, Fourier KSS,
Fourier Egbiitiinlesme, Tiirkiye.

Testing Gold Reserve and Exchange Rate Relations in Turkey
with Fourier Approach

Abstract

Gold reserves act as an important buffer in terms of reducing risks and
symbolizing economic power. In times of political and economic turmoil,

[1729]



Tiirkiye’de Altin Rezervi ve Déviz Kuru iliskisinin Fourier Yaklagimu ile Test Edilmesi

gold reserves become an effective tool for investors to reduce portfolio risk
and protect wealth. Today, although gold is still part of most central banks’
foreign exchange reserves, it is the symbol of economic power. Exchange
rate is one of the important variables affecting reserves. Appreciation of the
exchange rate means depreciation of the local currency. This situation causes
an increase in the demand for Central Bank reserves. In this study, gold
reserves and foreign exchange relations in Turkey is discussed. It is thought
that the study, in which 2008:01 — 2019:12 months data is handled, will make
a significant contribution to the literature in terms of the serious gap in the
literature and explaining the economic relationship by using current
techniques. In addition, Fourier approaches which are up-to-date methods
are used to examine the unit root and cointegration relationship. Unit root
analysis is carried out with Fourier ADF and Fourier KSS tests. It is
concluded that the variables used in the model are stationary not by level
but by difference. After understanding that the series are stationary by
difference, the existence of the cointegration relationship is tested with the
Fourier Cointegration test. As a result of the analysis, the existence of a
cointegration relationship between international reserves and exchange rate
is proved. After testing the existence of unit root and cointegration
relationship, the model estimation is used with the dols estimation method
at the last stage. As a result, a correct relationship between exchange rate
and reserve is determined. Accordingly, theoretically, meaningful results are
obtained in the model. As a result of the analysis, it is concluded that the
increase in exchange rates increases the gold reserves.

Keywords: Gold Reserve, Exchange Rate, Fourier ADF, Fourier KSS, Fourier
Cointegration, Turkey.

Giris
Rezervler, para otoritelerinin dis 6deme dengesizliklerini ortadan kaldirmak
igin zorunlu bir ara¢ gorevindedir. Son donemde hizla artan altin
rezervlerinin en O6nemli nedenleri; ekonomik giivenlik, dis politikadaki

tutum, dolara kars: tiim diinyada yasanan giivensizlik, finansal ve jeopolitik
calkantilardir.

Altin, portfoy cesitlendirme ve degisim aract olarak degerli bir metaldir.
Ozellikle gecmis donemlerden beri altin, hanehalklar1 ve hiikiimetler
tarafindan giivenli liman olarak kabul edilmektedir. Finansal gelismenin
artmasiyla birlikte, ekonomilerini giiglii tutabilmek adina altin rezervlerini
hizla arttirmiglardir. Altin tutma yogunlugunun “kiiresel gii¢” ile iliskili
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin altin
pozisyonlarinda kayiptan ka¢inma ve altin fiyatlar1 distiiglinde Snemli
miktarda altin pozisyonunu siirdiirme istekleri vardir (Aizenman ve Inoue,
2013).
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Tiirkiye’de altin rezervlerinin, 2008 yili sonrasinda hizla arttig:
goriilmektedir. Merkez Bankasinin toplam rezervleri i¢cinde doviz rezervleri
hizla azalirken, altin rezervlerinde ciddi artislar yasanmistir. Diinya altin
konseyinin hazirladig1 rapora gore, Tiirkiye 2019 yilinda altin rezervleriyle
14.sirada yer alirken; 2020 ikinci ¢eyreginde 12.siraya yiikselmistir (ATO,
2020: 5.15).

Uluslararasi yabanci rezervler konusunda literatiirde ¢alismalar olsa da, s6z
konusu c¢alismalar toplam rezervler {izerine odaklanmistir. Ayrica
literatiirde yer alan c¢alismalarin biiyiik boliimii yabanci rezervlerin
belirleyicileri {izerinedir. Bu c¢alismanin, altin rezervleri ve déviz kuru
iligkisi ele almasi ve analizlerde giincel teknikleri kullanmasi agisindan,
literatiire onemli katki yapmas: beklenmektedir. Altin rezervi ve déviz kuru
iliskini analiz etmek i¢in Tiirkiye orneginde, 2008:01-2019:12 aylik veriler ele
almmustir. Fourier yaklasimiyla gerekli analizler yapilmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik boliimde altin rezervi ve déviz kuru
arasindaki iligskiye dair teorik gergeve cizilmistir. Ikinci boliimde, konuya
dair literatiir ¢alismalarina yer verilmistir. Son boéliimde ise, g¢alismaya
iliskin analizlere yer verilmistir.

