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OZET

Bu ¢aligmada, 2011Q1-2023Q4 doneminde Tiirkiye’de yabanci para zorunlu karsilik
uygulamasinin doviz kuru dinamikleri izerindeki etkisi aragtirilmistir. Otoregresif Dagitilmig
Gecikmeli (ARDL) model kullanilarak, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)
tarafindan uygulanan doviz rezerv gereksinimlerinin euro ve ABD dolar1 (USD) d6viz kurlar
tizerindeki etkileri ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Ampirik bulgular, rezerv gereksinimlerindeki
degisikliklerin doviz kurlar tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir kisa vadeli etkiye sahip
olmadigni, ancak uzun vadeli anlaml1 ve pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Yani,
daha yiiksek doviz rezerv gereksinimleri, Tiirk lirasinin euro ve dolar karsisinda zaman i¢inde
deger kaybetmesiyle iligkilidir. Bu sonuglar, rezerv gereksinimlerinin déviz kuru oynakligina
hizli ¢6ziimler sunmayabilecegini, ancak uzun vadeli doviz dinamiklerini sekillendirmede
faiz orani politikasina tamamlayici araglar olarak hizmet edebilecegini gostermektedir.
Bulgular, gelismekte olan piyasalarda rezerv gereksinimlerinin kosullu etkinligini
vurgulayarak daha genis makroekonomik ihtiyati politika literatiiriine katkida bulunmaktadir.
Ayrica, bu ¢aligmanin hem zorunlu karsilik—kur iligkisini dogrudan ele almasi hem de euro
ve USD kurlarii ayr1 ayri incelemesi literatiire 6zgiin bir katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Para Zorunlu Karsilik, Déviz Kuru, ARDL

ABSTRACT

This study investigates the impact of foreign currency reserve requirement implementation
on exchange rate dynamics in Tiirkiye during the period 2011Q1-2023Q4. Using the
autoregressive distributed lag (ARDL) model, the effects of foreign exchange reserve
requirements implemented by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) on the
euro and US dollar exchange rates are estimated separately. Empirical findings indicate that
changes in reserve requirements do not have a statistically significant short-term impact on
exchange rates, but there is a significant and positive long-term relationship. That is, higher
foreign exchange reserve requirements are associated with a depreciation of the Turkish Lira
against the Euro and the Dollar over time. These results suggest that reserve requirements
may not offer quick solutions to exchange rate volatility, but they can serve as
complementary tools to interest rate policy in shaping long-term exchange rate dynamics.
The findings contribute to the broader macroeconomic prudential policy literature by
highlighting the conditional effectiveness of reserve requirements in emerging markets.
Furthermore, this study makes a unique contribution to the literature by directly addressing
the mandatory reserve-exchange rate relationship and separately examining the Euro and
USD exchange rates.
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1| GIRIS

Zorunlu karsilik yiikiimliliikleri, para politikasinin temel araglarindan biri olup,
geleneksel olarak para arzini kontrol etme ve bankacilik sistemindeki likiditeyi diizenleme
amaciyla kullanilmaktadir. Merkez bankalari, ticari bankalarin mevduatlarinin belirli bir
oranini zorunlu karsilik olarak tutmalarini sart kosarak, kredi yaratimini yonlendirebilir ve
finansal sistemin istikrarin1 saglayabilir (Beriiment ve Tasc1, 2004). Bununla birlikte, bir¢ok
gelismekte olan ekonomide, rezerv gereklilikleri yalmizca likidite yonetimi araci olmanin

Otesine gecerek, sermaye akislarindaki dalgalanmalar1 dengelemek ve doviz kurlarini istikrara

kavusturmak gibi makroihtiyati hedeflere de hizmet etmektedir (Gazioglu, 2011).

Daha spesifik bir varyant olan yabanci para zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri, bankalarin
doviz yiikiimliiliiklerine uygulanir. Bu diizenlemeler, bankalarin para birimi bilesimi tizerindeki
tesvikleri degistirebilir, dolarizasyon egilimlerini sekillendirebilir ve doviz piyasalarindaki arz-
talep dengelerini etkileyebilir (Kasman & Ayhan, 2008). Merkez bankalari, yabanci para
zorunlu karsilik ylikiimliliiklerini diizenleyerek, doviz piyasalarina dogrudan miidahale

etmeden dolayli yollarla doviz kuru tizerinde etki yaratabilir (Ttimtiirk, 2019).

Teorik mekanizmanin temeli, merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarinmi artirdiginda
bankalarin kullanilabilir likiditesinin azalmasidir. Likidite sikilagsmasi, bankalarin kredi arzinm
daraltarak kredi kanal1 lizerinden reel ekonomiyi ve doviz talebini etkiler (Bernanke & Blinder,
1992). Benzer sekilde, doviz cinsi zorunlu karsilik oranlar1 bankalarin déviz yilikiimliiliiklerine
iliskin maliyetlerini artirdig1 i¢in dolarizasyon davranislari, portfOy tercihi ve doviz likiditesinin

fiyatlanmasini da etkiler (Ize & Levy-Yeyati, 2003).

