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OZET

1989 finansal serbestlesme sonrasi dénemde Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
uluslararasi rezervierinde ciddi artislar yagsanmuistir. TCMB gii¢lii rezerv pozisyonuna sahip olarak
finansal kwrilganhigr azaltmayr hedefleyen bir politika izlemektedir. Bu dogrultuda artan rezerv
miktar: ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski biiyiik 6nem tasimaktadir.

Calismanmin amaci 198901-201304 doneminde TCMB rezervleri ile reel kur, enflasyon, dis borg ve
gayri safi yurti¢i hasila (GDP) arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada, Johansen esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik analizleri uygulanmigtiv. Ampirik bulgular dogrultusunda toplam rezervler ile
reel doviz kuru ve GDP arasinda kisa ve uzun dénemde nedensellik iligkisinin oldugu yoniinde
bulgular elde edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararast Rezervler, Makroekonomik Degiskenler, Esbiitiinlesme
Jel Kodlari: E58, E59
ABSTRACT

The Central Bank has experienced a significant increase in international reserves after the financial
liberalization in 1989.The CBRT pursuing a policy that reduces financial fragility with international
reserves. In this regard, the relationship between increasing the amount of reserves and
macroeconomic variables has a great importance.

The aim of this study is to examine the relation between The CBRT reserves and real exchange rate,
inflation, external debt and GDP in 1989Q1-2013Q4 period. In this study, Johansen co-integration
and Granger causality analysis are applied. According to the empirical results, there is causality
between total reserves and the real exchange rate and GDP in short and long term.
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1. GIRiS

Uluslararas: rezervler bir iilkenin en 6nemli makro ekonomik degigkenleri arasinda yer
almaktadir. Ulkeler, para ve kur politikalarim desteklemek, olast soklari iilke ekonomisi
tizerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek, dig bor¢ ddemelerini ger¢eklestirmek, diger
doviz ihtiyaglarini temin etmek gibi sebeplerle rezerv talep etmektedirler (TCMB, 2013:
18). Cesitli sebeplerden dolay1 artan rezerv talebi, rezerv seviyelerinin yeterliligine iliskin
konular1 da giindeme getirmistir. Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani,
rezervlerin kisa vadeli dis borglara orani, genel olarak iilkelerin rezerv yeterliligi hakkinda
bilgi vermektedir.

Dalgali kur uygulamasina gegisle birlikte TCMB doviz alim ve satim ihaleleri ile kurdaki
asir1 oynakligi dengelemeye calismaktadir. Bu dogrultuda rezervler merkez bankasi icin
o6nemli miidahale araglarindan biri olmaktadir. TCMB’nin politikasi, giiclii doviz rezervine
sahip olmak amaciyla daha ¢ok rezerv biriktirme amagli doviz alim dogrultusunda
olmaktadir. Ancak olasi soklar durumunda da piyasada azalan doviz ihtiyacini saglamak
icin doviz satim ihaleleri de gergeklestirmektedir. Merkez Bankasi rezervlerinde 1987 -
2001 déneminde % 1154, 2002-2014 doneminde % 303 oraninda artig gergeklesmistir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Merkez ~ Bankasi rezervleri ile kur, enflasyon, dis borg
ve GDPgibi makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemektir.
Bu calisma dort bolimden olusmaktadir. Oncelikle TCMB rezervlerinin gelisimi ve
rezerv yeterliliginin degerlendirilmesi yapilmis, sonrasinda TCMB’nin rezerv ve kur
politikas1 degerlendirilmistir. Ardindan, makro ekonomik degiskenler ve rezervler
arasindaki iliski agiklanmaya ¢aligilarak son boliimde uygulanan amprik yontem
dogrultusunda rezervler ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski test edilip
yorumlanarak ¢alisma sonuglandirilmstir.

2. TCMB REZERVLERININ GELIiSiMi VE REZERV YETERLILiGiNiN
DEGERLENDIRILMESI

Literatiirde sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gecisle birlikte uluslararasi rezerv
talebinin teorik olarak azalmasi gerekse de iilkelerin uyguladigi para politikalarini
yonlendirmesinde sagladigi kolayliklar nedeniyle diinya genelinde rezerv talebinde ciddi
artiglar yasanmistir. Yasanan uluslararasi krizler neticesinde iilkeler giiglii doviz
pozisyonuna sahip olmak, kredibilitesini arttirmak ve bu dogrultuda risk primlerini
azaltmak amaciyla genel anlamda rezerv artigini saglayacak politikalar uygulamaktadir.