Altin Rezervi ve Doviz Kuru Iliskisi

Uluslararas: rezervler, déviz, altin ve IMF kaynaklarmma dayanmaktadir.
Ozellikle son dénemde iilkelerin icinde bulundugu konjonktiir itibariyle,
iilkeler altin rezervlerini arttirmaya baslamislardir. (Seyidoglu, 2017, s.361).
Bu noktada rezervlerin gerekliligi temel olarak déviz kuru rejimine,
ekonominin hacmine, ticaret ve finansal agikhiga ve finansal derinlesmeye,
sermaye kontrollerine ve dis bor¢ ve siyasi dalgalanma diizeyine bagh
olmaktadir (Yasir vd., 2012, s.226).

1990'larin son yarisinda finansal entegrasyonun artmasiyla birlikte, merkez
bankalar1 doviz biriktirmek zorunda kalmiglardir. 1994-1995 Meksika krizi,
1997 ve 1998 Asya krizi, 2001 Arjantin krizi o6zellikle gelismekte olan
piyasalarda Merkez Bankalarinin biiyiik doviz kayiplarma neden olmustur
(Bayat, Sentiirk ve Kayhan, 2014, s.28). Ekonomilerde meydana gelen krizler,
“uluslararasi rezervleri kaybetme korkusunun” dogmasina sebep olmustur
(Aizenman ve Sun, 2012).

Archer ve Halliday (1998) ve Heller (1996), f{ilkeler uluslararas:
O0demelerdeki beklenmedik ve gegici dalgalanmalar1 karsilamak igin, rezerv
tutmanin Snemine vurgu yapmuslardir. Ozellikle déviz kurunun istikrarinin
saglanmas1 noktasinda, yabanci rezervler dnem tegkil etmektedir (Gosselin
ve Parent, 2005, s.6). Bu noktada, tilkeler i¢in optimal rezerv biiytikliigii son
derece oOnemlidir. Optimum rezerv biiyiikliigli, rezervlerin tiitkenmesi
durumunda ortaya ¢tkan makroekonomik ayarlama maliyetleri ile rezerv
tutmanin firsat maliyeti arasindaki dengeye baglhidir (Akpan, 2016, s.30).

Doéviz kuru artisi, doviz rezerv talebi iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
(Yiiksel ve Ozsari, 2017, 5.47) Déviz kuru degerlenmesi, yerli para biriminin
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deger kaybetmesine anlamina gelmektedir. (Yasir vd. 2012, s.227).
Aizenman ve Sun (2012) ¢alismalarinda, gelisen ekonomilerde “uluslararasi
rezervleri kaybetme korkusunun” yerli para biriminin deger kaybetmesi
durumunda, doviz = rezervlerindeki azalmamin  Oniine  gectigini
vurgulamistir. Uluslararas1 doviz rezervlerinde yasanan bu durumun, altin
rezervleri iginde gegerli oldugu diistiniilebilir.

Altin rezervleri 6zellikle finansal veya jeopolitik calkantilar dénemlerinde
onemli olmaktadir (Koutsoyiannis, 1983). Altin, resmi rezerv varlik
yoneticilerinin portfdy riskini azaltmasina ve serveti korumasina yardimci
olabilecek miikemmel bir cesitlendirici olarak kabul edilmektedir. Altin
ayrica yatirnmcilar tarafindan uzun vadeli bir enflasyon korumas: olarak
kullanilmaktadir. Bir portfoye altin eklemek, riski bagka sekillerde
azaltmaya yardimci olmaktadir (Bayram ve Abdullah, 2018).

