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Ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilirlik arayislari, merkez bankasi rezervieri seviyelerini belirleme yetenegi
olan politik faktorlerin etkisini anlamayr elzem hale getirmistiv. Bu ¢alisma, Tiirkiye'de siyasi istikrarin
merkez bankast rezervieri iizerindeki etkisini ortaya koymayr ve bu iliskinin rezerv yonetimi stratejilerindeki
verini tartismayr amaglamaktadir. Calismanmin amaci Literatiir tarafindan rezervierin en énemli belirleyicileri
olan makroekonomik gostergeler g¢ercevesinde, Tiirkiye'nin siyasi istikrarimin merkez bankasi rezervleri
tizerindeki etkilerini analiz etmektir. Bu dogrultuda kullanilan veri setinde, merkez bankasi rezervieri (REZ),
merkez bankasi agirlikls ortalama fonlama maliyeti (MFF), enflasyon oranlari (ENF), Issizlik oranlart (10),
Reel efektif doviz kuru (REDK) ve Siyasi Istikrar (SI) olmak iizere bes aciklayict degisken yer almaktadir.
Aragtirmada faydalamlan veri seti, 2007 Ocak ile 2023 Ekim arasindaki dénemi kapsamakta olup ayhk
frekansta diizenlenmis ve ARDL Swumir Testi yaklasimi ¢ergevesinde modellenmistir. Arastirmanin ampirik
bulgulari, siyasi istikrarin, ekonomik dayanikliligi temsil eden merkez bankasi rezervlerinin siirdiiriilebilirligi
iizerindeki belirleyici roliinii giiclii bir sekilde ortaya koymaktadir. Siyasi istikrar artisinin, rezerv
seviyelerinde kayda deger bir biiyiimeye yol actigi goriilmiistiir.
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The Impact of Political Stability on Central Bank Reserves
Abstract

The pursuit of economic stability and sustainability has made it essential to understand the impact of political
factors that have the capacity to determine central bank reserve levels. This study aims to identify the effect of
political stability on central bank reserves in Tiirkiye and to discuss the role of this relationship within
reserve management strategies. The purpose of the study is to analyze the effects of Tiirkiye'’s political
stability on central bank reserves within the framework of macroeconomic indicators identified in the
literature as the most important determinants of reserves. Accordingly, the dataset employed includes central
bank reserves (CBR), the central bank weighted average funding cost (WAFC), inflation rates (INF),
unemployment rates (UR), the real effective exchange rate (REER), and political stability (PS) as five
explanatory variables. The dataset used in the analysis covers the period from January 2007 to October
2023, is organized at a monthly frequency, and is modeled within the framework of the ARDL Bounds Testing
approach. The empirical findings of the study strongly demonstrate the decisive role of political stability in
the sustainability of central bank reserves, which represent economic resilience. It is observed that an
increase in political stability leads to a significant growth in reserve levels.
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Extended Summary

The pursuit of economic stability and sustainability has made it essential to understand
the influence of political factors that have the capacity to determine central bank reserve
levels. Particularly in developing countries, examining the direct and indirect effects of
political stability on reserve levels is a necessity in terms of economic policy design.
Central bank reserves constitute a critical component of macroeconomic stability,
especially in developing economies that are more exposed to external shocks, volatility in
capital flows, and exchange rate pressures. In this context, political stability stands out as
a fundamental determinant shaping investor confidence, policy credibility, and the
effectiveness of macroeconomic management. The examination of the direct and indirect
effects of political stability on reserve accumulation and sustainability has become an
indispensable requirement not only from a theoretical perspective but also in terms of
effective economic policy design.

The aim of this study is to analyze the effects of Tiirkiye’s political stability on central
bank reserves within the framework of macroeconomic indicators identified in the
literature as the most important determinants of reserves, to empirically examine the
impact of political stability on central bank reserves in Tiirkiye, and to discuss the role of
this relationship within broader reserve management strategies. By focusing on Tiirkiye
as a developing economy that is repeatedly exposed to political and economic
Sfluctuations, the study aims to contribute to the literature by emphasizing the importance
of political determinants in shaping monetary resilience and long-term economic
sustainability.

In the dataset used in the study, central bank reserves (REZ) constitute the dependent
variable, while the central bank weighted average funding cost (MFF), inflation rates
(ENF), unemployment rates (10), real effective exchange rate (REDK), and political
stability index (SI) are included as five explanatory variables. The dataset employed in
the analysis covers the period from January 2007 to October 2023 and is organized at a
monthly frequency. The analysis is conducted using the ARDL bounds testing approach
as the methodological framework.

The empirical findings of the study strongly demonstrate the decisive role of political
stability in the sustainability of central bank reserves, which represent economic
resilience. It is observed that an increase in political stability leads to a significant
growth in reserve levels. In this context, the findings indicate that strengthening political
stability is not limited to supporting social and economic stability but also functions as a
long-term balancing factor within reserve management strategies. The positive effects of
the appreciation of the domestic currency on reserves point to the importance of
exchange rate stability and the protection of the national currency. The findings further
emphasize that, due to the negative effects of increases in inflation and unemployment on
reserve levels, controlling these indicators plays an important role in reserve
management. Ultimately, the study demonstrates that preserving and strengthening
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political stability can contribute to Tiirkiye’s long-term economic objectives by enhancing
the effectiveness of economic policies.

The findings also reveal that the appreciation of the domestic currency has a positive
effect on reserve levels and underscore the importance of exchange rate stability and the
protection of the national currency. Exchange rate stability reduces speculative pressures
and strengthens monetary resilience by limiting reserve losses. In contrast, increases in
inflation and unemployment rates are found to have negative effects on reserve levels.
Rising inflation erodes purchasing power and weakens monetary credibility, while high
unemployment points to structural problems that may increase external vulnerability.
These results indicate that price stability and labor market balance are integral
components of effective reserve management.