Uluslararasi rezervler, iilkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her an kullanima
hazir, birbirlerine ¢evrilebilme 6zelligi bulunan ve uluslararasi 6deme araci olarak kabul
goren varliklardir. Uluslararasi rezervler; konvertibl déviz varliklari, uluslararasi standartta
altin, Ozel Cekme Haklar1 ile Uluslararast Para Fonu (IMF) Rezerv Pozisyonu’ndan
olusmaktadir (TCMB, 2007: 2). Ulkeler cesitli nedenlerle rezerv talep etmektedirler. Genel
olarak tilke 6demeler dengesi telafisi, doviz piyasalarina miidahale, dis bor¢ 6demeleri ve
yabanci para ddemeleri nedeniyle rezerv talep etmektedir (Yaman, 2003: 35). Sabit kur
sisteminin geregi olarak merkez bankalar1 yliksek miktarlarda doviz rezervlerine sahip
olmak zorundadirlar. Ancak; dalgali kur rejimi uyguluyor olsalar da Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerde giicli doviz rezerv pozisyonuna sahip olmak
karsilagilabilecek i¢ ve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesine ve iilkeye duyulan
giivenin artirilmasina biiyiik katki saglamaktadir (TCMB, 2009: 14).
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Tiirkiye, 1989 finansal serbestlesme sonrasi bilylime ve rezerv birikimini sermaye girisleri
ile finanse edilerek, kisa vadeli sermaye girisleri ve portfoy yatirimlari seklinde iilkeye
giren sermayenin istikrarsizligi ve makroekonomik dengelerin bozuldugu dénemlerde hizla
iilkeyi terk etmesi nedeniyle TCMB zararlarin en aza indirilmesine yonelik politikalar
uygulamigtir (Mahlebeciler: 2006: 1-2).

Sekil 1 incelendiginde 1987-2001 doneminde briit rezervlerin, uluslararasi gelismelere
paralel olarak hizli bir artig icerisine girdigi gozlenmektedir. 1987 yilinda 1.506 milyon
dolar olan briit rezervler 2001 yilina kadar artis egiliminde olmustur. Krizin etkilerini telafi
etmek i¢in 2001 krizinde rezervlerde azalis yasansa da toplam briit rezervlerin gelisimine
bakildiginda, Tiirkiye’nin rezerv miktar1 1987-2001 doneminde % 1154 oraninda artis
gostermistir.

Sekil 1: 1987-2001 Donemi Briit Rezervler (Milyon $)
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Sekil 2°de 2002-2014 doéneminde toplam briit rezervlerin gelisimine bakildiginda, rezerv
miktar1 2002-2014 doneminde % 303 oraninda artis goriilmektedir. S6z konusu donem
2008 krizinin yasandigi donemi barindirmaktadir. Uluslararasi piyasalarda yasanan
gelismelerin iilkemiz finansal piyasalarinda yaratabilecegi sorunlari azaltmaya yonelik
ihalelerle kalici olarak doviz piyasasindan gekilen likiditenin sistemde kalarak Tiirk
bankalariin likiditelerinin daha da gii¢lendirilmesi amaciyla doviz alim ihalelerine ara
verilmistir. Doviz likiditesini destekleyerek doviz piyasasinin saglikli caligmasini saglamak
amaciyla doviz satim ihaleleri diizenlenmeye baslanmistir (TCMB, 2009: 5). Bu sebeple
2008 krizinde briit arasi rezervlerde azalig gdzlenmistir.

Sekil 2: 2002-2014 Donemi Briit Rezervler (Milyon $)
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Kaynak: TCMB, EVDS.

2011 | 2012 | 2013 | 2014 |
77756 | 101732 | 110316 | 108904
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Uluslararasi rezervler, ilkelerin krizlerle karsilagma ihtimalini, karsilastiklart durumlarda
da ortaya ¢ikacak maliyetleri diisiirmekte, bu sebeple rezerv yeterliligi, en Onemli
ekonomik ve finansal kirilganlik gostergeleri arasinda yer almaktadir. Finansal
liberalizasyon dncesinde iilkeler yalnizca cari denge islemlerinden kaynaklanan doviz arz
ve talebini dikkate alarak uluslararasi rezerv seviyelerini belirlemekteyken, finansal
sistemlerin deregiilasyonu ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte 6zellikle
1990’11 yillarin bagindan itibaren sermaye akimlarinin ticari akimlardan ¢ok daha yiiksek
boyutlu hacimlere ulagmasiyla, rezerv seviyelerinin yeterliligine iliskin farkli kriterler kabul
gormeye baglamigtir (Goksu, 2010:126-127). Akademik yazinda, rezerv yeterlilik
seviyesini belirlemeye iliskin gesitli dlctitler gelistirilmis olup bu o6lgiitlerin geleneksel
olanlari, rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani, rezervlerin kisa vadeli dis borglara
orani, rezervlerin para arzina orani olarak tanimlanmistir (TCMB, 2011: 4).

Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani, iilkenin dis pazarlardan ihtiyag duydugu
girdileri ne kadarhik bir silire i¢in herhangi bir dis destege bagl kalmaksizin temin
edebilecegini gostermektedir (TCMB, 2003: 4). Ithalat yaklasimi, sermaye giris ¢ikislarinin
s6z konusu olmadig1 bir ortamda, iilkelerin ithalatinda sikinti yasamayacak kadar rezerv
bulundurmasi gerekliligine dayanmaktadir. Literatiirde Triffin, (1960), Williamson (1973)
ve IMF tarafindan tanmimlanan ithalat yaklasimlart bulunmaktadir. Triffin  (1960)
rezervlerin yaklasik 4,2 aylik ithalati, Williamson (1973) rezervlerin 4-6 aylik ithalati, IMF
ise rezervlerin yaklasik 3 aylik ithalati karsilamas: gerektigini vurgulamaktadir (IMF, 2011:
4).