Asagida yer alan Grafik 1'de Tiirkiye'nin toplam rezervleri ve altin
rezervlerine yer verilmigtir. Toplam rezervlerin 1990 serbestlesme sonrasi
donemde hizla artmaya basladigi, buna karsin altin rezervlerinde hizli bir
artisin olmadig1 goriilmektedir. Altin rezervlerinde yasanan artislarin, 2008
donemi sonrasinda hizlandig: goriilmektedir. Finansal ve jeopolitik riskler,
dolarin kiiresel rezerv para birimi olma 6zelligini kaybetmesi gibi faktorler
altin rezervlerinin tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yiikselmesine
sebep olmustur (Asarkaya, 2013, s.4).

Grafik 1: Toplam Rezerv ve Altin Rezervlerinin 1990-2019 Aras1 Donemde
Degisimi (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB (2020).

Toplam rezervlerde Grafik 1'de goriildiigii gibi, 1990 yili sonrasinda artiglar
yasanmustir. Ozellikle, 2000-2008 arasi1 dénemde hizli yiikselisin yasandig
goriilmektedir.
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Ampirik Literatiir

Calismaya iliskin literatiir arastirildiginda, altin rezervi ve doviz kuru iliskisi
ile ilgili yerli ve yabanc literatiirde yeterli calisma bulunmadig:
goriilmiistiir. Literatiirde yer alan calismalarin ¢ogu, uluslararas: rezervleri
etkileyen, makroekonomik degiskenlere odaklanmaktadir. Bu noktada,
calismanin, literatiire 6nemli katki saglayacag1 beklenmektedir.

Literatiirde yabanci rezervler ve doviz kuru iligkisini inceleyen ¢alismalar
fazla olmamakla birlikte, ¢alismalar iki gruba ayrilabilir. Birinci grupta yer
alan calismalar, yabanci rezerv talebi ve birikimini etkileyen makro
ekonomik faktorler tizerine yogunlasmaktadir. S6z konusu calismalar su
sekildedir:

Khan ve Ahmed (2005) ¢alismalarinda, uluslararasi rezerv talebini 1982-2003
donemine ait tiger aylik verileri kullanmislardir. Calismada es biitiinlesme
ve hata diizeltme analizi yapilmistir. Analizleri sonucunda, Pakistan
orneginde istikrarh bir uzun vadeli rezerv talep fonksiyonuna ulagmiglardir.

Ndikumana ve Elhiraika (2007) ¢alismalarinda, Afrika {ilkelerindeki rezerv
birikiminin motivasyonunu, kaynaklarini incelemektedir. Ayrica ¢alisma
rezervlerin doviz kuru, enflasyon ve kamu ve 0Ozel yatirm agisindan
ekonomik sonuglarmi incelemektedir. 1979-2005 déneminin ele alindig:
calismada, 21 Afrika iilkesine ait panel veriler kullanilmistir. Calisma Afrika
iilkelerinin, ekonomide daha yiiksek doviz girislerinden elde edilen
kazanglar1 en {iist diizeye ¢ikarmak igin, rezervleri etkin bir sekilde
yonetilmesini vurgulamaktadir.

Azeem ve Khurshid (2009) calismalarinda, yabanci rezervlerin iizerinde
makroekonomik degiskenlerin etkisini incelemislerdir. 1984-2015 déneminin
ele alindig1 calismada, Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Analizleri
sonucunda is¢i dévizleri, doviz kuru, cari agigm GSYIH'ye orani ve faiz
orani farkliigimin (firsat maliyeti olarak ol¢iin) gibi makroekonomik
degiskenlerin iilkenin uzun vadeli rezerv talep fonksiyonunu belirledigi
sonucuna ulagilmistir.

Bastourre, Carrera ve Ibarlucia (2009) calismalarinda, tilkelerin neden
yabanci rezerv biriktirdigini arastirmislardir. 1973-2003 donemi igin, 139
iilkeyi incelemislerdir. GMM yo6nteminin kullanildig1 calisma neticesinde,
finansal agikligin ve ekonomik kalkinmanin déviz kuru esnekliginden daha
onemli belirleyiciler oldugu sonucuna ulasmislardir.