Tirkiye, zorunlu karsilik kullanimini politika araci olarak 2001 finansal krizinin
ardindan 6nemli dlglide genisletmis ve 6zellikle dalgali kur rejimi ile enflasyon hedeflemesi
rejimine gegisle birlikte bu uygulamay1 derinlestirmistir (Alper ve Yilmaz, 2003). 2010’larin
baslarinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
(ROM) uygulamasini devreye sokarak bankalarin lira zorunlu karsiliklarinin bir kismini déviz
ve altin cinsinden tutmalarina olanak tanimistir. Bu yenilik¢i yaklasim, bankalara doviz
likiditesi saglarken ayni zamanda TCMB’nin doviz rezervlerini artirmayi hedeflemistir

(Gazioglu, 2011).

Bu yeniliklere ragmen, yabanci para zorunlu karsilik yiikiimliiliikklerinin déviz kurlari
tizerindeki etkisi ve parasal istikrarin saglanmasindaki etkinligi konusunda 6nemli tartismalar

devam etmektedir. Bazi ¢alismalar, rezervler ile reel efektif doviz kuru arasinda uzun vadeli bir
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iliski oldugunu ve rezervlerin para biriminin istikrarinda belirleyici bir rol oynadigim ileri
siirerken (Kasman ve Ayhan, 2008), digerleri ise doviz kurlarindaki degisikliklerin rezerv
birikimindeki degisimlere yol actigini, dolayisiyla ters bir nedensellik iliskisi oldugunu

savunmaktadir (Bayat vd., 2014).

Son donemde Tiirkiye, dogrudan doviz mevduatlarint hedef alan daha siki bir zorunlu
karsilik diizenlemesi benimsemistir. 2023 yilinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), doviz mevduatlar1 belirlenen esigi asan bankalarin daha yiiksek zorunlu karsiliklarla
yukiimlii olacagini agiklamis ve bdylece doviz yiikiimliiliiklerini fiilen cezalandirarak lira
cinsinden mevduatlan tesvik etmistir (Jamalzade vd., 2024). Bu diizenleyici degisiklikler,
agresif faiz artiglarina basvurulmadan dolarizasyonu azaltmayi1 ve doviz kuru iizerindeki

baskilar1 hafifletmeyi hedeflemektedir.

Tiirkiye’de zorunlu karsilik politikasi ile doviz kuru dinamikleri arasindaki iligki
karmagik ve bazen dogrusal olmayan bir yap1 sergilemektedir. Bazi aragtirmalar, doviz kurlar
ile merkez bankasi rezervleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensel iliski oldugunu ortaya koyarken
(Kartal vd., 2023), diger calismalar ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB), daha
genis bir makroekonomik giivenilirlik ve para politikas tutarliligi saglanmadan yalnizca rezerv
birikimi veya diizenleyici araglar kullanarak déviz kuru {izerinde etkili olma kapasitesini

sorgulamaktadir (Ttimtiirk, 2019).

Yabanci para zorunlu karsilik oranlarindaki degisimin Tiirkiye’de doviz kurunu nasil
ve hangi mekanizmalar {lizerinden etkiledigi net olarak bilinmemektedir. Doviz kurunun
ozellikle 2010 sonras1 donemde yiiksek oynaklik sergilemesi, bu aracin etkinliginin yeniden
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Calismanin 6nemi, yabanci para zorunlu karsilik
oranlarin1 doviz kuru iizerinde dogrudan etkisiyle degerlendiren sinirli sayidaki ampirik
calismadan biri olmasindan kaynaklanmaktadir. euro ve USD kurlarinin ayr1 ayr1 modellenmesi
ise literatiirdeki metodolojik boslugu doldurarak daha ayrintili politika ¢ikarimlari yapilmasina

imkan tanimaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinde yabanci para zorunlu yiikiimliiliiklerinin déviz kuru
davranslar iizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Ozellikle 2010 sonrasindaki
diizenleyici degisikliklere odaklanan bu arastirma, zaman serisi verileri ve saglam ekonometrik
yontemler kullanarak, degisen rezerv yukiimliliigii ¢ergevesinin doviz kuru oynakligim
azaltma ve bankacilik sistemindeki para tercihi iizerinde etkili olup olmadigin
degerlendirmektedir. Calismada yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin euro ve USD

tizerindeki etkileri ayr1 ayri ele alinarak incelenmistir.
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Bu tiir bir analiz, yalnizca Tiirkiye 6rnegini anlamakla kalmayip, ayn1 zamanda diger
gelismekte olan piyasa ekonomilerine de dnemli bilgiler sunmaktadir. Yapisal olarak daha zay1f
para birimlerine sahip ve kiiresel soklara kars1 yiiksek risk altinda bulunan iilkeler, geleneksel
faiz orani1 politikalarina alternatifler ararken, déviz rezervi gereklilikleri, etkileri ampirik olarak
dogrulanmis ve politika tasarimi seffaf ve tutarli oldugu takdirde 6nemli bir makroihtiyati arag

haline gelebilir.

1. 1 | Literatiir Taramasi

Doéviz kuru oynakligin1 yonetmek i¢in bir politika aract olarak yabanci para zorunlu
karsilik yiikiimliiliiklerinin roldi, 6zellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinde para ve
makroihtiyati politikalarin 6nemli bir aracidir. Calismanin bu bdliimiinde, farkli iilke ve zaman
dilimlerinde zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerinin doviz kurlar1 {izerindeki etkisini arastiran

cesitli calismalar ele alinmaktadir.

