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Finansal piyasalarda olusabilecek ani ve beklenmedik durumlarin yaratacagi olumsuz etkilerin
giderilmesinde 6nemli bir arag olarak gorilen uluslararasi rezervlere olan talep, kiiresellesme olgusu ile
birlikte artis gostermistir. Rezerv biriktirmenin firsat maliyetinin belirlenmesi ve tutulan rezervlerin
dogru yonetilmesi ise 6zellikle gelismekte olan ulkeler igcin 6nem arz etmektedir. Bu galismada, Turkiye
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ekonomisinde agik enflasyon hedeflemesine gegis ile birlikte Ocak 2005-Ocak 2022 dénemine ait
veriler kullanilarak uluslararasi rezervlerin nominal déviz kuru tizerindeki iliskisi incelenmektedir. Elde
edilen sonuglara gore, geleneksel nedensellik testlerinde uluslararasi rezervlerden nominal doviz
kuruna dogru nedensellik bulunmamistir. Ote yandan asimetrik nedensellik testinde ise uluslararasi
brit rezervlerin pozitif bileseninden nominal doviz kurunun negatif bilesenine dogru, uluslararasi brit
rezervlerin negatif bileseninden nominal doéviz kurunun pozitif bilesenine dogru nedensellik
bulunmaktadir. Zamansal olarak 2009 yilindan sonra her yilin Haziran-Temmuz-Agustos-Eylil aylarinda
uluslararasi rezervlerden nominal déviz kuruna dogru nedensellik oldugu tespit edilmistir.
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The demand for international reserves, which is seen as an important tool in eliminating the negative
effects of sudden and unexpected situations that may occur in the financial markets, has increased
with the phenomenon of globalization. Determining the opportunity cost of reserve accumulation and

the correct management of the held reserves are especially important for developing countries. In this
Keywords: study, the relationship between international reserves and the nominal exchange rate is examined
Reserve, using the data for the period of January 2005-January 2022, together with the transition to explicit
Nominal Exchange Rate, inflation targeting in the Turkish economy. According to the results, no causality from international
Asymmetric Causality, reserves to nominal exchange rate was found in traditional causality tests. On the other hand, in the
Temporal Causality asymmetric causality test, there is causality from the positive component of the international gross
reserves to the negative component of the nominal exchange rate, and from the negative component
of the international gross reserves to the positive component of the nominal exchange rate. It has
been determined that there is a temporal causality from international reserves to the nominal
exchange rate in June-July-August-September of every year after 2009.

JEL Classifications: E50, E58, F30.

1. GIiRiS 50). Ekonomik olarak sinirlarin ortadan kalkmaya
basladigi donemde, Ulkelerin doviz rezervlerinde bulyik
artislar meydana gelmistir. Bu artislari hizlandirmak adina
Ulkeler, Uretim kapasitelerini arttirarak pastadan daha
biiyiik pay elde etme cabasi icerisine girmislerdir. Uretim
kapasitelerini arttirip inovasyon ve teknolojik adimlar
atan dlkeler ilerlemis, onlar takip edemeyen Ulkeler ise
geri kalmislardir. Gelismekte olan ulkeler, gelismis Ulkeler
ile olan farki kapatmak adina finansal entegrasyonun ve
yabanci yatirimlarin getirilerinden faydalanmak
istemislerdir. Kiresellesme olgusuyla beraber 6zellikle
gelismekte olan {lkeler, ucuz isgiicii, bol hammadde,
vergi ve silbvansiyon avantajlarini kullanan blyuk
yatirimcilarin iiretim merkezi haline gelmislerdir. Ulkeler
arasindaki sinirlarin ortadan kalkmasi, finansal anlamda