Abdullateef ve Waheed (2010) calismalarinda, Nijerya'daki dis rezerv
tutmanin yatirnm, enflasyon ve doviz kurlari {izerindeki etkilerini ele
almuslardir. OLS ve Vektor Hata Diizeltme (VEC) yonteminin kullanildig:
calisma, 1986-2006 donemini kapsamaktadir. Yapilan analizler neticesinde,
iilkedeki dis rezervlerdeki degisimin sadece dogrudan yabanci yatirimi
(DYY) ve doviz kurunu etkiledigini ve yurt i¢i yatirnm ve enflasyon orani
iizerinde higbir etkisinin bulunmadigim ortaya koymaktadir. Bununla
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birlikte calisma, Nijerya hiikiimetinin rezerv yonetimi stratejilerini yeniden
gozden gecirmesi gerektigini ortaya koymustur.

Irefin ve Yaaba (2011) calismalarinda, Nijerya igin yabanci rezervlerin
belirleyicilerini arastirmiglardir. 1999 ilk c¢eyreginden, 2011'in ikinci
ceyregini kapsayan donemin ele alindig1 ¢alismada, Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (ARDL) yaklasimi kullanmilmistir. Calisma sonucunda, Nijerya'daki
yabanci rezervler icin gelir, para politikas: orani, ithalat ve doviz kurunun
onemli degiskeler oldugu ortaya koyulmustur.

Yasir vd., (2012) calismalarinda, Pakistan icin doviz rezervleri, dogrudan
yabanc1 yatirim ve nominal doviz kuru degiskenleri arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. 1980-2010 donemini kapsayan calismalarinda, Johnson es-
biitiinlesmesi uygulamis, es-biitiinlesme testi sonucunda degiskenler
arasindaki uzun doénemli iliskiyi tespit etmislerdir. Calismalarinda
degiskenlerin kisa donem iliskisini arastirmak igin, vektor hata diizeltme
yontemi kullanmislardir. Nominal déviz kurunun, doviz rezervleri {izerinde
onemli bir pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir

Akpan (2016) calismasinda, yabanci rezerv birikimi ve makro ekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi ele almistir. 2004-2014 déneminin incelendigi
calismada, makroekonomik ortami1 (GSYIH, enflasyon, doviz kuru ve
issizlik, yatirnm, dis bor¢ ve toplam ticaret) temsil etmek igin yedi makro
ekonomik degisken secilmistir. Yontem olarak OLS ekonometrik modelinin
kullanildig1 ¢alisma sonucunda, yabanci rezervler ile agiklayici degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 ortaya koyulmustur.

Azar ve Aboukhodor (2017) calismalarda, Korfez ve i§birligi Konseyi
iilkelerinde, yani Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirliklerinde doviz rezervlerinin birikimini ve
makroekonominin gelisimini ele almislardir. 1996-2015 donemi kapsayan
analizlerde OLS yontemi uygulanmistir. Calisma sonucunda, déviz rezerv
birikimi ile petrol fiyatlari, GSYIH, cari hesabin GSYIH'ye orani ve genis
paranin GSYIH'ye orami arasinda pozitif ve anlamli iligkili oldugu tespit
edilmistir.

Yiiksel ve Ozsar1 (2017) calismalarinda, Merkez Bankasi rezervlerine etki
eden makroekonomik faktorleri ele almislardir. 1988-2015 donemi {i¢ aylik
verileri, MARS modeliyle ele almislardir. Analiz sonucunda, ABD Dolar1
faiz orani, TL faiz orami ve cari islemler dengesi degiskenlerinin doviz
rezervi lizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ito ve McCauley (2020) calismalarinda, resmi doviz rezervlerinin doviz
kompozisyonunun secimini yoneten faktorleri analiz etmislerdir. 1999-2017
donemi icin, 60 ekonomiyi ele almislardir. Calismada OLS yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucunda rezervlerin para birimi kompozisyonunun,
yerel para biriminin temel para birimleriyle birlikte hareket etmesiyle
yakindan iligkili oldugu sonucuna varilmstir.

Ik grupta yer alan galismalarin sonucunda, segilen makro degiskenlerin
rezervi lizerinde etkili oldugu sonucuna varilmstir.
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Ikinci grupta yer alan calismalarda yabanci rezerv ve déviz kuru iliskisini
ele alan ¢alisma fazla olmamakla birlikte, yabanci rezervler ile secilen bir
degisken arasindaki iliski ele alinmistir. S6z konusu ¢alismalar su sekildedir:

Gokhale ve Raju (2013) ¢alismalarinda, Hindistan icin déviz kuru ve yabanci
doviz rezervleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1980-2010 doneminin ele
alindigr calismada, Johansen Es-entegrasyon testi ve Vektdr Otomatik
Regresyon (VAR) analizleri yapilmistir. Analizler neticesinde, doviz kuru ile
doviz rezervleri arasinda uzun ve kisa vadeli bir iliski olmadig1 sonucuna
ulagsmiglardir.