Overall, the study shows that preserving and strengthening political stability can
significantly enhance the effectiveness of economic policies and contribute to Tiirkiye’s
long-term economic objectives. Political stability emerges as a strategic factor that
supports reserve sustainability, strengthens macroeconomic resilience, and enhances the
credibility of monetary policy frameworks. From a policy perspective, it is understood
that reserve management strategies should not be evaluated solely within a technical or
financial framework but should also incorporate political and institutional dimensions.
Ensuring political stability alongside macroeconomic discipline can play a critical role in
strengthening Tiirkiye’s capacity to achieve sustainable economic growth and long-term
financial stability.
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1. Giris

Merkez bankasi rezervleri, modern ekonomilerde ekonomik ve finansal istikrari
saglamanin en temel aracglarindan biri olarak kabul edilmektedir. Rezervler, ekonomik
istikrarin yani sira politika yapicilarin krizlere karsi koyma yetenegini artirarak hem
ekonomik gostergeler hem de siyasi istikrar iizerinde kuvvetli bir etkiye sahiptir (Buiter,
2014; Hall ve Reis, 2015). Ozellikle rezervlerin ydnetimindeki etkinlik, ekonomik ve
siyasi istikrar arasindaki iligkiyi sekillendiren temel bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Padoa-Schioppa, 2003).

Halihazirda, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomileri, sermaye birikimlerini
heniliz tamamlayamamis olan ekonomilerdir. Bu sebeple, gelismekte olan {ilkelerin
beklenen diizeyde istikrarli ekonomik biiyilime oranlarina ulagabilmesinde, dis finansman
kaynaklarinin biiyiik bir dneme sahip oldugu ifade edilebilir. Ancak, dis finansman
kaynaklarina olan bu bagimlilik, doviz kurlarinda yasanan beklenmedik ve sert fiyat
dalgalanmalarmin  ciddi ekonomik ve finansal sonuglar dogurmasma neden
olabilmektedir. Bu durum, ozellikle yapisal cari agik problemi yasayan, dis borg
yiikiimliilikleri yiiksek olan ve kur riskini yonetme kapasitesi heniiz yeterli seviyeye
ulasmamus iilke ekonomileri igin gegerlidir. Boyle bir durumda, enflasyon hedeflemesine
dayali para politikast uygulayan merkez bankalarinin, faiz oranlarmi 6nemli Olciide
artirmak zorunda kalmasi s6z konusu olabilmektedir. Bunun sonucunda ise, kur soklarina
ek olarak faiz soklarinin da yasanmasi kaginilmaz hale gelebilmektedir.

Merkez bankalarinin rezerv yonetiminde temel alinan bir diger 6nemli gosterge
enflasyondur. Enflasyon ile miicadelede rezervler, genellikle déviz piyasasina miidahale
yoluyla kullanilmaktadir. Bu tiir miidahaleler, kirilgan gelismekte olan ekonomilerde
uzun vadeli istikrar saglama agisindan énemli birer aragtir (Obstfeld vd., 2009). Ozellikle,
doviz kuru oynakliginin kontrol altina alinmasi yoluyla rezervlerin enflasyon iizerindeki
dolayl etkileri artirilabilir. Bu siirecte, doviz miidahalelerinin enflasyonla miicadelede ne
derece etkin oldugu hususu ise literatiirde tartigma konusudur (Steiner, 2010). Diger
yandan rasyonel beklentiler teorisi, igsizlik ile merkez bankasi rezerv yonetimi arasindaki
iliskinin, ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi {izerinde dogrudan etkili oldugunu
savunur. Dolayisiyla issizlik oranlari, rezervlerin ekonomik ve toplumsal etkilerini
degerlendirmede temel bir &lgiittiir. Issizligin diisiik tutulmasi, merkez bankalarinin
rezerv politikalari ile dogrudan iliskilidir. Ekonomik kriz donemlerinde, rezervler issizlik
oranlarmi diisirmek i¢in ekonomik tesviklerin finansmaninda kullanilabilir ve bu da
toplumsal refahin korunmasina katki saglar. Ancak bu siiregte, issizligin azaltilmasina
yonelik rezerv politikalarmin diger makroekonomik degiskenler lizerindeki zincirleme
etkileri dikkate alinmalidir (Sargent, 1973; Afanasyeva ve Korovin, 2020).

Merkez bankasi rezervlerinin siyasi istikrar {izerindeki etkisi, 6zellikle kurumsal
giiven ve politika siirdiiriilebilirligi acgisindan dikkate deger bir konudur. Klomp ve De
Haan (2009), siyasi istikrarsizlik donemlerinde, rezerv yonetiminin denge saglayici bir
etkisi oldugunu vurgulamaktadir. Bununla birlikte, siyasi istikrarin rezerv birikimi
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tizerindeki etkisi de Onemlidir. Politik ekonomi teorisi, istikrarli bir siyasi ortamin
rezervlerin biyiikligii ve kullanim stratejileri lizerinde belirleyicilik 6zelligine vurgu
yapar. Zira, siyasi faktorlerin rezerv yonetiminde oynadigi rol, uzun vadeli ekonomik ve
politik istikrarin saglanmasi agisindan dikkate alinmasi gereken Onemli bir degisken
olarak dne ¢ikmaktadir (Samano,2022).

Bu ¢alismanin temel amaci, ilgili kuramsal gergeveler 1s1ginda, siyasi istikrarmn
merkez bankasi rezervleri tizerindeki etkisini kapsamli bir sekilde analiz etmektir. S6z
konusu etkilerin arastirilmast hem ekonomik istikrar hem de politika yapicilarin
gelecekteki kararlarini sekillendirme agisindan 6nem arz etmektedir.