Uluslararasi rezerv, bircok sebeple dlkeler tarafindan
talep edilen 6nemli bir finansal varliklar butintdir.
Uluslararasi rezervler, rezerv bilesenleri ve gelisimi
incelendiginde uluslararasi rezerv seviyesinin hem
Tirkiye’de hem de diinya genelinde yillar itibariyle arttigi
gorilmektedir. Bu baglamda hemen hemen her (lkede
uluslararasi rezerv talebi oldugu soylenebilir. Ulkeler
acisindan uluslararasi rezerv talebinin farkhh nedenleri
bulunmaktadir. Genellikle Ulke rezervinin kullanim
amagclari; ulusal paranin degeri, 6demeler dengesindeki
bozukluklarin giderilmesi, yonetilebilir kur uygulamalari,
dis borglarin karsilanmasi ve rezerv para borglarinin
odenmesidir. Ayrica llke rezerv seviyesindeki artis o
Ulkenin prestijine katki saglamaktadir (Yaman, 2003: 34-
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bircok olumlu gelismeye yol agmis olmasina karsilik
ozellikle rezerv bakimindan sinirli olan gelismekte olan
Ulkelerde biyuk finansal krizlere yol agmistir. Bu krizleri
yumusatma adina elde tutulmasi gereken rezervlerin
arttinlmasi gerekliligi konusunda literatirde genel bir
fikir birligi saglandigi gorilmektedir (Feldstein, 1999;
Rodrik, 2006; Jeanne, 2016). Do&viz kuru politikalari,
Ulkelerin yasanabilecek soklara karsi direnci agisindan
oldukg¢a onemlidir. Herhangi bir i¢ veya dis sok ulkelerin
ekonomik performanslarini olumsuz etkileyerek blyliime
dolayisiyla kalkinmalarina ket vurabilmektedir. Ulusal
paranin degerinin korunabilmesi diger bir ifadeyle
kontrolu elde tutabilmek adina doviz rezervlerinin yeterli
olmasi gerekmektedir. Calvo ve Reinhart (2002) iddia
ettikleri gibi, “dalgalanma korkusu”nun patlak vermesini
onlemek icin doviz alim satimi yapilarak doviz fiyatlarinin
seviyesi veya oynakligi ayarlanmaktadir. Ulusal paranin
deger kaybetmesinin genisletici etki yaratacagini
savunanlarin (Guittian, 1976; Dornbusch,1988) aksine
bazi iktisatgilara gore, yerli paranin deger kaybetmesinin
daraltici etki yaratacagini ifade etmektedirler (Alejandro,
1963; Cooper, 1971; Calvo, 1983). Bu cercevede
Ozetlemek gerekirse para biriminin deger kaybettiginde
Ulkenin net ihracati ve Uretim maliyeti artacak, deger
kazanmasi durumunda net ihracat ve lretim maliyetleri
disecektir.  Tam da bu noktada talep ve arzdaki
hareketler, doviz kurundaki dalgalanmanin fiyat ve ¢iktiyi
nasil etkiledigi konusunda belirleyici olacaktir.  Bu
fikirlerin yani sira doviz rezervlerinin elde tutulmasinin da
maliyetleri olacagini ortaya koyan bazi g¢alismalar
mevcuttur. Rodrik (2006) doviz rezervlerini biriktirmenin
maliyetinin gelismekte olan ilkelerde GSYiH'nin yaklasik
%1'i, Gallagher ve Shrestha (2012) bu rakamin gelismekte
olan ilkelerde GSYiH'nin %1,8'inden ve Cin'de %3'iinden
fazla oldugu sonuglarina ulasmislardir. Fakat bu
sonuglarin yani sira ortaya cikabilecek olasi bir krizin
maliyetleri ile karsilastirildiginda déviz rezervlerinin elde
tutulmasinin  maliyetinin ¢ok daha disik oldugunu
soylemek vyanlis olmayacaktir. Uzun dénemde doviz
kurlarinda yasanan dalgalanmalara karsi rezervlerin
etkisini  gormek adina bu c¢alismada  Tirkiye
ekonomisinde acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis
sonrasi donem incelenmektedir. Analiz periyodu Ocak
2005-Ocak 2022 doénemini kapsamaktadir. Calismada
giris kismini takiben literatlir 6zeti sunulmaktadir. Daha
sonra Amerikan Dolari/Turk Lirasi alis kuru ve Merkez
Bankasi uluslararasi brit rezervleri degiskenleri arasinda
farkh agilardan nedensellik iliskisi incelenmistir. Son
olarak ise elde edilen bulgulari iceren sonug bélimi yer
almaktadir.
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2. LITERATUR iNCELEMESI

Literatlrde rezerv ve doviz kurlari arasindaki teorik iliskiyi
farkli ulke gruplan lizerinde inceleyen ¢ok sayida ¢alisma
mevcuttur. Konu ile ilgili incelenen c¢alismalara gore;
Dutta ve Leon (2002), 27 gelismis ve yikselen piyasa
ekonomisine iligskin verileri kullanarak resmi miidahalenin

reel doviz kuru hareketleri Uzerindeki etkilerini
arastirmisglardir. Calismada incelenen tlkelerin neredeyse
tamaminda reel doéviz kurlari deger kaybettiginde