Edwards ve Rigobon (2009), 1990°larda Sili’de doviz kuru oynakliginin yonetilmesinde
sermaye kontrolleri ve zorunlu karsiliklarin roliinii incelemektedir. Calismalari, Sili’nin
sermaye kontrollerini sikilagtirmasiyla doviz kurunda gézle goriiliir bir deger kaybi yasandigini
ortaya koymaktadir. Ancak, rezerv gerekliliklerinin doviz kurlari tizerindeki etkisinin daha
etkili oldugunu da belirtmektedirler: Rezerv gerekliliklerinin sikilagtirilmasi, kredi ve mevduat
faiz oranlar1 arasindaki farkin artmasina yol agmis ve bu da para biriminin deger kaybetmesine
neden olmustur. Calisma, rezerv gerekliliklerinin doviz kurlarinin yonetilmesinde etkili bir arag
olabilecegini, ancak bunlarin etkisinin daha genis ekonomik baglam ve sermaye kontrolleri gibi

ek parasal araclarin kullanimina bagli olarak degisebilecegini vurgulamaktadir.

Lim ve digerleri (2011), rezerv gereklilikleri dahil olmak tizere makroihtiyati politika
araglarint ve bunlarin sistemik riski azaltmadaki etkinligini kapsamli bir sekilde analiz
etmektedir. Caligma, 49 tlkeden elde edilen verileri degerlendirerek, zorunlu karsiliklarin
kredilerin dongiiselligini azaltmada ve finansal istikrarsizlig1 azaltmada etkili oldugu sonucuna
varmistir. Calisma, doviz kurlarima odaklanmasa da 6zellikle finansal asirilik donemlerinde
doviz kuru oynakligini azaltmada zorunlu karsiliklarin roliinli vurgulamaktadir. Calisma, kredi
biiylimesini ve likiditeyi kontrol etmek i¢in zorunlu karsiliklar1 kullanan iilkelerin déviz kuru

dalgalanmalarin1 yonetme konusunda daha avantajli konumda olduklarin1 géstermektedir.

Gray (2011), zorunlu karsiliklarin amaglar1 ve merkez bankaciligindaki degisen rolii
hakkinda derinlemesine bir analiz sunmaktadir. Makale, zorunlu karsiliklarin temel islevlerini
ihtiyathilik, parasal kontrol ve likidite yonetimi olarak siniflandirmaktadir. Gray, zorunlu

karsiliklarin doviz kuru istikrarini saglamaya yonelik dogrudan bir ara¢ olmamakla birlikte,
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finansal istikrarin yonetilmesindeki rolleriyle doviz kurlarini etkiledigini belirtmektedir.
Makale, ozellikle bankacilik sektoriindeki likiditeyi kontrol etmede rezerv gerekliliklerinin
rollinii vurgulamaktadir. Bu rol, dolayli olarak sermaye akislarini ve déviz kuru hareketlerini
etkileyebilir. Makale, yalnizca doviz kurlarina odaklanmasa da rezerv gerekliliklerinin banka
likiditesi lizerindeki etkisiyle gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru istikrarina nasil katkida

bulunabilecegine dair 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Glocker ve Towbin (2012), gelismekte olan piyasalarda fiyat ve finansal istikrar i¢in
zorunlu karsiliklarin etkinligini arastirmaktadir. Yazarlar, finansal siirtiismelerin 6nemli oldugu
durumlarda zorunlu karsiliklarin doviz kurlarini istikrara kavusturmada ozellikle etkili
oldugunu tespit etmistir. Caligma, rezerv gerekliliklerinin, genellikle para biriminin
degerlenmesine ve doviz kuru oynakliginin artmasina neden olan asir1 sermaye girislerini
Onleyerek faiz orani politikalarin1 tamamlayabilecegini savunmaktadir. Bulgular, énemli
miktarda doviz borcu olan ekonomilerde, rezerv gerekliliklerinin para biriminin istikrarini
bozabilecek kisa vadeli spekiilatif sermaye akislarini engelledigi i¢in doviz kurlarini istikrara

kavusturmada daha etkili oldugunu vurgulamaktadir.

Hoffman ve Loffler (2014), gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz oranlari ile gelismekte
olan piyasalarda zorunlu karsiliklarin kullanim1 arasindaki iligkiyi incelemektedir. Calismalari,
gelismekte olan piyasalardaki merkez bankalarinin, kiiresel faiz oranlarindaki diisiise veya
finansal girislerdeki artisa tepki olarak zorunlu karsiliklar1 artirma egiliminde olduklarini ortaya
koymaktadir. Zorunlu kargiliklarin artirilmasi, finansal istikrarin korunmasina ve déviz kuru
oynakligina yol agabilecek asir1 kredi biiylimesinin 6nlenmesine yardime1 olmaktadir. Yazarlar
ayrica, kiiresel likidite riskleri arttiginda, merkez bankalarinin finansal sistemdeki likiditeyi
korumak i¢in zorunlu karsilik oranlarimi diisiirdiiklerini tespit etmislerdir. Calisma, zorunlu
karsilik oranlarinin kiiresel para politikasi kosullar1 baglaminda doéviz kuru istikrarini yonetmek

icin 6nemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir.