Ilk olarak, bu arastirma, rezervler iizerinde siyasi istikrar endeksinin etkisini
inceleyen Oncii bir ¢calisma olmasiyla dikkat cekmektedir. Literatiir calismalar1 genellikle
makroekonomik degiskenler ile merkez bankasi rezervleri arasindaki iliskilere
odaklanmigken, siyasi istikrarin rezerv birikimi iizerindeki dogrudan etkisini analiz eden
calismalar siirlidir. Ikinci olarak, analiz, gelismekte olan bir piyasa ekonomisi olan
Tirkiye’ye odaklanarak belirli bir baglamda inceleme sunmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinin, siyasi ve ekonomik hareketler acisindan karmasik bir yapiya sahip olmasi
dolayisiyla ve kiiresel piyasalardaki dalgalanmalara karsi yiiksek duyarlilik gostermesi
nedeniyle uygun bir 6rnektir. Ugiincii olarak arastirmada, belirlenen amag¢ kapsaminda
degiskenlerin ikili iliskileri degil temel makroekonomik belirleyicilerin de var oldugu
birlesik bir model tahminlenmektedir. Bu kapsamda ele alindiginda calismanin hem
teorik hem de ampirik yonden siyasi istikrarin merkez bankasi rezervleri iizerindeki
etkisinin anlagilmasina yonelik kayda deger bulgular icerdigi diisiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Merkez bankasi rezervlerine iliskin mevcut literatiir, 6zellikle faiz oranlari,
enflasyon, igsizlik gibi makroekonomik gostergelerle ve siyasi istikrarla olan etkilesim
cercevesinde kapsamli bir sekilde incelenmistir. Bu boliimde hem ekonomik gostergelerin
hem de siyasi istikrarin merkez bankasi rezervlerine etkisini ele alan ¢calismalarin bir 6zeti
sunulmaktadir. Bu bolimde hem uluslararasi literatiir hem de Tiirkiye genelinde yapilan
caligmalar incelenmis ve uluslararasi literatiir, merkez bankasi rezervlerini siyasi istikrar,
para politikas1 aracglar1 ve kiiresel finansal istikrar cergevesinde daha genis bir
perspektiften ele alirken, Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismalarin agirlikli olarak déviz kuru
ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlere odaklandigi goriilmektedir.

Uluslararas1 ¢aligmalar rezervleri hem ekonomik hem de siyasi bir politika araci
olarak degerlendirirken, Tiirkiye literatiirii daha ¢ok rezervlerin doviz kuru istikrar1 ve
makroekonomik dengeler iizerindeki etkilerini incelemektedir.