Ulkelerin midahale ettigini, midahalelerin reel doéviz
kurlarindaki kalicilik derecesini azalttigini ve asiri degerli
bir para biriminin savunmasinin Ulke ekonomisinde
daraltici  bir etki yaptigi sonucuna ulagsmislardir.
“Dalgalanma Korkusu” adini verdikleri olayl arastirmak
adina Calvo ve Reinhart (2002) (lkelerin dalgali kura
midahale edip etmediklerini arastiran yazarlar, doviz
kurlarinin dalgalanmasina izin verdiklerini sdyleyen ¢ogu
Ulkenin bunu yapmadigini tespit etmislerdir. Literatiirde
rezerv ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Turkiye Gzerine
inceleyen ¢alismalar oldukga sinirlidir. Bu ¢alismalardan
biri olan Kasman ve Ayhan (2008), Tiirkiye’'nin 1982:01-
2005:11 doénemine ait aylik verileri kullanmislardir.
Nominal kur, reel kur ve doviz rezervlerinin degisken
olarak kullanildigi calismada uygulanan ampirik testlerde,
uzun ve kisa déonemde yalnizca uluslararasi rezervlerden
reel kura dogru nedensellik oldugu yonindedir. Ayrica
uzun dénemde nominal doviz kurundan rezervlere dogru
bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bir diger ¢alisma ise
1990-2011 donemlerini inceleyen Giris (2012) tarafindan
yapilmistir. Kur ve rezervler arasinda uzun dénemli iliski
oldugu ve nedensellik sonuglarina gore ise ¢ift yonli bir
nedenselligin oldugu bulunmustur. Bayat vd. (2014)
2003:01-2014:01 doéneminde  Tirkiye'de  Merkez
Bankasi'nin nominal-reel doviz kuru ile déviz rezervleri
arasindaki asimetrik iliskiyi incelemiglerdir. Calisma,
dogrusal olmayan zaman serisi ekonometrik analizindeki
son gelismelerden faydalanmakta ve dogrusal olmayan
esbitinlesme, nedensellik ve frekans alani nedensellik
testleri yapmaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, reel kur ile uluslararasi rezervler arasinda nonlineer
esbitinlesme oldugunu gostermektedir. Hem Hansen-
Seo (2002) doviz rezervlerinden nominal ve reel doviz
kuruna bir iliskinin olmadigini, nominal ve reel kurdan
rezervlere dogru nedensel bir iliskinin oldugunu
gostermektedir.  Diks-Panchenko (2006) nonlineer
nedensellik testi ile, rezervlerden nominal ve reel kura

dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya
koymustur. Tirkiye’de doviz kuru ve doéviz rezervleri
arasindaki asimetrik iliskiyi inceleyen Cestepe ve

Glidenoglu (2020) gore, 2002:02-2019:06 doéneminde
rezervler ve doviz kuru arasinda esbitlinlesme vardir.
Ayrica asimetrik test sonuglari, kisa ve uzun dénemde
degiskenler arasinda asimetrinin  gecgerli  oldugu
yonindedir. Uzun doénem asimetrik katsayilarin
rezervlerin kurda meydana gelen dusislere karsi daha
hassas oldugunu ortaya koymustur.
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3. AMPIRiK SONUGLAR

Bu calismada, Turkiye ekonomisinde acik enflasyon
hedeflemesi rejimine gegis sonrasl doénem
incelenmektedir. Ocak 2005-Ocak 2022 ddénemine ait
verilerle  yapilan ampirik  analizlerde, Amerikan
Dolari/Turk Lirasi alis kuru (NEER) ve Merkez Bankasi
uluslararasi  briit  rezervleri  (RES)  degiskenleri
kullanilmistir. Her iki degisken TCMB EVDS sisteminden

elde edilmistir. Her iki degiskenin dogal logaritmasi
alinmistir.  Ampirik analizlerde sirasiyla Dickey-Fuller
(1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri, Toda
ve Yamamoto (1995), Hafner ve Herwartsz (2006)
volatility spillover nedensellik, Hacker ve Hatemi-J (2006)
bootstrap nedensellik, Hatemi ve Roca (2014) asimetrik
nedensellik ve Balcilar vd. (2010) kayan pencere (rolling
window) nedensellik testleri uygulanmaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

NEER RES Ort. Max. Min. Std. Spm. Carp. Bskhk B
NEER 1 - 0.908 2.604 0.156 0.625 0.779 2.401 23.805 (0.00)***
RES -0.011 1 11.237 11.646 10.484 0.274 -0.719 0.834 17.735 (0.00)***

Not: Parantezler olasilik degerleridir.
*xE X% ye * sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerini gostermektedir.