Forero ve Vega (2014), 1995-2013 yillar1 arasinda Peru’da faiz oranlar1 ve zorunlu
karsilik politikalarinin dinamik etkilerine odaklanmaktadir. Calisma, faiz oranlar1 ve zorunlu
karsiliklarin soklarinin makroekonomik etkilerini 6lgmek i¢in Yapisal Vektor Otoregresif
(SVAR) modelini kullanmaktadir. Sonuglar, zorunlu karsiliklarin, o6zellikle doviz
mevduatlarina uygulananlarin doviz kuru iizerinde istikrar saglayici bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ozellikle, merkez bankasinin sermaye girisleri ddénemlerinde zorunlu

karsiliklar kullanmasi dis finansal soklarin etkilerini hafifletmeye yardimei olmustur. Calisma,
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zorunlu karsiliklarin bir tiir likidite kontrolii islevi gordiigiinii ve bankacilik sisteminin dalgali

doviz hareketleri karsisinda dayanikliligini korumasini sagladigini vurgulamaktadir.

Loeffler (2015), gelismekte olan piyasalarda reel déviz kuru dengesizliklerini yonetmek
i¢in zorunlu karsiliklarin kullanimin1 arastirmaktadir. Calisma, faizsiz zorunlu karsiliklarin reel
doviz kurunun deger kaybetmesine yardimci olabilecegini ve bunun da uluslararasi rekabet
giiclinii artirabilecegini gostermektedir. Latin Amerika, Dogu Asya ve Dogu Avrupa’dan elde
edilen verileri kullanan ¢alisma, diislik veya faizsiz rezerv gereklilikleri olan tilkelerin sermaye
girislerini azaltarak reel doviz kurunu etkileyebildigini ve bunun da nominal déviz kurunun
degerlenmesini Onlemeye yardimci oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yaklasim, rezerv
gerekliliklerinin  doviz kuru uyumsuzluklarini yonetmek ve ihracat odakli biiyiimeyi

desteklemek i¢in nasil bir arag olarak kullanilabilecegini gostermektedir.

Akpan (2016), 2004-2014 donemine odaklanarak doviz rezervlerinin birikiminin
Nijerya’daki makroekonomik istikrar {izerindeki etkisini incelemektedir. Calisma, doviz
rezervlerinin doviz kuru dalgalanmalarina kars1 bir tampon gorevi gordiigii i¢in Nijerya’nin
rezerv birikiminin déviz kurunun istikrarinda 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Sonuglar, iilke dis soklarla veya petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarla kars1 karsiya kaldiginda,
rezerv seviyelerinin doviz kuru hareketlerini yumusatmaya yardimci oldugunu ve Nijerya
Merkez Bankasina ulusal para biriminin degerini yonetmek i¢in gerekli araclari sagladigim
gostermektedir. Bu iliski, 6zellikle emtia ihracatina bagimli ekonomilerde, doviz istikrari i¢in

bir arag olarak doviz rezervlerinin dnemini vurgulamaktadir.

Ariyasinghe (2021), Sri Lanka’da doviz rezervleri, doviz kurlar1 ve enflasyon arasindaki
iliskiyi incelemektedir. 1991°den 2020’ye kadar olan verileri kullanan ¢alisma, dis ekonomik
baskilar altinda doviz kurunu istikrara kavusturmada doviz rezervlerinin 6nemli bir rol
oynadigini ortaya koymaktadir. Caligma, 6zellikle rezervlerin diisiik oldugu donemlerde Sri
Lanka’nin doviz kurunu istikrarli tutmada karsilagtigi zorluklar1 vurgulamaktadir. Bulgular,
doviz rezervlerinin kisa vadede doviz kurunu istikrara kavusturmada etkili olmakla birlikte,
rezerv birikiminin daha genis kapsamli mali ve parasal reformlarla desteklenmedigi durumlarda
enflasyonist baskilara katkida bulunabilecegini gostermektedir. Sri Lanka’da rezervler, doviz
kurlar1 ve enflasyon arasindaki etkilesim, rezerv yonetiminin daha genis kapsamli ekonomik

hedeflerle dengelenmesi gereken kiigiik acik ekonomiler i¢in bir uyar1 niteligindedir.

Incelenen calismalar, 6zellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinde doviz kuru
istikrarinin  yonetilmesinde zorunlu karsiliklarin 6nemli roliinii vurgulamaktadir. Zorunlu

karsilik ylkiimliiliikleri, 0Ozellikle doviz mevduatlarina uygulandiginda veya diger
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makroihtiyati araglarla birlikte kullanildiginda, likidite ve sermaye akislarin1 kontrol ederek
doviz kuru oynakhigini etkili bir sekilde azaltabilir. Zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri ile doviz
kurlar1 arasindaki iliski karmasik ve baglama bagli olmakla birlikte, bu ¢alismalar, zorunlu
karsihik yikiimliliiklerinin, 06zellikle finansal istikrarsizlik veya asir1 sermaye girisi
donemlerinde merkez bankalar1 i¢in Onemli bir politika araci olmaya devam ettigini

vurgulamaktadir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’de uygulanan yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin ayr1 ayri
olarak euro ve USD kuru iizerindeki etkileri ARDL modeli ile tahmin edilmistir. Calisma da
hem yabanci para zorunlu karsilik oranlarmin doviz kuru iizerindeki direkt etkisinin
incelenmesi hem de euro ve USD kurlariin ayri1 olarak modellenmesi ¢caligsmayi literatiirde yer
alan diger caligmalardan ayr1 bir yere koymaktadir. Ge¢gmis calismalarin biiyiik boliimiinde
rezerv—kur iligkisinin ya dolayl (sermaye akislari, faiz farki, portfoy etkisi) ya da genel rezerv
seviyesi iizerinden incelenmis olmasidir. Dogrudan yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin
doviz kuru iizerindeki etkisini test eden ¢alisma sayisi oldukea sinirlidir. Bu nedenle arastirma,
hem teorik bir acig1 kapatmakta hem de Tiirkiye deneyimini ampirik kanitlarla

zenginlestirmektedir.
2 | Veri Seti ve Model

Calismada TCMB tarafindan uygulanan yabanci zorunlu karsilik oranlarinin EURO ve
USD kurlan tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla Denklem (1) ve (2)’de gdsterilen

dogrusal denklemler olusturulmustur.