Bussiere ve Mulder (2000) tarafindan yapilan calisma, ekonomik kirilganligi
tahmin etmek igin siyasi istikrarsizligi 6lgen dort temel degisken tanimlamaktadir. Bu
degiskenlerin ekonomik modellere entegre edilmesiyle, ekonomik krizlerin hem agiklama
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giiciiniin hem de tahmin edilebilirliginin 6nemli &lgiide arttigi goriilmistiir. Calismanin
tahmin sonuclar, siyasi faktorlerin ekonomik sistemler iizerindeki etkisini daha iyi
anlamak i¢in ekonomik analizlerde mutlaka dikkate alinmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Padoa-Schioppa (2003), merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglama
gbrevini yerine getirirken siyasi faktorleri nasil hesaba kattigini incelemistir. Bu
baglamda, rezerv politikalariin uygulanabilirligi ve siirdiiriilebilirligi agisindan siyasi
baskilarin merkez bankalar1 {izerindeki etkileri ele alinmaktadir. Daha spesifik olarak,
Steiner (2010) ve Buiter (2014), siyasi baskilar altinda sekillenen merkez bankasi
politikalarinin uzun vadeli istikrar tizerindeki etkilerini tartismis ve bu dogrultuda 6neriler
gelistirmistir. Bu ¢alismalar, bagimsiz bir merkez bankasinin rezerv politikalarini siyasi
miidahalelerden korumanin hem ekonomik hem de siyasi istikrar1 destekleyen en 6nemli
unsurlardan biri oldugunu vurgulamaktadir. Klomp ve De Haan (2009), rezerv
politikalarinin siyasi istikrarsizlik donemlerinde finansal sistem {izerindeki dengeleyici
etkisini vurgulamaktadir. Calisma, Ozellikle kriz donemlerinde merkez bankasi
rezervlerinin finansal istikrar1 koruyarak, ekonomik ¢okiislerin ve siyasi dalgalanmalarin
etkilerini hafiflettigini gostermektedir. Yazarlar, bu politikalarin saglam ve siirdiiriilebilir
bir yapiya sahip olmasinin hem ekonomik hem de siyasi krizler karsisinda etkili bir
tampon islevi gordiigiinii belirtmistir. Benzer sekilde, Jones (2018), merkez bankasi
rezervlerinin uluslararasi finansal istikrar1 saglamadaki roliine odaklanmistir. Calisma,
rezervlerin yalnizca ekonomik araglar olarak degil, ayn1 zamanda ulusal ve uluslararasi
diizeyde siyasi sonuglar1 olan stratejik varliklar oldugunu vurgulamaktadir. Rezervlerin
bu cok yonlii etkisi, iilkelerin uluslararasi ekonomik iligkilerinde gii¢ dengelerini
belirleyebilecek bir unsur olarak goriilmektedir. Ayrica yazar, rezervlerin, uluslararasi
ekonomik is birligi, kriz yonetimi ve siyasi etki alanlarinin genisletilmesi gibi farkl
alanlarda o6nemli bir ara¢ oldugunu oOne siirmektedir. Modigliani vd., (1970), faiz
oranlarmin para arzi iizerindeki etkileri {izerinden rezerv yonetimini ele almaktadir. Faiz
oranlarindaki degisimlerin, merkez bankasmin piyasalara miidahale sikligim1 ve rezerv
seviyelerini etkiledigi ifade edilmektedir. Ozellikle kisa vadeli faiz oranlarinin, merkez
bankalarmin likiditeyi yonlendirme araglar1 arasinda yer aldigma vurgu yapilmaktadir.
Lubik ve Schorfheide (2007) merkez bankalarmin faiz oranlarini artirmast veya
azaltmasinin ekonomik aktiviteyi ve dolayisiyla rezerv seviyelerini etkileyebilecegini
ifade etmislerdir. Yiiksek faiz oranlari, tasarruflar1 tesvik edebilir ve doviz girislerini
artirarak rezervleri gii¢lendirebilecegini 0te yandan, diisiik faiz oranlari, borglanmay1
tesvik edebilir, ancak bu durum rezervlerin azalmasina yol acabilecegini belirtmislerdir.
Ben-Bassat ve Gottlieb (1992), borglu bir iilke i¢in ihtiyati rezervlere yonelik optimal
talebi modelleyerek, rezervlerin tiikkenmesinin maliyetlerini ve iilke riskini agiklamay1
hedeflemislerdir. Caligma, gelismekte olan iilkeleri ele almis ve bu iilke gruplarinda
rezervlerin tiikenmesinin daha yiiksek maliyetler olusturdugunu ve optimal rezerv
seviyesinin piyasalara giiven sagladigini 6ne siirmiistiir. Rezerv tiikkenmesi ve rezerv
tutmanin firsat maliyetlerini (temsilci degisken olarak faiz oranlarmi kullanarak) iceren
model spesifikasyonlart gelistirmigtir. Kriz donemlerinde iilkelerin optimal rezerv
seviyelerini korumakta zorlandiklari bulunmustur.
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King (1996) ise rezervler ile temel makroekonomik gostergelerin iligkisine
kapsamli bir sekilde deginmistir: Enflasyon yiikseldiginde, paranin alim giiciinde diisiis
goriilmekte bdylelikle merkez bankasinin rezervlerinin nominal degerinin sabit kalsa dahi
reel degerinin azalmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla enflasyon yiiksekse, rezervlerin
satin alma giicii azalig gostermektedir. Diger yandan, enflasyonun yiiksek oldugu bir
ortamda piyasa katilimcilari merkez bankasinin para politikalarima olan giivenlerini
kaybedebilirler. Bu durum ise rezervlerin yonetiminde zorluklara yol agabilir ve merkez
bankasinin piyasalara miidahale etme kapasitesini smirlayabilir. Sonug¢ olarak,
aragtirmada, enflasyon artislarinin, rezervlerin reel degerini azaltabildigine ve merkez
bankalarinin para politikasi uygulamalarini zorlagtirabildiginin alt1 ¢izilmistir. Bu sebeple
de enflasyon, rezerv yonetimi acisindan ele alindiginda iyi yoOnetilmesi gereken bir
parametredir. Arnone ve Ronelli (2013) merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon
oranlarini diislirdliglinii ve bu bagimsizligin rezervlerin yonetiminde daha ongoriilebilir
bir yapiya yol agtigini gostermistir. Bagimsiz bankalarin daha az rezerv harcayarak
enflasyonu kontrol edebildigi belirtilmistir. Sun (2023) calismasinda, Federal Rezerv ’in
faiz orani politikalarinin merkez bankasi rezervleri lizerindeki etkisini analiz etmistir.
Aragtirmada, faiz oranlarindaki degisimlerin ekonomiye olan etkileri igsizlik oranlari,
enflasyon ve piyasa likiditesi baglaminda incelenmistir. Covid-19 pandemisi sirasinda,
Federal Rezerv, ekonomiyi desteklemek ve yiiksek issizlik oranlarmi (%14.7) azaltmak
amaciyla faiz oranlarim sifira yakin seviyelere diisiirmiis ve piyasaya biiylik miktarda
rezerv enjekte etmistir. Bu genisletici politika, ekonomiyi canlandirmis, ancak enflasyon
baskilar1 yaratmistir. Pandemi sonrasi toparlanma siirecinde ise enflasyonu kontrol altina
almak amaciyla faiz oranlar1 artinlmis ve rezervlerin sikilastirilmasi saglanmistir.
Caligma, faiz oranlarindaki degisimlerin rezerv yonetimi iizerindeki kritik roliinii ve
ekonomik istikrarin saglanmasindaki etkilerini vurgulamaktadir.

Issizlik ve merkez bankasi rezervleri daha karigik bir iliski igerisindedir. Ruge-
Murcia (2004) ise Merkez bankalarinin dogal issizlik oranii hedeflemesinin, rezervlerin
yoOnetimi agisindan kritik 6neme sahip oldugunu belirtmistir. Arastirmanin en 6ne ¢ikan
bulgularinda, igsizlik oraninin yiiksek oldugu dénemlerde merkez bankasinin daha fazla
rezerv saglama egiliminde oldugu vurgulanmistir. Diger yandan, Marjanovi¢ ve Markovi¢
(2019), Swrbistan’1 incelendikleri arastirmalarinda, reel ve nominal doviz kuruyla doviz
rezervleri arasindaki iliskiye odaklanmislardir. Nedensellik testi kullanilan ¢aligmanin
bulgular1, nominal doviz kuru ve rezervler arasinda uzun doénem iligkisi olduguna, reel
doviz kuru ile de rezervler arasinda kisa donem nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.
Nedensellik iligkisinin yoniiniin ise reel doviz kurundan doviz rezervlerine dogru
oldugunu belirtmislerdir. Benzer sekilde, Loretta vd., (2021) Nijerya’nin doviz kuru
hareketleri ve dis rezervlerinin makroekonomik performansi nasil etkiledigine yonelik
aragtirmalar icin esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinden faydalanmigstir. Aragtirmanin
bulgularinda, doviz rezervleri ve doviz kuru arasindaki iliskinin tek yonlii bir iligki
oldugunu ve iliskinin yoniiniin ise déviz kurundan doviz rezervlerine dogru oldugu ifade
edilmistir. Gereziher ve Nuru (2021) tarafindan yapilan bir aragtirmada Etiyopya’nin
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doviz rezervi birikimindeki belirleyicilerini arastirmistir. Arastirmanin bulgularinda,
doviz rezerv birikiminin hem uzun hem de kisa donemde déviz kurundan olumsuz yonde
etkiledigi belirtilmistir.