Nominal doéviz kuru ile uluslararasi brit rezervier
arasinda negatif fakat diistik dereceli bir korelasyon

bulunmaktadir. Nominal doviz kurunun dagihmi saga,
uluslararasi rezervlerin dagilimi saga yatiktir. Her iki

degiskende basiktir. Jarque-Bera (JB) normallik testine
gore degiskenler normal dagilmamaktadir.

Grafik 1: Ocak 2005-2022 Dénemi Nominal Doviz Kuru ve Uluslararasi Briit Rezervler Geligimi
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Grafik 1’de nominal déviz kurunun Nisan 2014 tarihine
kadar dar bir bant igerisinde hareket ettigi
gorilmektedir. Nisan 2014- Mayis 2020 arasinda
yukselen lineer bir trende sahip olan nominal doéviz

kuru ilgili tarihten itibaren parabolik artis trendine
girmistir. Uluslararasi brit rezervler ise Ocak 2005-
2013 déneminde artig egilimdedir. Ancak ilgili tarihten
itibaren ise azalma trendine girmistir.

Tablo 2: ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP ADF PP
NEER 2361 (2) 2.872(7) 710478 (1) -9.188 (9)
sobit [0.99] [0.99] 5 [0.00]*** [0.00]***
> RS 2.764 (1) 2.678 (4) X ~11.888 (0) ~11.901 (2)
s [0.065]* [0.079]* < [0.00]*** [0.00]***
Q NEER 0.597 (2) 20.282 (6) E 210.991 (1) 9.313(12)
, [0.97] [0.99] 5 [0.00]*** [0.00]***

Sabit+Trend

RS 2.413 (1) 2.326 (4) ~12.047 (0) -12.038 (1)
[0.371] [0.417] [0.00]*** [0.00]***

Not: Parantezler Schwarz bilgi kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini géstermektedir.

*xE X% ve * sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerini gostermektedir.

Nominal doéviz kuru degiskeninin acik bir sekilde birim
kok testleri sonuglarina gore, diizey degerinde birim kok
tasidigr gorilmektedir. Nominal doviz kuru degiskeninin
birinci farki alindiginda duragan olmaktadir. Uluslararasi
brit rezervler ise Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron

(1988) birim kok testlerinde, diizeyde sabit terim dabhil

edildigi modelde duragan olmaktadir. Bu durumun
haricinde  diger alternatif modellerde  duragan
olmaktadir.
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Tablo 3: Alternatif Nedensellik Sonuglari

- Nedenselligin Yonu MWALD %1 %5 %10
Toda ve Yamamoto (1995) RES#>NEER 1.955 (0.581) - - -
Hafner ve Herwartsz (2006) RES#>NEER 8.343 (0.015)** - - -
Hacker ve Hatemi-J (2006) RES#>NEER 13.089 (0.034)** 15.872 11.387** 9.504*
(RES)'#>(NEER)" 0.278 (0.870) 10.925 6.037 455
. (RES)"#>(NEER)’ 4.938 (0.085)* 15.576 6.801 4.979
Hatemi J ve Roca (2014) - -
(RES)#> (NEER) 0.910 (0.340) 6.658 3.818 2.720
(RES)#>(NEER)" 7.828 (0.02)** 11.928 6.959** 5.098*

Not: #> nedenselligin olmadigini gostermektedir. Parantezler Schwarz bilgi kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini géstermektedir.
*XE X% ve * sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerini gostermektedir. Bootstrap 10.000 yapilmistir. VAR(3) modeli tercih edilmistir.