Sekil 3°de Tiirkiye icin 2005-2012 doneminde rezervlerin aylik ithalati ifade edilen
yaklagimlar ¢ergevesinde genel olarak karsiladigi goriilmektedir. 2005-2012 yillart arasinda
rezervlerin ithalat agisindan yeterli oldugu goézlenmektedir. 2008 yilinin ikinci yarisinda
derinlesen kiiresel krizin sermaye akimlarina olumsuz etkisi nedeniyle net ¢ikiglar yaganmig
ve bu dénemde cari islemler hesabi ag1g1 kismen resmi rezervlerden karsilanmistir (TCMB,
2009: 1). Bu sebeple 2008 yilinda rezervlerin ithalati karsilama oran1 dénem buyunca en
distik seviyede gerceklesmistir. Merkez Bankasi’nin doviz satim ihaleleri ve Genel
Hiikiimet’in IMF kredi geri 6demesi nedeniyle (TCMB, 2011: 15) 2011 yilinda rezervlerin
ithalat1 karsilama orani 3.98 olarak gergeklesmistir.

Sekil 3: Rezervlerin thalat: Karsilama Oran1 (2005-2012 Ayhk)4
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2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
—REZERV /iTHALAT | 4,74 | 4,8 | 4,79 | 3,89 | 5,44 | 4,94 | 3,98 | 5,47

Kaynak: World Bank.

Rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lara (KVDB) orani ise, bir yillik donemde vadesi gelecek
yurtici ve yurtdis1 yerlesiklere olan yabanci para yiikiimliiliklerinin anapara ve faiz
O0demelerini karsilamaya yetecek diizeyde olmasi arzu edilmektedir. Bu oranin yiiksekligi,

* Rezerv yeterliliginin arastirildig1 calismalarda sz konusu oran yazarlar tarafindan hesaplandigi igin farkl:

degerlere ulasilmistir. Bu sebeple Rezerv /ithalat oran1 Diinya Bankasi veri sisteminden temin edilmistir.
Diinya Bankasi iilkelerin rezervlerinin aylik ithalati karsilama oranini 2005-2012 donemi araliginda
hesapladigi i¢in bu donem gosterilmektedir.
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iilkelerin dis soklar karsisindaki dayamkliligini da gosterdiginden iilke risk primini
etkileyen degiskenlerden biridir (Stimmeoglu, 2010: 131). Bu oranin biiyiikligii tilkenin
diger makro ekonomik problemleri bakimindan da onemli bir gdstergedir. Oranin
yiiksekligi, iilkenin uzun vadeli ihtiyaglarini kisa vadeli enstriimanlarla finanse etmis
olmasi ihtimalini de arttirmakta, bu ihtimal yabanci yatirimcilarin goziinden kagamayacak
kadar 6nemli bir unsur olmaktadir. Ayrica kisa vadeli borglar paranin her an geri ¢ekilmesi
olasilig1 da s6z konusu iilke i¢in biiyiik risk olusturmaktadir (Sar1, 2004: 8).

Sekil 4’de 2002-2014 doneminde Rezerv / KVDB oranin genelde azaldigi gozlenmektedir.
Tiirkiye s6z konusu donemde siirekli cari agik vererek dis borca dayali bir biiylime stratejisi
izlemektedir. Bu oranin azalmasi Tiirkiye icin riskli bir durumu sergilerken, en azindan
rezervdeki artis kadar kisa vadeli dis borcumuzdaki artisin saglanmasi gerekliligi 6nem arz
etmektedir. Ya da Rodric (2006) tarafindan belirtildigi gibi amacimiz, kisa vadeli
borglardaki artiga bagli olarak uluslararasi rezervlerin artmasi s6z konusuyken, kisa vadeli
borglar1 azaltmak olmalidir.

Sekil 4: Rezerv / KVDB Orani (2002-2014 %)
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Kaynak: TCMB, EVDS.

2002- 2014 doneminde Rezerv / KVDB oranin azalmasi Tirkiye’nin risk primini de
etkilemektedir. Tiirkiye’nin CDS primi® ve rezerv miktar1 arasmdaki iliskiyi Sekil 5°de
degerlendirilmektedir. Sag eksende haftalik TCMB rezervleri yer alirken sol eksende
Tiirkiye’nin CDS primi yer almaktadir. 03.01.2014-18.01.2014 doneminde genel olarak
Tiirkiye nin rezervlerindeki artig ve azaliga bagli olarak CDS primlerinde azalig ve artislar
gozlenmektedir.