Rezervler, oOzellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinde goriilen yiiksek
volatiliteye sahip sermaye akimlarinin neden olabilecegi ekonomik ve finansal krizlerle
basa ¢ikabilme kapasitesini belirleyen temel unsurlardan biri olarak degerlendirilmektedir
(Fischer, 2001). Bu baglamda, merkez bankasi rezervlerinin islevi, yerel para biriminin
degerini korumak ve fiyat istikrarin1 saglamak gibi gérevleri olan, ancak sermaye acig1 ve
dolarizasyon problemleriyle karsi karsiya olan ekonomilerde daha da Onem
kazanmaktadir (Dakhlaallah, 2019; Ljubaj, 2020). Bununla birlikte, rezervlerin 6nemi bu
unsurlarla sinirlt degildir. Ciinkii rezervlerin seviyesi, ekonomilerin i¢ ve dis soklara karsi
kirllganligii azaltabilmekte, artan yatirimci giiveni sayesinde dis kaynaklara erisimi
kolaylastirabilmekte ve doviz kuru dalgalanmalarmi hafifletebilmektedir. Ayrica
rezervler, para politikasinin operasyonel ¢ercevesinin etkinligini artirmakta, 6zel sektor
ve kamu doviz taleplerini karsilayarak kur soklarmin etkisini azaltmakta ve merkez
bankasinin ara¢ bagimsizligini desteklemektedir. Bunlara ek olarak rezervler, “ani durus”
riskine ve kiiresel finansal sistemde ortaya cikabilecek dengesizliklere karsi etkili bir
koruma mekanizmasi1 olarak da degerlendirilmektedir (Ahmed ve Pentecost, 2009;
Ljubaj, 2020; Nowak vd., 2004; Allen, 2011; Olayungbo ve Akinbobola, 2011; Reinhart
ve Calvo, 2000; De la Rocha vd., 2002).

Faiz oranlari, merkez bankasi rezervlerinin ekonomik istikrar iizerindeki etkisinin
merkezindeki enstriimanlar arasinda yer almaktadir. Faiz oranlarinin uzun vadeli
istikrarmin yalnizca ekonomik biiyiimeyi degil, ayn1 zamanda sermaye akimlar1 ve
yatirim kararlart {izerindeki etkisi oldugu vurgulanmaktadir. Bu etki 6zellikle finansal
istikrarsizligin yaygin oldugu déonemlerde daha belirgin hale gelmektedir (Smithin, 1996;
Acci, 2018; Abdul-Rahaman ve Yao, 2019).

Tiirkiye genelinde yapilan ¢alismalarda ise Kasman ve Ayhan (2008), hem nominal
hem de reel doviz kurlar ile rezervler arasindaki iliskiyi degerlendirebilmek i¢in Granger
nedensellik analizi kullanmigtir. Arastirmanin bulgularinda, déviz rezervleriyle doviz
kurlar1 arasinda uzun donem iliskisi oldugu vurgulanirken, uzun ve kisa donemli
nedenselligin yoniiniin ise doviz rezervlerinden reel doviz kurlarma dogru oldugu ifade
edilmistir. Diger yandan, nominal kuru ile rezervler arasindaki iliskinin ise, nominal
d6viz kurunun doviz rezervlerinin nedeni oldugu belirtilmistir. Giiris (2012) Tiirkiye’de
doviz kuru ile rezervlerin arasindaki iligkiyi esik nedensellik testi ve esik hata diizeltme
modeli ile arastirmistir. Model bulgularinda, doviz kuru ile rezervin esbiitiinlesik
oldugunu, esit nedensellik testinin bulgularinda da doviz kuru ve rezervlerin ¢ift yonli
nedensellik iligkisi icerisinde oldugunu belirtmistir. Bayat vd., (2014) ise, Tirkiye’de
nominal ve reel doviz kuru ile merkez bankasi rezervlerinin arasindaki iliskiyi asimetrik
teknikler ile incelemistir. Arastirmanmn bulgularinda, reel doviz kuru ve doviz
rezervlerinin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu; nominal ve reel doviz kurundan ise
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doviz rezervlerine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu ifade edilmistir. Yiiksel ve Ozsar1
(2017), doviz rezervlerini etkileyen makroekonomik faktoérleri MARS teknigiyle
belirlemeyi amaglamistir. Arastirmanin bulgularinda, toplamda yedi adet degisken
igerisinden 6ne ¢ikan ii¢ bagimsiz degisken olarak dolari cinsi faiz oranlari, TL cinsi faiz
oranlart ve cari islemler dengesi gosterilmis ve bu degiskenlerinin merkez bankasi
rezervleri iizerinde etkili oldugu ifade edilmistir. Salman ve Salih (1999) ise Tiirkiye i¢in
merkez bankasi rezervlerinin oynakligini modelleyebilmek amaciyla ARCH yapisina
bagvurmuglar ve faiz oranlari, doviz kuru oynakligi ve IMKB oynaklik ve getirisini
kullanmiglardir. Ampirik bulgularda, faiz oranlari ve doviz kuru oynakliginin rezervler
izerinde negatif etkileri oldugunu belirtmislerdir.

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler
3.1. Birim Kok ve Duraganhk

Makroekonomik zaman serileri, ekonomi teorilerinin dogrulugunu test etmek
amacityla siklikla uygulamali arastirmalara konu olmaktadir. Zaman serisi analizlerinde
cesitli ekonometrik ve istatistiksel yontemlerin uygulanmasi biiyiik dnem tasimaktadir.
Ozellikle analiz siirecinin baslangicinda, zaman serilerinin duraganhk o6zelliklerinin
degerlendirilmesi olduk¢a arz eden bir asamadir. Duraganlik, bir zaman serisinin
ortalamasinin, varyansiin ve kovaryansinin zamana bagli olarak degismemesi durumunu
ifade etmekte ve serinin bu 6zelligi tahmin edilebilirlik diizeyi iizerinde etkili olmaktadir
(Granger ve Newbold, 1974; Tar1, 2010; Cinar ve Seviiktekin, 2017).