Umeora (2013) ¢alismasinda, Nijerya'da doviz rezervi tutmanin, déviz kuru
ve enflasyon tizerindeki etkisini incelemistir. 1986-2011 dénemini kapsayan
¢alisma sonucunda, Nijerya'da doviz rezervi ile doviz kuru arasinda negatif
bir iliski oldugunu ortaya konulmustur. Calismada ayrica, Nijerya'nin kur
dalgalanmalar1 6nlemek igin, yeterli diizeyde rezerv tutmasi gerektiginin
Onemi vurgulanmustir.

Bayat, Sentiirk ve Kayhan (2014) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de yabanci rezerv
ve doviz kuru arasindaki iliskiyi ele almislardir. 2003: 01-2014: 01 dénemini
kapsayan c¢alismalarinda, yontem olarak Granger nedensellik testi
kullanmislardir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye'de nominal ve reel doviz
kurundan doviz rezervlerine kadar uzanan bir nedensellik iligkisi varken,
doviz rezervlerinden nominal ve reel déviz kuruna bir iliski olmadigim
ortaya koymustur.

Nguyen, Nguyen ve Hoang (2019) calismalarinda, Vietnam’da yabanci
rezerv birikiminin enflasyon orani iizerinde etkisini incelemektedir. 2004:1-
2017:1 donemini kapsayan c¢alismada, Otoregresif Dagitilmigs Gecikme
Sinirlar1 Testi (ARDL Simir Testi) ve Hata Diizeltme Modeli (ECM)
kullanilmistir. Analiz neticesinde, doviz rezervleri ve diger makroekonomik
degiskenlerin birikimi degistiginde, uzun vadede enflasyonun dengeye
dénme siiresinin bir yildan fazla oldugunu gostermektedir. Calismada kur
degistikce, bu degisiklerin d6viz birikimini arttirdig1 vurgulanmustir.

Vieria ve Silva (2019) calismalarinda, uluslararasi rezerv birikimi ve
enflasyon arasindaki iliskiyi, 57 gelismis ve gelismekte olan ekonomiler i¢gin
incelemislerdir. Panel ARDL yonteminin uygulandigi calisma sonucunda,
uzun vadede yiiksek seviyelerde uluslararasi rezervlerin, doviz kurunun
oynakligini azaltma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Cestepe ve Giidenoglu (2020) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de doviz rezervi ve
doviz kuru arasindaki iliskiyi, NARDL yaklasimiyla analiz etmislerdir.
2002:2-2019:6 donemini kapsayan calismada, Tiirkiye'de rezerv arttirma
i¢glidiistiniin, dalgalanmaya karsi olan korkudan fazla oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Ikinci grupta yer alan galismalarin biiyiik boliimiinde, rezerv ve ddviz kuru
arasinda iligski oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Ekonometrik Analiz

Calismanin bu béliimiinde kullanilan degisken, veri seti ve yontemlere
iligskin bilgi verilerek; analiz sonuglari yorumlanacaktir.

Yontem ve Veriler

Altin rezervi ve doviz kuru iligskini analiz etmek i¢in Tiirkiye 6rneginde,
2008:01-2019:12 zaman araliginda degiskenler belirlenmistir. Veriler aylik
olarak ele alinmistir. Calismaya Iliskin model su sekildedir:

ALTINREZ, = @, + ,KUR, ALTINREZBitB= aBitB+ BA1E KUREitE
1)

Veriler, TCMB elektronik veri degisimi sisteminden elde edilmistir. Altin
(Milyon ABD Dolari)-yiizde degisim ve ABD dolar1 kur verileri
kullanilmistir. Calismada duraganlik analizi, Fourier ADF ve Fourier KSS
testleri kullanularak yapilmistir. Ardindan, esbiitiinlesme iliskisi Fourier
Esbiitiinlesme testiyle incelenmis. Son olarak ise, tahmin sonuglarina yer
verilmistir.