5 “CDS, Credit Default Swap deyiminin kisaltmasidir. Tiirk¢ede tam bir karsiligi olmadig: i¢in CDS olarak
kullaniliyor. Biraz zorlamayla da olsa zaman zaman “kredi risk primi” olarak tercime edilebiliyor. CDS, bir
kisi ya da kurulusun, kredi sahibinin kargilasabilecegi alacagin 6denmemesi riskini belirli bir bedel karsiliginda
iistlenmeyi kabul etmesinin bedelidir. Ulkeler agisindan risklerin 6lgiilmesinde son zamanlarda en fazla
kullanilan 6l¢ii budur. Eskiden iilkenin reytingi bu tiir 6l¢iimlemeler i¢in yaygin olarak kullanilirdi. Ne var ki
reyting kuruluslarinin itibar kayiplar1 ve reyting Olgiimlerinin siklikla yapilamamasi giiniimiizde CDS
primlerini itibar 6l¢iimiinde 6n plana ¢ikarmis bulunuyor.” (Egilmez, 2013).
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Sekil 5: Uluslar Arast Rezervler ve CDS Primi (03.01.2014- 18. 01. 2014 Ddnemi)
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Kaynak: TCMB EVDS, Deutsche Bank Research

3. TCMB’ NiN REZERYV VE KUR POLITiKASI

TCMB enflasyon hedeflemesinin yani sira dalgali déviz kuru rejimi uygulanmaktadir.
Dalgali doviz kuru rejimi uygulanmasi sebebi ile TCMB’nin nominal yada reel bir kur
hedefi bulunmamaktadir. TCMB’nin amac1 giiglii doviz rezerv pozisyonuna sahip olarak
olasi i¢ ve dig soklarmm olumsuz etkilerinin giderilmesine ve iilkeye duyulan giivenin
artmasini saglamaktir. Bu sebeple doviz arzinin doviz talebini agtigi donemlerde Merkez
Bankasi rezerv biriktirme amacli doviz alim ihaleleri gergeklestirmektedir. Sermaye
akimlarindaki belirsizlik, kur baskisi, kiiresel riskteki artis gibi nedenlerle doviz
likiditesinin azaldigi donemlerde ¢esitli agik piyasa islemleri tiirleri ve diger uygun
goriilecek araglarla piyasadaki doviz likiditesini arttirmaktadir (TCMB, 2010a: 11).

Tablo 1: TCMB Tarafindan Alim-Satimi Yapilan Doviz Tutarlar: (2002-2013, Milyon$)

ihaleler Miidahaleler Ihraé?’l;z{ielr:;kont TOplZ‘ﬁEIE:r?OVIZ
YIL ALIM  SATIM ALIM SATIM NET
2002 795 0 16 12 25 824
2003 5.652 0 4.229 0 34 9.915
2004 4.104 0 1.283 9 27 5.405
2005 7.442 0 14.565 0 25 22.032
2006 4.296 1.000 5441 2105 4 6.636
2007 9.906 0 0 0 2 9.908
2008 7.584 100 0 0 5 7.489
2009 4314 900 0 0 1.040 4454
2010 14.865 0 0 0 1.104 15.969
2011 6.450 11.210 0 2.390 1.920 -5.230
2012 0 1.450 0 1.006 8.295 5.839
2013 0 14.360 0 0 12.664 -1.696
Toplam 65.408 29.020 25.534 5.522 25.145 81.545

Kaynak: TCMB, 2013.

Merkez bankasi 2002-2013 doéneminde 81.545 milyon dolar net alim gerceklestirmistir.
2006, 2008, 2009 yillarinda ve 2011-2013 dénemi araliginda kur baskisini frenlemek icin
merkez bankasinin diizenledigi satim ihalelerinde 29.020 milyon dolar, 2002,2006, 2011 ve
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2012 yillarinda satim yonlii miidahalelerde toplam 5.522 milyon dolar olmak {izere
piyasaya toplam 87.067 milyon dolar vermistir. Merkez bankasinin toplam doviz alis1 ise
65.408 milyon dolar1 alim ihalesi; 25.534 milyon dolar1 alim yonlii miidahale olmak iizere
90.942 milyon dolar olmustur. Ayn1 zamanda yasanan kiiresel krizin reel sektor tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla, ihracat ikinci kirdirma kredisi limiti 500 milyon
ABD dolar1 artirilarak 1 milyar ABD dolarina yiikseltilmistir (TCMB, 2009). Ancak,
iilkemize yonelik sermaye girislerinin istikrarli bir sekilde giliclenmesi {iizerine, rezerv
birikiminin hizlandirilmas: amaciyla 3 Agustos 2010 tarihinden itibaren baglamak {izere
ihalelerde alimi yapilacak tutar, giinlik 40 milyon ABD dolar1 ihale ve 40 milyon ABD
dolar1 d6deme siiresi hakki olmak iizere en fazla 80 milyon ABD dolarmna yiikseltilmistir
(TCMB, 2010b). Getirilen uygulama kolayliklarinin etkisi ile ihracat ikinci kirdirma
kredileri ile TCMB déviz miidahale ve ihalelerinin toplam rezerve net etkisi 2002 yilindan
itibaren 81,5 milyar ABD dolar1 olmustur ( TCMB, 2013: 10).