EUROt=B0+B1YPZKt+ut (1)
USDt=00+01YPZKt+ut )

Burada EURO; t zamanindaki EURO doviz kurunu, USD; t zamanindaki USD doéviz
kurunu ve YPZK; t zamanindaki TCMB yabanc1 para zorunlu karsilik oranini gostermektedir.
Calismada 2011Q1-2023Q4 donemini kapsayan ceyreklik veriler kullanilmistir. TCMB
tarafindan 2011 yil1 itibariyla zorunlu karsilik uygulamasi geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalar1 kapsaminda tekrar para politikasi araglar1 arasina alindigindan dolay1 ¢alismanin
baslangic¢ yil1 2011 olarak alinmistir. Calismada ele alinan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1°de

gosterilmistir.
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Tablo 1: Degiskenler

Sembol Degisken Birim Kaynak
Yabanci Para Zorunlu
InYPZK Oran TCMB-EVDS (2024)
Karsilik Orani
EURO EURO Efektif Satig Yiizde Degisim TCMB-EVDS (2024)
USD ABD dolar1 Efektif Satis Yiizde Degisim TCMB-EVDS (2024)

Calismada yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin EURO ve USD déviz kurlari
tizerindeki etkilerini aragtirmak i¢in ARDL modeli kullanilmistir. Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen bu yontem, literatiirde yer alan diger esbiitiinlesme testlerine goére birtakim
avantajlar sunmaktadir. Bu avantajlardan birincisi, farkli derecelerde “I(0) veya I(1)” duragan
olagan serilerde de esbiitiinlesme iliskisinin arastirilabilmesidir. Ikincisi, esbiitiinlesme
denklemine eklenen bir hata diizeltme terimi ile kisa ve uzun vadeli sonuglarin bir arada elde
edilebilmesidir (Pesaran vd., 2001). Sonuncu ve en O6nemli avantajlarindan biri de ARDL
modelinin sinirli sayida drneklemle dahi dogru sonuglar vermesidir (Alola, 2019). Calismada
ele alman degiskenler icin iki ayr1 model kurulmus ve her bir model i¢in asagidaki ARDL

denklemleri olusturulmustur:

Model 1

P 9
AEURO, = 3, + > BLEURO, ,+ > B,AInYPZK, , 3)
i=1 i=0

+ AL, EFURO, | + A4, InYPZK, | + &g,

Model 2
ya 4

AUSD, = ¢, + > gUSD, , + > ¢, AInYPZK, , @)
i=1 i=0

+USD, |+ x, InYPZK, | + s,

Yukarida Model 1 ve Model 2 i¢in olusturulan denklemlere hata diizeltme parametresi

eklenerek bu modeller hata diizeltme modeline (ECM) doniistiiriilebilirler:

Model 1

P q
AEURO, = 3, + > B/, EURO, ,+ > B, AInYPZK, , 5)
i=1 i=0

+ALEURO, | + A, InYPZK, | + woECT, | + g,
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Model 2

2 q
AUSD, = ¢, + E QUSD, , + E AN YPZK, , ©6)
i=1 i=0

+yUSD, \ + y, InYPZK,  +ULECT, |+ &,

Burada, A kisa vadeli dinamikleri ve uzun vadeli seviye degerlerini gosteren fark
operatoriinii gostermektedir. t zamani, p ve q gecikme uzunluklarini, ECT hata diizeltme
parametresini ve € hata terimini temsil etmektedir. Gecikme uzunluklarini belirlemek icin

genellikle Akaike bilgi kriteri (AIC) veya Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanilir.

ARDL yaklasimi bir dizi asamayla yiiriitiiliir. Ik olarak serilerin biitiinlesme dereceleri
belirlenir; ¢iinkli bu yontem, seriler 1(0) diizeyinde duragan oldugunda ya da birinci farkta
duragan olup hicbir degiskenin I(2) olmamasi durumunda uygulanabilir. Bu amagla ¢aligmada
serilere ait duraganlik, ADF (Dickey & Fuller, 1979) ve PP (Phillips & Perron, 1988) birim kok
testleriyle incelenmistir. Tkinci asamada, esbiitiinlesme olmadigma iliskin sifir hipotezi (HO: A1
=2A2 =A3 =M = A5 =0), esbiitlinlesme bulundugunu 6ne siiren alternatif hipoteze (H1: A1 #
A2 # A3 # M4 # A5 # 0) kars1 F-istatistigi iizerinden sinanir. Hesaplanan F degeri, Pesaran vd.
(2001) ya da Narayan (2005) tarafindan sunulan alt I(0) ve st I(1) kritik degerleriyle
karsilastirilir; F {ist sinir1 astiginda HO reddedilir ve uzun donem iliski tespit edilir. Uygulamada
genis orneklemler i¢in Pesaran vd. (2001), kiigiik 6rneklemler icin ise Narayan (2005) kritik
degerleri tercih edilir. Bu ¢alismada oOrneklem kiiciik oldugundan Narayan (2005)
kullanilmaktadir. Ugiincii asamada, tahmin edilen ARDL modeline normalite, otokorelasyon
ve degisen varyans gibi tanisal testler uygulanir; bu kosullar saglaniyorsa modelin dogru
kuruldugu kabul edilir. Son olarak, parametre istikrar1 Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen

CUSUM ve CUSUMSAQ testleriyle degerlendirilir.
3 | Ampirik Sonuclar ve Tartisma

ARDL esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin I1(0) ya da I(1)
mertebesinde duragan olmasi 1(2) mertebesinde duragan olmamalar1 gerekmektedir. Bu
nedenle her iki model igerisinde yer alan degiskenlerin duraganlik sinamasinin yapilmasi igin
ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. Tablo 2’de degiskenlere ait birim kok testi

sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Akga, 2025

ADF (sabitli) ADF (1.fark sabitli) PP (sabitli) PP (1.fark sabitli)
Degiskenler
t-ist. %S5 kd. t-ist. %S5 kd. t-ist. %S5 kd. t-ist. %S5 kd.
InYPZK 0,11581 | -2,9199 | -6,513* | -2,9211 | 0,34139 | -2,9199 | -6,500* | -2,9211
EURO -7,535*% | -2,9199 - - -7,528* | -2,9199 - -
USD -8,734* | -2,9199 - - -8,734* | -2,9199 - -

Not: *; %5 anlamlilik diizeyini, kd. %5 kritik degeri gdstermektedir.

Tablo 2 incelendiginde, bagimli degisken olarak modellere dahil edilen EURO ve USD
degiskenlerinin hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglarina gore diizeyde duragan yani
I1(0) olduklar1 goriilmektedir. Her iki modelin ortak bagimsiz degiskeni olan InYPZK degiskeni
ise hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglarina gore birinci farki alindiktan sonra yani I(1)
mertebesinde duragan olmaktadir. Degiskenlere ait birim kok testi sonuglart ARDL modelinin
tahmin edilebilmesi i¢in gerekli 6n kosullar1 saglamaktadir. ARDL modeli ile degiskenler
arasindaki kisa ve uzun vadeli sonuglar elde edilmeden oOnce degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Sirastyla Tablo 3 ve Tablo

4’te Model 1 ve Model 2 i¢cin kurulan ARDL modellerine ait test istatistikleri gdsterilmistir.

Tablo 3: ARDL Model 1(InYPZK-EURO) Esbiitiinlesme Test Istatistikleri

) Kd. %1 Kd. %5
Istatistikler Kaynak
1(0) I(1) 1(0) I(1)
Model Foverall 32,8369 6,84 7,84 4,94 5,73 Narayan (2005)
(1,1) tdependent 8,0936 3,43 3,82 2,86 3,22 Pesaran vd.(2001)
Not: Optimum gecikme uzunlu, AIC’e gére otomatik olarak se¢ilmistir.
Tablo 4: ARDL Model 2 (InYPZK-USD) Esbiitiinlesme Test Istatistikleri
. Kd. %1 Kd. %5
Istatistikler Kaynak
1(0) I(1) 1(0) I(1)
Model Foverall 46,2200 6,84 7,84 4,94 5,73 Narayan (2005)
(4,4,4,2) tdependent 9,5984 3,43 3,82 2,86 3,22 Pesaran vd.(2001)

Not: Optimum gecikme uzunlu, AIC’e gore otomatik olarak secilmistir.

Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilen istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerden biiyiik oldugundan dolay1 degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisi vardir.
Degiskenler arasindaki esbiitliinlesme iliskisinin varlig1 tespit edildikten sonra kisa ve uzun
donemli katsayilar incelenebilir. Sirastyla Tablo 5 ve Tablo 6’da Model 1 ve Model 2 i¢in elde

edilen ARDL modeline ait kisa ve uzun donemli tahmin sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 5: ARDL Model 1 (InYPZK-EURO) Tahmin Sonuglar1

Akga, 2025

Uzun Vadeli Sonuglar Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
InYPZK 4,939061%** 1,927891 2,561899 0,0138
Kisa Vadeli Sonuglar Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
AlnYPZK, -8,820497 8,760615 -1,006835 0,3193
HDTy, -1,145517*** 0,139841 -8,191558 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri sirasiyla (¥*%*), (**) ve (*) ile gosterilmistir.

Tablo 6: ARDL Model 2 (InYPZK-USD) Tahmin Sonuglari

Uzun Vadeli Sonuglar Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
InYPZK 4,780135%** 1,534959 3,114178 0.0032
Kisa Vadeli Sonuglar Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
AlnYPZK. -8,562657 7,989802 -1,071698 0,2894
HDT, -1,306501*** 0,134434 -9,718520 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri sirastyla (**%*), (**) ve (*) ile gosterilmistir.