Duraganlik Analiz Sonuglarn

Calismada duraganlik analizleri igin, Christopoulos ve Ledesma (2010)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF ve Fourier KSS testleri yapilmistir. Bu
modellerin en ©nemli Ozelliklerinden biri, yumusak gecislere izin
vermesidir. Yonteme ait temel model su sekildedir:

)+ @

Yukaridaki (2) nolu denklemde, t trendi, m = 3.1416, k ise kalint1 kareleri
toplamint minimum yapan frekans degerini ifade etmektedir (Destek ve
Okumus, 2016, s.77). Test hesaplanirken, kalint1 kareler toplamini minimum
yapan frekans degeri tespit edilmektedir. 1 ile 5 arasinda deger alan frekans
degeri tespit edildikten sonra, optimal model belirlenmektedir. Bu siirecte
kullanilan model su sekildedir:

Ikt
T

Imkt
T

Fr=yn+}-'1_siﬂ( }+}-': cus(

Imkt Imkt

vr='.'fr—[yn+hsiﬂ(1_)+y:cus(TJ+vr] 3)

Daha sonraki siirecte, trigonometrik terimlerin anlamlilig: test edilmektedir
(Yilanc1 ve Eris, 2013). Bu noktada, maksimum gecikme uzunlugu su sekilde
hesaplanmaktadir:

0,25
kmax = tamsayi [12 * (LTE) ] (4)

Calismada maksimum gecikme uzunlugu hesaplandiktan ve tahmin
edildikten sonra, hipotez sinamalar su sekilde yapilmaktadar:

Hy=6,=0vea, =0 @)

H =65 < Ovea, < 0 (6)

[1736]



Havanur ERGUN TATAR

Tahminin son asamasinda, trigonometrik terimlerin  anlamlilig:
smanmaktadir. F test istatistigi tablo degeriyle kiyaslanarak, trigonometrik
terimlerin anlamlilig1 smanmaktadir. Trigonometrik terimlerin anlamliligi,
Becker, Enders ve Lee (2006) calismasinda yer verdigi tablodan test
edilmektedir.

Tablo 1’de modele iliskin, Fourier ADF ve Fourier KSS birim kok testleri
sonugclar1 gosterilmektedir. Buna gore, ilk stitunda kalit1 kareler toplamini
minimum yapan frekans degerleri yer almaktadir. Diger kisimlarda ise
FADF ve FKSS test istatistigi ve F istatistik degerleri yer almaktadir. Her iki
degiskenin seviye itibariyle birim koklii oldugu, ancak farki alindiginda
birim kokli olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 1: Fourier ADF ve Fourier KSS Birim Kok Testleri Sonuglari

Degiskenler k FKSS FADF F istatistigi
Kur 1 3.112 0.898 81.468

Fark (Kur) 1 6.547 2.790 11.952
Uluslararast 1 2.297 12.427 13.191
Rezerv

Fark 1 3.373 6.259 10.063
(Uluslararast

Yabanci

Rezerv)

Not: Parantez icerisindeki degerler Newey-West yontemiyle elde edilmis olan bant
genigligini gostermektedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek
amaciyla kullanilan F testinde kritik degerleri i¢in, Becker, Enders ve Lee (2006)
¢alismalarindan faydalanilmistir. Fourier ADF ve Fourier KSS kritik degerler igin,
Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) calismalarindan faydalanilmistir.

Fourier Esbiitiinlesme Test Sonucu

Esbiitiinlesme Engle — Granger (1987) calismasiyla ortaya g¢ikmistir. Bu
testten sonra, yapisal degisimleri géz oniine alan yeni testler literatiirde yer
bulmustur. Tsong vd. (2016) Fourier fonksiyonlarim1 kullandig:
calismasinda, asagidaki hipotezleri ssnamaktadir (Yilanci, 2017, s.58).
Ho= Egbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hi= Egbiitiinlesme iligkisi vardir.
Fourier Esbiitiinlesme regresyonu su sekildedir (Yilanci, 2019):

Yie = d(t) +B'ya +u, (7)

Yukaridaki fonksiyonda yer alan d(t), t'nin deterministik bir fonksiyonudur
ve su sekilde ifade edilir:

s

d(t) = ap + ¥ 5in (RTM) + &ycos (%) (8)
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Imkt
T

Yie T D’n""l"k-'-"iﬂ{ ) + Gy cos (%) + By +u; 9

Yukaridaki fonksiyonda ;. geleneksel deterministik terimi, T gozlemlerin
sayisini, k Fourier frekansini (yani kalint1 karelerini minumum yapan deger)
temsil etmektedir.