Merkez Bankalari, doviz alim miidahaleleri yoluyla rezervlerini artirirken, para arzinda
artisa neden olmaktadirlar. Bununla birlikte pek ¢ok gelismekte olan iilke merkez bankas,
miidahalelerin yaratacagi parasal genislemenin, dolayisiyla da enflasyonist etkinin kontroli
amaciyla sterilizasyon politikalar1 izlemektedir (TCMB, 2012: 3). Sterilizasyonun dar ve
genis olmak {iizere iki farkli tanimi yapilabilir. Dar anlamda sterilizasyon, parasal tabanin
degismeden kaldig1, sermaye akimlarinin etkilerinin, devlet i¢ bor¢lanma senetler ihraci ile
giderildigi bir yontemdir. Genis anlamda sterilizasyon ise kanuni karsilik oranlarinin
kullanimi ile sermaye akimlarinin etkilerinin sterilize edilmesidir (Aklan, 2002:42).

Dar anlamda sterilizasyonun boyutu (ANDV-ACU ) /ANDV seklinde hesaplanan formiil
ile bulunmaktadir. ACU dolagimdaki paradaki degisimi ifade ederken ANDV net dis
varliklardaki degisimi temsil etmektedir S6z konusu degerin 0 ¢ikmasi para otoritesinin
sterilizasyona bagvurmadigina 1 ¢ikmasi ise piyasadaki dovizin tam olarak sterilize
edildigini gostermektedir (Lavigne, 2008: 4; Akt: Balaylar, 2011: 31). Tiirkiye igin
donemine ait sterilizasyon katsayisi yukaridaki formiile dayanilarak 2005-2014 donemi
araligini kapsayan yillar bazinda hesaplanmistir. Tablo 2’de 2005-206 yillar1 arasinda
TCMB’nin tam sterilizasyon politikasi izledigi gozlenmektedir. Merkez bankasi doviz
alimlar1 sonucunda piyasaya ¢ikan likiditenin 2006-2007 déneminde %353’ iinii, 2007-2008
doneminde %39’unu, 2008-2009 doneminde %60’n1 sterilize etmistir. Bu dogrultuda
merkez bankasi 2005-2009 aralifinda piyasadaki likiditeyi arttirarak genisletici para
politikas1 uyguladig1 yoniinde yorumlanabilir.

Tablo 2: 2005- 2014 Dénemini Kapsayan Yillar Araliginda Sterilizasyon Katsayist

DONEM ANDV ACU ANDV- ACU (ANDV- ACU)/ ANDV
2005-2006 24357723 1124468 24357723 1.00
2006-2007 5501340 2567492 2933848 0.53
2007-2008 7587466 4599346 2988120 0.39
2008-2009 10894745 4394502 6500243 0.60
2009-2010 5687746 10078927 -4391181 -0.77
2010-2011 19388325 5040067 14348258 0.74
2011-2012 -15751029 4160498 -19911527 1.26
2012-2013 11369760 13564019 -2194259 -0.19
2013-2014 -6861310 3643063 -10504373 1.53

Kaynak: TCMB, EVDS.

TCMB 2011 yilinin Eyliill ayindan itibaren Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1 (ROM) ile de
kanuni karsilik oranlarini kullanarak sermaye akimlarimmn etkilerinin sterilize etmektedir.
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ROM bankalarin Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini yabanci para ve
altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir (Alper, vd., 2012: 2).
TCMB bu mekanizmay1 bankalarin briit doviz rezervlerini giiclendirmek ve bankalara
likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla kullanmaktadir. Boylece
bankalarin kullanabilecekleri TL likiditesi artmis olmakta diger taraftan TCMB doviz
mevduatlar artis gostermektedir (Demirhan, 2013: 583). Sekil 6’da ROM uygulamasi
sonucunda altin rezervlerinde meydana gelen artig degerlendirilmektedir. ROM
uygulamasimnin basladigt 2011 yilindan sonra altin rezervlerinde % 102’lik artis
gerceklesmistir.

Sekil 6: 2002-2014 Dénemi Altin Rezervi (Milyon $)
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15000

10000

5000

0 _-__I_J_J_J_J_J_l

2002|2003|2004|2005(2006|2007|2008|2009/2010(2011|2012|2013|2014
W ALTIN [1279|1558(1635(1915|2373|3123(3229|4121|5264(1009|2041|1999(2064

Kaynak: TCMB, EVDS.

4. GENEL iKTiSADI CERCEVE VE LITERATUR

Uluslar arasi rezervlerin enflasyon, kur, dis bor¢ ve hasila {izerindeki etkisini belirlemek
icin oncelikle ekonominin bu dogrultuda degerlendirilmesinde yarar vardir.

Genel olarak, doviz kurlarindaki yiikselme, maliyet unsuru olarak ithal fiyatlarina yansidigi
icin, i¢ piyasadaki fiyatlar genel diizeyini etkileyerek enflasyonist baski olugturmaktadir
(Isik vd., 2004: 206). Doviz kurlarmin yiikselmesi ihracat artisi saglanacagi yoniinde de
degerlendirilebilir. Ancak Tirkiye’de bu durumun varligi pek de mimkiin degildir.
Tiirkiye’de ithalatin ihracata bagimli olmasi1 Kkur yiikselislerinden negatif yonde
etkilenmesine sebep olmaktadir. Tirkiye’nin ihracati igerisinde 6nemli paya sahip olan
kimya, otomotiv, madeni esya, demir ve ¢elik gibi tiriinlerde ithal girdi oran1 %65-75
arasinda degismekte, kur yiikseldiginde ithal edilen girdilerin pahalilasmasi, ihrag
tirtinlerinin maliyetini ve fiyatini yiikselterek rekabet giictinii olumsuz etkilemektedir (Atik,
2013).

Ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi uygulanmasi neticesinde Merkez Bankasinin
hedefledigi enflasyonu gergeklestirmek i¢in kurlardaki yiikselisi frenlemek amaciyla déviz
satim ihaleleri vb. yontemleri kullanarak kur artis hizin1 azaltmaya c¢alismaktadir.
TCMB’nin bu dogrultuda izledigi politikalar uluslararasi rezervlerin artisini frenlemekte ya
da rezervlerin azalmasina sebep olmaktadir (Atik, 2013).Uluslararasi rezervlerin iilkenin
kredibilitesi bakimindan belli bir seviye de olmas1 gerekliligi de kur riski nedeniyle ciddi
sorunlar1 da beraberinde getirecektir. Bir baska sorun da Tiirkiye’de dig bor¢ ve rezervler
arasindaki karsilikli etkilesimde ortaya ¢ikmaktadir. Dis agik veren bir ekonomide rezerv
artig1 ancak borglanma artisi ile saglanabilmektedir (Asci, 2013). Tiirkiye’de de durumun
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boyle oldugu gayet agik olmakla birlikte, ayn1 zamanda kurdaki artiglarin dis bor¢ 6deme
servisini arttirmast dolayisiyla dig bor¢ ve rezervler arasinda da dengesizliklerin ortaya
¢ikmasina sebep olmaktadir.

Uluslararas1 rezervlerle yapilan c¢aligmalar yerli ve yabanci literatiirde ¢ogunlukla,
rezervlerin sosyal maliyeti lizerine odaklanmustir. Rezervlerin makro ekonomik degiskenler
iizerindeki etkisini arastiran c¢alismalar konusunda sinirli bir literatiir s6z konusudur.
Incelenen galismalarin baslicalari sunlardir:

Dogan vd. (2014), 1990: 01-2010: 05 dénemine ait aylik verileri kullanarak, uluslararasi
rezervler ile reel doviz kuru arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile
arastirilmislar, reel doviz kurundan rezervlere dogru tek yonlii nedensellik olduguna dair
bulgular elde etmislerdir.

Ozlii (2011), uluslararas: rezervlerin para arzi, GSYIH ve enflasyon iizerine etkisini Ocak
2002 - Eylil 2010 donemini kapsayan aylik zaman serileri ile incelemis ve Granger
nedensellik analizi dogrultusunda déviz rezervlerinin GSYIH’y1 etkiledigi sonucuna
ulagmustir.

Ahmad ve Pentecost (2009), 1980:01 - 2004:04 dénemi araliginda Afrika tilkelerinde doviz
kuru ve uluslar arasi rezervler arasindaki iligkiyi arastirmiglar ve, yapilan koentegrasyon
test sonuglarina gore seriler arasinda uzun dénemli iligkinin oldugu yoniinde bulgular elde
etmislerdir.

Fukuda ve Kon (2007), gelismekte olan tilkeler i¢in rezervlerdeki artigin tiikketim, borglarin
vadesi ve cari islemler hesabi iizerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemiglerdir. S6z
konusu tilkelerde rezervlerdeki artig, tiiketime kalici olarak diislise yol agarken, kurlarin
diismesine ve gegici olarak cari iglemler hesabinda iyilesmeye sebep olmaktadir.

Elhiraika ve Ndikumana (2007), rezervlerdeki artisin doviz kuru, enflasyon, kamu ve 6zel
yatirimlar iizerindeki etkisini yirmi bir Afrika iilkesi genelinde panel veri analizi ile test
etmiglerdir. Analiz sonuglarina gore rezervlerdeki artiglar kurun degerlenmesi yoniinde
baski olustururken kamu ve 6zel yatirimlara siirli katkr sagladigi yoniinde bulgular elde
etmisledir.

5. ARASTIRMA YONTEMIi VE VERILER

Calisma 1998:Q1 — 2013:Q3 donemindeki Toplam rezervler (TR), Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GDP), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Dis Bor¢ (DB) degiskenlerini
kapsamaktadir. Veriler TCMB EVDS sitesinden alinmistir. Verilerin analizinde Eviews 7.0
paket programindan faydalanilmstir.

TR’ler ve diger degiskenler arasindaki iligkinin tespiti i¢in Oncelikle zaman serilerinin
duragan olup olmadigi arastirilacak, sonrasinda seriler arasinda uzun donem iligki olup
olmadiginin incelenmesi amaciyla Johansen egbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Johansen
esbiitiinlesme sonuglarina gore seriler arasindaki kisa ve uzun donem iliski Granger
nedensellik testi ile degerlendirilecektir.

5.1. Ampirik Analiz Sonuc¢lar

S6z konusu analizlerin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmektedir.
Bu nedenle oncelikle serilere birim kok testi uygulanmasi gerekmektedir. Serilerin
duraganligini test etmek lizere Augmented Dickey Fuller (ADF) (1979) birim kok testi
uygulanmistir.
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ADF regresyonu asagidaki gibi yazilabilir.