Her iki modele ait kisa ve uzun dénemli sonuglar incelendiginde, yabanci para zorunlu

karsilik oranlarinin kisa donemde hem EURO hem de USD doviz kurlari lizerinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Uzun donemli sonuglar incelendiginde ise yabanci para

zorunlu karsilik oranlari ile hem EURO hem de USD déviz kurlari arasinda pozitif ve anlamli

bir iliski oldugu goriilmektedir.

Her iki model i¢in elde edilen esbiitiinlesme sonuclarinin kullanilabilmesi icin

modellerin birtakim varsayimlar karsilamas1 gerekmektedir. Sirasiyla Tablo 7 ve Tablo 8’de

Model 1 ve Model 2 i¢in kurulan ARDL modellerine ait tanisal test sonuglar1 gésterilmistir.

Tablo 7: Model 1 (InYPZK-EURO) Tanisal Testler

Testler Istatistik Deg. Olasilik
Breusch-Godfrey serial correlation 0,051035 0,9427
Breusch-Pagan-Godfrey heteroscedasticity 1,379210 0,2559
Jarque-Bera Normality 20,47536 0,0000%*
Ramsey Reset Test 0,304377 0,5839

* Artiklarin JB testi p<0,05 oldugundan, ¢ikarimlar HAC (Newey—West) standart hatalariyla raporlanmugtir.

Doniistim neticesinde sonuglarin yonii ve anlamlilik diizeyi degismemistir.

Tablo 8: Model 2 (InYPZK-USD) Tanisal Testler

Testler Istatistik Deg. Olasilik
Breusch-Godfrey serial correlation 2,181669 0,1249
Breusch-Pagan-Godfrey heteroscedasticity 1,551958 0,2031
Jarque-Bera Normality 2,428789 0,296890

11
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Ramsey Reset Test 0,380117 0,5406

Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterilen tanisal test sonuglarina gore her iki modelde de degisen
varyans, normal dagilim ve otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir ve modeller dogru bir
sekilde tahmin edilmistir. Her iki model i¢in kurulan ARDL modellerine ait parametre
tahminlerinin kararli olup olmadigi CUSUM ve CUSUMQ grafikleri ile incelenmistir. Sekil 1
ve Sekil 2’de her iki model i¢in gosterilen CUSUM ve CUSUMQ grafiklerine gére parametre

tahminleri %95 giiven diizeyinde istikrarhdir.

Sekil 1: Model 1 (InYPZK-EURO) Cusum ve CusumQ
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Sekil 2: Model 2 (InYPZK-USD) Cusum ve CusumQ
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Ampirik analiz, yabanci para zorunlu karsilik oranlari ile doviz kurlar1 arasinda istikrarl
bir uzun vadeli iliski oldugunu ortaya koymaktadir: Daha siki zorunlu karsilik politikalar, uzun
vadede yabanci para biriminin TRY cinsinden fiyatinin yiikselmesiyle baglantiliyken kisa
vadeli etkiler istatistiksel olarak zayiftir. Hata diizeltme terimleri negatif ve anlamhidir bu da
soklarin ardindan uzun vadeli dengeye hizli bir yakinsama oldugunu gostermektedir. Ampirik
bulgularin ortaya koydugu uzun dénemli pozitif iliski, ekonomik ag¢idan likidite etkisi, kredi
kanal1 etkisi ve dolarizasyon davranisi ile agiklanabilir. Yabanci para zorunlu karsilik oranlar
arttiginda bankalarin doviz likiditesi azalir. Doviz likiditesinin azalmasi, piyasada doviz arzini
daraltarak doviz fiyatlarinin ylikselmesine neden olur (Disyatat, 2011). Ayrica zorunlu karsilik
oranlarinin artig1 bankalarin fonlama maliyetini yiikseltir. Artan maliyetler kredi arzin1 daraltir
ve firmalarin dis finansmana yonelmesine yol agabilir. Bu da ddviz talebini zaman iginde
yiikselterek kurlarin deger kazanmasina sebep olur (Kashyap ve Stein, 2000). Zorunlu karsilik
oranlarindaki artis, mevduat sahiplerinin doviz tercihlerini de degistirebilir. Bankalarin

maliyetlerini artirmasi nedeniyle doviz hesaplarin getirisi veya maliyeti degistiginde bireylerin
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dolarizasyon egilimi giiclenebilir. Yiikselen dolarizasyon ise doviz talebini artirarak kuru

yukari ¢geker (Ize & Levy-Yeyati, 2003).

Uzun vadede pozitif yonlii iliski sonucu, zorunlu karsiliklarin reel deger kaybini
tetikleyebilecegi veya siirdiirebilecegi ve deger artis donemlerine karsi faiz orani politikasini
tamamlayict bir rol oynayabilecegi yoniindeki literatiirle uyumludur (Edwards & Rigobon,
2009; Glocker & Towbin, 2012; Hoffmann & Loffler, 2014). Bu tutarlilik, rezerv
gerekliliklerini tek ve evrensel bir doviz kuru isareti olan araglar olarak degil, oncelikle yurt i¢i
kredi kosullarin1 ve dis rekabet giiciinii diizenleyen araglar olarak goren daha genis kapsamli
literatlirle de uyumludur (Lim ve digerleri, 2011; Gray, 2011). Kisa donemde elde edilen
sonugclar, literatiirde zorunlu karsilik oranlarina déviz kurunun aninda tepki verdigi sonucuna

ulasan ¢alisma sonuglari ile (Forero ve Vega, 2014) ¢celismektedir.