Esbiitiinlesmenin olmadig1 bos hipotezini test etmek icin, Model 7'nin
kalintilarina Artirilmis Dickey-Fuller birim kok testi uygulanarak, tahmin
yapilmaktadir. Yapilan tahmin sonuglar1 kritik deger ile kiyaslanmaktadir.
Hesaplanan degerin, tablo degerinden biiyiik oldugu durumlarda bos
hipotez reddedilmektedir. Bu durum degiskenler arasinda, egbiitiinlesmenin
var oldugunu ortaya koymaktadir (Yilanci, 2019).

Serilerin I(1) oldugu anlasildiktan sonra, esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir.
Tablo 2’de Fourier Esbiitiinleme test sonuglart yer almaktadir. Tablo
sonuclarina gore, uluslararast rezervler ile doviz kuru arasinda,
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ortaya koyulmustur. Diger bir degisle,
doviz kurunda meydana gelen degismeler, uluslararasi rezervleri uzun
donemde etkilemektedir.

Tablo 2: Fourier Egbiitiinlesme Test Sonucu

Frekans MinKKT Fourier Egbiitiinlesme
Test Sonucu

2 6414.420 12.546

Not: Fourier Esbiitiinlesme Testi i¢in kritik degerler %1, %5, %10 i¢in, Yilanct (2019)
¢alismasindan yararlanilmistir.

Tahmin Sonuglan

Birim kok ve egbiitiinlesme iliskisi incelendikten sonra, Pedroni (2000, 2001)
tarafindan ortaya konulan DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) yontemi
ile tahmin yapilmigtir. DOLS yontemi, igsellik problemini ortadan
kaldirmaktadir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2012, s.347; Erdogan, Tiryaki ve
Ceylan, 2018, s.42).

Tablo 3: Uzun Donem Model Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart t-Istatistigi Olasilik
Hata Degerleri
DOLS
Kur 5.1664*** 2.8840 1.7913 0.0754

Not: Bilgi kriteri Schwarz olarak segilmistir. *** isareti %10 i¢in anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Tablo 3’"de DOLS tahmin yontemiyle yapilan, uzun donem katsayisina yer
verilmistir. Buna gore, kur degiskeni %10 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Teorik olarak, déviz kuru ve altin rezervi arasinda
dogru yonlii bir iliski mevcuttur. Yani, doviz kurlarinda meydana gelen
artis, altin rezervlerinin artmasina neden olmaktadir.
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Sonug ve Degerlendirme

Altin rezervi ve doviz kuru iligkini analiz etmek i¢in Tiirkiye Srneginde,
2008:01-2019:12 donemine ait degiskenler belirlenmistir. Degiskenlere
Fourier ADF ve Fourier KSS testleri yapilmistir. Testler sonucunda
degiskenlerin farklar itibariyle duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin
birinci farklarinda duragan oldugu tespit edildikten sonra, Fourier
Esbiitiinleme testiyle esbiitiinlesmenin varligi smnanmistir. Yapilan test
sonucunda, degiskenler arasinda, esbiitiinlesmenin var oldugunu ortaya
konulmustur. Yani, déviz kurunda meydana gelen degismeler, uluslararas:
rezervleri uzun donemde etkilemektedir.

Birim kok ve esbiitiinlesme incelemesi yapildiktan sonra, DOLS yontemiyle
katsay1 tahmin edilmistir. Kur degiskeni, %10 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Bununla birlikte teorik olarak, doviz kuru ve altin
rezervi arasinda dogru yonlii bir iliski mevcuttur.

Tiirkiye’de rezerv artistmi engelleyen kanallarin, miimkiin oldugunca
engellenmesi gerekmektedir. Dig ticaret ve ddemeler dengesindeki riskler
azaltilmali, buna bagli olarak rezerv yeterliligi arttirilmalidir. Ozellikle
portfoy yiikiimliiltiklerinin diisiiriilmesi, IMF metriginde rezervleri olumlu
etkileyecektir.
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