Birim kok siiregleri, serilerin duraganlik &zelliklerini bozarak tahmin ve 6ngorii
stireclerinde teorik zorluklara neden olabilmektedir. Birim kok siirecleri, serilerin zamana
bagli soklardan kalici olarak etkilendigi ve ortalama degerlerine geri donemedigi
durumlar1 tanimlar (Cinar ve Seviiktekin, 2017). Duragan olmayan en az bir seri/serilerin
regresyonu, genellikle yiliksek R? degerleri ve istatistiksel olarak anlamhi t ve F
istatistikleri iiretebilen sahte regresyon sorununa yol acabilmektedir. Bu sorunun temel
kaynag1 ise standart dogrusal regresyon yontemlerinin analiz edilen degiskenlerin
duragan oldugunu varsaymasidir (Granger ve Newbold, 1974). Diger yandan, duragan
olmayan seriler arasinda uzun dénemli dengeli bir iliskiyi belirten esbiitiinlesme kavrami
da ekonometrik analizlerde onemli bir yer tutar. Esbiitiinlesme, iki ya da daha fazla
duragan olmayan serinin uzun vadede istikrarli bir iligki i¢inde oldugunu ifade eden bir
kavramdir: Zaman serilerinin bireysel olarak duragan olmamasina karsin,
regresyonlarmin artiklarinin duragan oldugu ve sahte olmayan iligki yapisim1 ifade
etmektedir. Dolayisiyla, esbiitiinlesme iliskisi mevcut oldugunda duragan olmayan seriler
diizey degerleriyle regresyon analizine dahil edilebilmekte ve bu iligki yapisi sahte
regresyon olarak degil uzun donemli iligki olarak adlandirilmaktadir (Engle ve Granger,
1987). Sonug olarak, zaman serisi analizlerinde birim kdk ve duraganlik incelemeleri,
ekonometrik analizlerin yoniinii belirlemede oldukc¢a arz eden 6nemli bir agamadir. Bu
sebeple ekonometrik analizlerin ilk asamasinda, literatiirde de benimsenmis yol haritasi
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olarak, birim kok ve duraganlik degerlendirmelerine yer verilmektedir.
3.1.1. Geleneksel Birim Kok ve Duraganhk Arastirmalar

Zaman serilerinde birim kdk analizleri igin Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen Dickey-Fuller (DF) testi, bu konuda 6ncii bir ¢aligma olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ancak bu testin daha gelismis bir versiyonu olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi,
DF testine dayanan AR(1) siirecinin otokorelasyon sorunlarini gidermek amaciyla
gelistirilmigtir. ADF testi, gecikme terimlerinin dahil edilmesiyle AR(p) siireglerini
kapsayan genigletilmis bir denklem sunmaktadir. Bunun nedeni, serilerde birinci
dereceden daha yiiksek otokorelasyon (AR(1) siirecinden daha karmasik olan siiregler)
gozlemlendiginde, hata terimlerinin bagimsizlik ve temiz dizi 6zelliklerini kaybetmesidir.
ADF testi, temel hipotez olarak seride birim kok varhigini t¢ farkli test stratejisi
izerinden sinayabilmektedir:

Ayy = 6y;—1 + 2?:1 Bibye—i + & (1)
Ay = u+ 8yi—q + Z?:l Bily:—i + & ()
Aye = pu+ Bt + 8y, + X1, Bibye—i + & 3)

Bu esitliklerde & hata terimi serisi iken, t deterministik trend ve p sabit terimi ifade
etmektedir (Dickey ve Fuller, 1979; 1981). ADF testinden daha sonra, Phillips ve Perron
(1989) tarafindan gelistirilen PP testi ise DF ve ADF testlerinin varsayimlarini
genisletmek ve bu testlerdeki siirlamalar1 agsmak amaciyla tasarlanmistir. DF ve ADF
testlerinin bagimsizlik ve sabit varyanslilik varsayimlarinin zaman serilerinde heterojen
dagilimh ve zayif bagimlh hata terimlerine tam anlamiyla uygun olmamasi, PP testinin
gelistirilmesine zemin hazirlamistir (Enders, 2004). Bu test, hata terimleri arasinda
otokorelasyon olasiligmi dikkate almakta ve parametrik olmayan bir dizi diizenleme
icermektedir. PP testinin temel denklemi, asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

Ay, = ay,_1 +x:6 + & “4)

Esitlik (4)’te a=p-1 iken, x, deterministik bilesenleri ve & hata terimi dizisini
belirtmektedir. PP testinin temel hipotezinde birim kok varligi, birim kok yoklugunu
ifade eden alternatif hipoteze kars1 sinanmaktadir (Giiris vd., 2020).