Ay

k
=a+ £, +6, +pyH+Z:¢kAyFj +U,
i—1

2014

Esitlikte p uygun gecikme uzunlugunu gosterir. 0O ’'nin sifir olmas1 durumunda seride

birim kok oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 3: ADF Birim K6k Testi Sonuglar

Diizey Degerleri (sabit ve trend) Birinci Fark (sabit ve trend)

Degiskenler ADF Degerleri Olasihk ADF Degerleri Olasihk
Degerleri Degerleri

TR -2.2866 [1] 0.4346 -5.9512 [0] 0.0000*
GDP -3.0195 [4] 0.1358 9.3007 [1] 0.0000*
KUR -2.2506 [1] 0.4538 -6.2378 [1] 0.0000*
TUFE -1.9483 [1] 0.6173 5.3089 [0] 0.0003*
BORC 0.0334 [1] 0.9577 -5.3445 [0] 0.0000*

% 5 anlamlilik seviyesinde biitiin degiskenlerin birinci farkinda I(1) duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Teorik olarak birbirleri ile iligkili oldugu diisiiniilen degiskenlerin,
birlikte hareket edip etmediklerini tespit edebilmek amaciyla koentegrasyon testinden
faydalanilmaktadir. Bu amagla, modele katilan tim degiskenlerin gecikmeli degerleri ile
aciklandigt VAR (Vektor Otoregresif) modeli olusturulmalidir (Yasar, 2009: 61). Tiim
degiskenlerin igsel olarak kabul edildigi VAR modeli olusturulurken en 6énemli konu uygun
gecikme sayisinin belirlenmesidir. Gecikme sayisi belirlenirken otekorelasyon probleminin
olmadigi gecikme sayisinin secilmesi gerekmektedir. Optimal gecikme sayisinin
belirlenmesinde, cesitli bilgi kriterleri g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Bu kriterleri
minumum yapan gecikme uzunlugu optimal olarak kabul edilmektedir (Yasar, 2009:61).
Uygun gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra AR koklerinin (Inverse Roots of AR
Characteristic Polynomial) igerde olma sarti1 saglanmistir. Sonrasinda serilerde
otokorelasyon probleminin olup olmadigi LM (Breusch-Godfrey) testi ile incelenmis,
otokorelasyon varligina ait bulgular elde edilmemistir

Tablo 4: VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme Bilgi Olgiitleri

Uzunlugu | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -603.8455 NA 1304576 21.36300 | 21.54222* | 21.43265
1 -570.5173 | 59.63998 977.8055 21.07078 22.14607 21.48868
2 -5090.9848 | 97.70150 286.9050 19.82403 21.79539 20.59017
3 -487.2624 | 32.68846 327.6602 19.90394 22.77138 21.01833
4 -445.2064 | 53.12334 199.9048 19.30549 23.06900 20.76812
5 -402.5450 | 46.40364* | 128.9297* | 18.68579* | 23.34538 | 20.49666*

Not:*En diisiik bilgi kriterini saglayan gecikme uzunlugunu gostermektedir.

102



C.19,54

Tablo 5: LM Otokorelasyon Test Sonuglari

Merkez Bankasi Rezervleri ve Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki iligki:

Sekil 7: AR Kokleri

Gecikme . . ... | Olasithk 15
Uzunlugu LM-Istatistigi Degeri
1 27.91049 0.3120 1.0
2 12.49949 0.9821 .
3 21.91151 0.6408 0.5 *
4 26.84757 0.3635 .
5 32.72211 0.1382 0.0 ‘. .
6 22.33780 0.6162
7 18.58100 0.8168 0.5
8 24.79197 0.4741 . .
9 21.84971 0.6444 104 4
10 16.29563 0.9057
11 25.69430 0.4241 15 I S
12 17.17093 0.8755 15 -10 -05 00 0.5 1.0 1.5

Modelin bir biitiin olarak yapisal kirilma igerip icermediginin incelenmesi icin CUSUM SQ
testi yapilmistir. Seri glivenli bant araliginda kaliyorsa yapisal kirilmanin olmadigi sayet
disina ¢ikiyorsa yapisal kirilmanmn oldugu anlagilmaktadir (Caporella ve Pittis, 2004).
Sekil 8’de CUSUM SQ testi sonucunda 2001:Q1 déneminde yapisal kirilma gozlenmistir
Bu sebeple s6z konusu yil i¢in yapay degisken (dummy) kullanmaya karar verilmistir.