Literatiirde zorunlu karsilik oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkinin incelendigi
calismalarda genellikle dolayli bir iliskiye bakilmaktadir. Bu ¢alismada hem yabanci para
zorunlu karsilik oranlar ile doviz kurlar1 arasindaki direkt iliskinin incelenmesi hem de Euro
ve Usd kurlarinin ayr1 ayri ele alinmasi bu ¢aligmay literatiirde yer alan diger ¢aligmalardan

ayirmaktadir.
4 | Sonug ve Politika Onerileri

Bu calismada, 2011-2023 yillan1 arasinda Tiirkiye’de yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinin déviz kurlari tizerindeki etkisi incelenmistir. ARDL modeli ile merkez bankasinin
yabanci para zorunlu karsiliklarinda yaptigi degisikliklerin EURO ve USD doviz kurlarimin
Tiirk lirast karsisindaki degerini nasil etkiledigi analiz edilmistir. Etkileri daha net anlamak i¢in

EURO ve USD ig¢in iki ayr1 model kullanilmistir.

Temel bulgular, kisa vadede yabanci para zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin
doviz kurlar lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigint gostermektedir.
Diger bir deyisle, merkez bankasi bu oranlar1 artirdifinda veya azalttiginda, EURO veya
USD’nin Tiirk liras1 karsisindaki degeri aninda etkilenmemektedir. Ancak uzun vadede pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bu, rezerv gereksinimlerindeki artislarin
doviz kurlarinda bir artigla, yani liranin zaman i¢inde deger kaybetmesiyle iliskili oldugu

anlamina gelir.

Modeller ayrica, doviz kurunun kisa vadeli dalgalanmalardan sonra uzun vadeli
trendine oldukc¢a hizli bir sekilde dondiigiinii ve sistemin istikrarli bir uzun vadeli dengeye sahip

oldugunu gostermektedir. Bu durum, yabanci para zorunlu karsilik uygulamasinin kisa vadeli
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piyasa hareketlerini etkilemese de uzun vadeli doviz dinamiklerini sekillendirmeye yardimci

olabilecegi fikrini desteklemektedir.

Bu sonuglar, dnceki uluslararasi ¢alismalarla uyumludur. Ornegin, diger gelismekte
olan piyasalardaki arastirmalar da rezerv gereksinimlerinin sermaye giriglerini yonetmeye ve
finansal sistemleri istikrara kavusturmaya yardimci olabilecegini gdstermistir. Ancak; bu tiir
politikalarin etkinligi, yatirimci giiveni, enflasyon kontrolii ve merkez bankalarinin
eylemlerinin giivenilirligi de dahil olmak iizere daha genis ekonomik ortama baglhdir.
Calismadan elde edilen sonuglardan ve literatiirden yola ¢ikarak birtakim politika 6nerisinde

bulunulabilir.

Merkez bankasi, doviz kuru istikrarini saglamak i¢in yalnizca doviz rezerv
gereksinimlerine giivenmemeli, bu araglar, faiz ayarlamalar1 ve enflasyon hedeflemesi gibi
diger para politikalariyla birlikte kullanilarak daha kapsamli bir yaklagim olusturulmalidir.
Rezerv gereksinimlerinin etkileri uzun vadede daha belirgin oldugundan, politika yapicilarin
bunlan kisa vadeli doviz kuru dalgalanmalarina hizli ¢éziimler olarak degil, uzun vadeli
hedefler dogrultusunda kullanmalar1 gerekir. Yabanci para mevduatlari i¢in zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmasi, insanlar1 Tiirk lirast kullanmaya tesvik edebilir. Ancak bu, yerel para
birimine olan genel giiveni artiran, fiyat istikrarini saglama ve finansal kurumlar1 gliglendirme
gibi yapisal reformlarla desteklenirse daha etkili olacaktir. Merkez bankasi, rezerv
gereksinimlerini kiiresel finansal kosullara bagh olarak ayarlamaya hazir olmalidir. Ornegin,
yiiksek sermaye girigleri veya diisiik kiiresel faiz oranlar1 donemlerinde, rezerv gereksinimlerini
artirmak, ekonomide asir1 1sinma riskini azaltmaya ve déviz kuru oynakligini kontrol etmeye
yardimc1 olabilir. Politika yapicilar, rezerv gereksinimi politikalarinin  etkinligini
degerlendirmek ve gerektiginde ayarlamalar yapmak i¢in daha iyi izleme araglaria yatirim

yapmal1 ve finansal gostergelerin daha sik analiz edilmesini saglamalidir.

Sonug olarak, bu ¢alisma, doviz rezerv gereksinimlerinin, 6zellikle uzun vadeli déviz
kuru egilimlerini yonetmede, merkez bankalarinin arag setinin faydali bir parcasi olabilecegini
one siirmektedir. Ancak; bunlar tek basina bir ¢6zlim olarak goériilmemelidir. Bu uygulamanin
basarisi, daha genis, iyi koordine edilmis ve giivenilir bir para politikas1 ger¢evesinin parcasi
olmasina baghdir. Tiirkiye gibi digsal kirilganliklar ve finansal oynakliklarla kars1 karsiya olan

iilkeler, dikkatli, tutarli ve seffaf bir sekilde kullanildiginda bu araglardan faydalanabilirler.
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