3.1.2. Kirllmah Birim K6k ve Duraganhk Arastirmalar:

Geleneksel birim kok ve duraganlik testleri (yapisal kirilmalarin dikkate alinmadig:
ADF, PP ve KPSS vb. teknikler) zaman serilerinde igsel yapisal kirilmalarin mevcut
oldugu durumlarda yaniltict sonuglar iiretebildigi gozlemlenmistir (Nelson ve Plosser,
1982; Zivot ve Andrews, 1992; Lee ve Strazicich, 2003; 2004). Gelencksel siirecleri
benimseyen testler, yapisal kirilma yahut kirilmalarin géz ardi edilmesi dolayisiyla
aslinda olan bir duragan serinin duragan dis1 oldugunu yoniinde sonug iiretebilmektedir
(Nelson ve Plosser, 1982). Lee ve Strazicich (2003; 2004) ise, zaman serilerinde
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duraganhigi etkileyen temel faktoriin igsel yapisal kirilmalar olabilecegini ve bu
kirilmalarin g6z ardi edilmedigi bir analiz siireciyle serinin duraganlik 6zelliginin dogru
bir sekilde degerlendirilebilecegini vurgulamaktadir. Lee ve Strazicich tarafindan 6nerilen
yapisal kirilmali LS testi, LM (Lagrange Carpani) prensibini temel almakta ve serideki
yapisal kirtlmalarin testin iginde igsel olarak belirlenmesine olanak tanimaktadir. Bu
testte, asagida (5) numarali denklemle ifade edilen veri {iretim siireci esas alinmaktadir
(Yilanci, 2009):

Ve =0Z; + e ve e = Per—1 +& (5)

Bu denklemde Zt dissal degiskenler vektoriinii, &, de hata terimini ifade
etmektedir. LM prensibine dayali yardimci regresyon modeli ise asagidaki gibi
tanimlanmistir:

Ayt - 6AZt + (Z)SAt_l + Et (6)

Burada, S, =y, —@,—2Z,6 ile ifade edilmekte ve @, =1y, —Z;8%¢
dayanmaktadir. y; ve Zi, sirasiyla matrislerin baslangic degerlerini, § de katsayilar
matrisini temsil etmektedir. LS testinde dissal degiskenler vektorii olan Z; yapisal
kirilmalar g6z oOniinde bulundurularak olusturulmus ve iki model Onerilmistir. Bu
modellerden ilki serideki diizey kirilmalarini, digeri ise trend kirilmalarimi tespit etmeye
yoneliktir. Testin temel ve alternatif hipotezleri sirasiyla, serinin yapisal kirilmali birim
kok icerdigi ve yapisal kirilmalar varliginda duragan oldugu savlarini ifade etmektedir
(Lee ve Strazicich, 2003; 2004).

3.2. Zaman Serilerinde Esbiitiinlesme

Esbiitiinlesme, iki veya daha fazla duragan olmayan degisken arasinda uzun vadede
diizenli bir iliskinin var oldugunu gosteren bir kavramdir. Duragan olmayan degiskenlerin
seviyelerinde bagimsiz dalgalanmalar olmasma karsilik bu degiskenlerin belirli bir
dogrusal kombinasyonu duragan oldugunda esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikmakta ve
dolayisiyla duragan olmayan degiskenlerle yapilan regresyon analizlerinin yol agabilecegi
teorik sorunlarin ortadan kaldirmasi agisindan 6nem arz etmektedir (Engle ve Granger,
1987).

Pesaran vd., (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) yaklasimi, kisa ve uzun vadeli denge iligkilerini modelleyebilme ve degiskenlerin
farkli derecen biitiinlesme derecelerine (hem I(1) hem de I(0) degiskenlerin var
olmasindan bahsedilmektedir) izin vermesi ile esbiitiinlesme analizinde kullanisli ve
esnek bir yontemdir. Pesaran vd., (2001) tarafindan 6nerilen bu teknik cercevesinde, y;
bagiml degiskeni ile agiklayict degiskenlerin bir ARDL modelinde yer aldig1t durum su
sekilde ifade edilmektedir:

Ve =+o +oit + X oy + X X 0By Xt — 1+ g (7
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Bu esitlikte, g sabit terim, t trend, ¢; bagimli degiskenin gecikmeli degerlerine ait
katsayilar, ﬁj'ljaglklaylcl degiskenlerin gecikmeli deger katsayilar iken &, hata terimi

serisidir. Pesaran vd., (2001) (7) numaral esitligi temel alarak kosullu hata diizeltme
modelleri i¢in bes farkli alternatif model dnermis ve bu modeller araciligiyla degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme iliskilerini smir testleriyle incelemistir. Bu c¢alismada, s6z
konusu modellerden besincisi olan ve sabit terim ile trend iceren kosullu hata diizeltme
modeli tercih edilmigtir. Model 5 su sekilde ifade edilmektedir:

Bu hipotezde by, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarini, b; ise
bagimsiz degiskenin gecikmeli deger katsayilarini ifade eder. Katsayilarin sifira esit
oldugu varsaymmina dayanilarak olusturulan temel hipotez reddedilirse, degiskenler
arasinda esbiitliinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilabilir. Ancak, Pesaran ve
arkadagslari, standart F dagiliminin bu test i¢in uygun olmadigini belirtmis ve farkli dnem
seviyeleri i¢in alt smir (I(0)) ve iist smir (I(1)) degerleri tliretmistir. Hesaplanan test
istatistiklerine gore:

o F istatistigi degeri I(0) smmirindan kiiciikse temel hipotez reddedilemez ve
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilir.

o F istatistigi I(1) smir degerinden biiyiikse temel hipotez reddedilir ve esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 kabul edilir.

o F istatistigi 1(0) ile I(1) smirlar1 arasinda bir degerde ise esbiitiinlesme konusunda
bir yargiya varilamaz.

Siir testi ile ilgili kritik bir husus, temel hipotezin reddedilmesi durumunda
alternatif hipotezin nasil ele alinacagidir. Temel hipotezin reddedilmesi, esbiitiinlesmenin
kesin olarak var oldugunu garanti etmez. Ayrica, Pesaran vd., (2001), 6nerdikleri bes
modelden {igiiniin kisitsiz modeller olarak adlandirildigini ve bu modellerde alternatif
hipotezin ti¢ farkli sekilde yorumlanabilecegini vurgulamistir. Kisitsiz modellerde temel
hipotezin reddi durumunda esbiitinlesmenin gecerliligi t sinir testiyle kontrol
edilmektedir (Mert ve Caglar, 2019).