Sekil 8: CUSUM SQ Test Sonuglari

= ';‘ T T T T T T T T T T T T T
99 00 o1 02 03 o4 o5 o6 o7 os o9 10 11 iz 13

[ —— CUSUM of squares ——--- 5% Significance |

Degiskenlerin hepsi I(1) oldugu i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan
Johansen esbiitiinlesme testi ¢oOzilmistiir. 4 gecikme sayist ile olusturulan VAR
modelinden yola ¢ikilarak yapilan Johansen esbiitiinlesme analizinin sonuglar1 Tablo 6 ‘da
gbsterilmistir. 1z testi ve maksimum ozdeger test sonuglarina gore, %5 anlamlilik
diizeyinde, ilgili degiskenler arasinda 3 adet koentegre vektor bulunmaktadir. Sonuglar
Tablo 6’da goriilmektedir.
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Hypothesized Oz iz Max. Deger Kritik deger
No. of CE(s) Degerler istatistigi Istatistigi %5 iz %5 Max.
None * 0.715017 171.9901 70.29831 95.75366 40.07757
At most 1 * 0.537842 101.6918 43.22350 69.81889 33.87687
At most 2 * 0.446466 58.46831 33.12021 47.85613 27.58434
At most 3 0.264878 25.34810 17.23226 29.79707 21.13162
At most 4 0.113786 8.115834 6.764639 15.49471 14.26460
At most 5 0.023840 1.351195 1.351195 3.841466 3.841466
Tablo 7: Kisa Dénem Nedensellik Test Sonuglari
Hipotez Mwald | Olasihk Degeri | Nedensellik Iliskisi
con 25.78775 0.0001 Rebul
GDP TUFE | 2122821 0.0007
Sonc = Eabul
24 61099 0.0002 el
KUR = gEzERy| 113278 0.0453 Kebul
REZERV = EUR | 123620 0.0463 Ksbul
KUR = BoRg | 177847 0.0000 Kabul
2152239 0.0006
w Kabul
EUR GDP | 102.5439 0.0000
BoRC Kabul
139.217 0.0000 Kebul
15.21707 0.00%3 Ksbul
KUR. = BORC [ 26.70288 0.0001 Kabul
GDP .
11.24463 0.0467 Ksbul

Tablo 7° de kisa donem nedensellik analiz sonuglarindan sadece aralarinda nedensellik
iligskisi olan degiskenler yer almaktadir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi sekil
9°da gosterilmistir. Kisa donemde Toplam Rezerv - Kur, Kur - Dis Borg, TUFE - D1s Borg,
Dis Borg - Hasila arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur. Toplam Rezervler ve
Hasila arasinda ise tek yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Sekil 9: Kisa Dénem Nedensellik fliskileri

T e (000 ) et

TOPLAM REFERVLER
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Tablo 8: Uzun Donem Granger Nedensellik Testi Sonuglari

D(TR) | D(TUFE) | D(KUR) | D(GDP) | D(DUMMY) 18)8;13)
Uzun Donem | 0.107638 | -1550142. | -0.394138 | 0378556 | 0489795 | -0.107389
Esbiitiinlesme  iliskisi | (0.06130) | (923606) | (0.04747) | (0.03592) | (0.15831) | (0.07480)
Kalintilart [175600] | [-16783] | [-8.3025] | [10.5387] | [3.09386] | [-1.43573]

Parantez icindeki degerler olasilik degerini, Késeli parantez icindeki degerler t-istatistik degerini, en iist siradaki
degerler ise hata diizeltme katsayisini ifade etmektedir. *,
%S5 giiven diizeyinde anlamlihig ifade etmektedir.

Tablo 8’de TR serisinin bagimli degisken oldugu modelde Kur ve GDP’nin olasilik
degerlerinin 0, 05’ten kiiclik olmast sebebi ile uzun dénemde TR’deki degisim Kur ve
GDP’de degisime sebep olmaktadir.

6. SONUC

Finansal serbestlesme sonrasi TCMB giiclii rezerv pozisyonuna sahip olarak finansal
kirllganligi azaltmay1 hedefleyen bir politika izlemektedir. Rezerv yeterlilik seviyesini
belirlemeye iliskin gelistirilmis Sl¢iitler dogrultusunda Tiirkiye i¢in 2005-2012 déneminde
rezervler ithal edilen mal ve hizmetleri kargilamakta yeterliyken, 2002-2014 doénemi igin
rezervlerin kisa vadeli dig borglara orani genel olarak azalma egilimi gostermistir. Bu
oranin azalmasi iilkenin kredibilitesi iizerine etki etmektedir.

1989Q1-2013Q4 donemi kapsayan rezervler ve makro ekonomik degiskenler arasindaki
analiz sonuglar1 dogrultusunda, kisa donemde toplam rezerv-kur, arasinda cift yonli
nedensellik iligkisi ve toplam hasila ile de aralarinda tek yonlii nedensellik iliskisi
mevcuttur. Uzun donem de ise yine Toplam rezervler ile kur ve hasila arasinda iligkinin
varligina dair bulgular elde edilmistir. Nedensellik analizleri sonucunda etkilesim kurdaki
degisme sonucunda hasilada degisime sebep olmakta, hasila dig borg seviyesini etkilemekte
ve ayni zamanda dis bor¢ miktarindan etkilemektedir. D1s bor¢ miktart déviz kuru arasinda
gozlemlenen ¢ift yonlii nedensellik iligkisi baglaminda, dis borglarin kuru, kur da rezerv
miktarini etkilemektedir. Rezervlerini arttirici yonde politika izleyen TCMB’nin kur ve dig
borg iliskisini dikkate alarak bir politika olusturmasi uygun olacaktir.
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