Tablo 3’te dort farkh alternatif nedensellik sonuglari yer

almaktadir. TY (1995) nedensellik testine gore,
uluslararasi brit rezervlerden nominal déviz kuruna
dogru nedensellik  bulunmamaktadir. Hafner ve

Herwartsz (2006) varyans nedensellik testinde %5 anlam
seviyesinde uluslararasi brit rezervlerden nominal kura
dogru nedensellik vardir. Hacker ve Hatemi-J (2006)
nedensellik testinde ise %5 (asimptotik ve bootstrap)
anlam seviyesinde uluslararasi briit rezervlerden nominal

kura dogru nedensellik vardir. Hatemi ve Roca (2014)
testinde ise degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin
birbirleri ile etkilesimi ortaya konulabilmektedir. Buna
gore uluslararasi brut rezervlerin pozitif bileseninden
nominal déviz kurunun negatif bilesenine dogru %10
(asimptotik) anlam seviyesinde nedenseldir. Ayrica
uluslararasi brit rezervlerin negatif bileseninden nominal
doviz kurunun pozitif bilesenine dogru %5 (asimptotik ve
bootstrap) seviyelerinde nedenseldir.

Grafik 2: Balcilar vd. (2010) Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuglari
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Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen kayan pencere
nedensellik test sonuglarina goére, uluslararasi brit
rezervlerden nominal doviz kuruna dogru Nisan-Mayis
2006, Nisan-Mayis-Haziran-Temmuz-Agustos 2009, Eylil-
Ekim 2010, Mayis 2012, Haziran-Temmuz-Agustos 2015,
Mayis-Haziran-Temmuz-Agustos-Eylil 2017, Haziran-
Temmuz-Agustos-Eylul-Ekim-Kasim-Aralik 2018, Ocak-
Subat 2019, Haziran-Temmuz-Agustos-Eylil-Ekim-Kasim
2021 déneminde nedensellik bulunmaktadir.

SONUC

Ulkeler dbviz rezervlerini, 6demeler bilancosundaki
o6deme gigliklerinin yasanmasini engellemek amaciyla
doviz piyasalarina midahale igin kullanabilmektedir.
Turkiye ekonomisinde Kasim 2000- Subat 2001
krizlerinden sonra dalgali kur rejimine ve Ocak 2005
tarihinden itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmistir. Dalgali kur rejimine gecilmesi ile

birlikte merkez bankasinin kur hedefi yoktur. Ancak doéviz
piyasalarinda volatilitenin yilksek olmasi, s6z konusu
volatilitenin ~ fiyat  istikrarina  yonelik  tehditler
olusturmaktadir.  Fiyat ve finansal istikrarsizhgi
engellemek amaciyla merkez bankasinin alternatif para
politikasi araglarina yonelmesi gerekliligini ortaya
cikarmistir.  Turkiye ekonomisinde acgik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis sonrasi donemin incelendigi
bu calismada, analiz periyodu Ocak 2005-Ocak 2022
yillarina ait verileri kapsamaktadir. Yapilan ampirik test
sonuglarina gére, hem uluslararasi rezervlerin hem de
nominal doviz kurunun 2008 kiresel ekonomik krizin
etkilerini yasamasi nedeniyle diizey degerinde duragan
cikmamaktadir. Toda ve Yamamoto (1995) gibi
geleneksel nedensellik testleri sonucglarina gore,
uluslararasi brut rezervlerden nominal doéviz kuruna
dogru nedensellik ¢ikmamasina karsin ekonometri
teorisindeki gelismeler ile birlikte testlerin glglerinin
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artirlmasi ile iktisadi olarak daha anlamh sonuglar elde
edilmektedir. Hatemi ve Roca (2014) testinde,
uluslararasi briit rezervlerin nominal déviz kurundaki
dalgalanmalari  engellemek  amaciyla kullanildigi
sonucuna varilmistir. Balcilar vd. (2010) nedensellik
testinde ise s6z konusu kullanimin genellikle yilin Nisan-
Eylal aylan arasinda gergeklestigi dusinilmektedir.
Merkez bankalarinin likiditenin son mercii roliinde ve
doviz piyasalarinda ortaya c¢ikan beklenmedik soklara
karsi uluslararasi rezerv tutmasi, doviz piyasalarinin
gerekliliklerinden biridir. Merkez bankalarinin
kredibilitelerinin korunmasi amaciyla déviz piyasalarina
mudahalelerinde mimkin oldugunca sézli iletisimi ve
geleneksel para politikasi araglarini  kullanmalari
gerekmektedir.
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