3.3. Arastirmanin Veri Seti ve Modeli

Bu boliimde, ¢alisma ¢ergevesinde ele alinan degiskenlerin ve modellerin tanitima,
degiskenlere ait tanimlayic istatistikler ve degiskenlere iliskin birim kék ve duraganlik
simnamalariyla birlikte uzun doénem iligkilerinin degerlendirilmesine yonelik olarak
saglanan sonuglar yer almaktadir.

Bu ¢alismanin nihai amaci, literatiir tarafindan rezervlerin en 6nemli belirleyicileri
olan makroekonomik gostergeler cercevesinde, Tiirkiye’nin siyasi istikrarinin merkez
bankasi rezervleri iizerindeki etkilerini analiz etmektir. Bu dogrultuda kullanilan veri
setinde, merkez bankasi rezervleri (REZ), merkez bankasi agirlikli ortalama fonlama
maliyeti (MFF), enflasyon oranlar1 (ENF), igsizlik oranlar1 (I0), reel efektif doviz kuru
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(REDK) ve siyasi istikrar endeksi (SI) olmak {iizere bes agiklayici degisken yer
almaktadir. Siyasi Istikrar endeksi S. Bilisim Damsmanlik sirketi tarafindan
hesaplanmakta, toplamda 133 temel gostergeden olusmaktadir. Temel Mesruiyet ve
Yonetim Normlari (%15), Parlamento Destegi ve Yapisi (%25), Hikiimet Kurulum ve
Isleyisi (%10), Siyasi Uygulama Etkinligi ve Yonetisim (%10), Kurumlarla Iliskiler
(%15), Dis Politik Aktorlerle Iligkiler (%5), Biirokratik Kapasite ve Kullanimi (%5),
Siyasi Siddet (%10), Ekonomik istikrar Faktorleri (%15) olmak {izere 9 ana alt endeksten
olusmaktadir. Gostergelerin puanlamalarinda 8 temel kategori mevcuttur. Isaretleri
olumlu (+) ya da olumsuz (-) seklindedir. Puanlamalar kati 1 ve 0.875, ciddi 0.75 ve
0.625, muhtemel 0.50 ve 0.375, ihtimal 0.25 ve 0.125 olarak yapilmaktadir. Arastirmada
faydalanilan veri seti, 2007 Ocak ile 2023 Ekim arasindaki donemi kapsamakta olup aylik
frekansta diizenlenmistir. Bu degiskenlerin birimleri veri doniisimii ve veri tabani
bilgileri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1
Makroekonomik Degiskenlerin Tanitimi
Degiskenler Kisaltma  Birim Veri Doniisiimii ~ Veri Tabani
MB Rezervleri REZ Milyar TL ~ Logaritmik EVDS
Merkez Bankasi AOFM MFF Oran Logaritmik EVDS
Enflasyon Oranlari ENF Oran Logaritmik EVDS
Issizlik Oranlar1 10 Oran Logaritmik EVDS
Reel Efektif Doviz Kuru REDK Endeks Logaritmik EVDS
Siyasi Istikrar Endeksi SI Endeks Logaritmik S Bilisim&Dan.

Not: Ozet istatistikler haricindeki tiim analizlerde logaritmik veri déniisiimleri kullanilmistir ve degiskenlerin
bagina logaritmik doniigiimil temsilen “L” harfi eklenmistir.

Aragtirmada degerlendirilen rezerv modelinin a¢ik formu:
LREZ; = ay + B1LMFF; + B,LENF; + B3L10; + B4,LREDK; + BsLSI; + u; ®)

seklindedir. Burada 1, B2, 83, B4, Bs, egim katsayilari ve ag sabit terim iken u;
modelin artiklarin1 ifade etmektedir. Aragtirmada kullanilan degiskenlerin dogal
logaritmalar1 alinarak, yiizde bazinda yorum yapilmasia olanak taniyan tam elastik bir
model tahminine ulasilmasi amaglanmaistir.

[k asamada tanimlayici istatistiklere bagvurulmustur. Tanimlayic istatistikler, veri
setinde yer alan degiskenlerin genel ozelliklerini ortaya cikarabilmek ve modelleme
oncesinde degiskenlerin  dagilimini, merkezi egilimlerini ve degiskenliklerini
degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu kapsamda, c¢alismada ele alinan
degiskenlere ait ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerleri i¢eren temel
istatistiksel gostergeler, verilerin genel yapisini anlamaya ve modelleme siirecine
uygunlugunu degerlendirme hususunda avantaj saglamaktadir.
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Tablo 2

Ozet Istatistikler
Degiskenler Ortalama St. Sapma En Biiyiik Deger En Kiiciik Deger
REZ 101.319 19.733 135.243 63.728
MFF 12.5991 5.8513 33.0000 4.5200
ENF 16.0766 17.5422 85.5100 3.9900
10 10.7089 1.6901 14.8000 7.3000
REDK 93.3580 22.7359 127.7100 48.1000
SI 48.0248 7.1740 65.1600 34.1000

Not: Ilgili dsnem araligida makroekonomik degiskenlerin aldig1 degerlerin agik bir sekilde anlasilmasi
amaciyla Ozet istatistikler ham veriler {izerinden hesaplanmistir.

Merkez bankasi rezervleri (REZ) degiskeni ortalamada 101. 319 milyar dolar ile
Olciilmiis, en yiiksek rezerv miktar1 yaklagik 135 milyar dolar iken en diisiik miktarin ise
yaklagik 63 milyar dolar olarak gozlemlendigi goriilmektedir. MFF degiskeni 12.60
ortalama ile 6l¢iilmiis olup, 4.52 ile 33.00 arasinda bir degisim gostermektedir. ENF,
oldukc¢a genis bir dagilima sahip olmakla birlikte ortalama degeri 16.08 iken en diisiik
gbzlem 3.99, en yiiksek gdzlem ise 85.51 olarak kaydedilmistir. Issizlik orani, daha dar
bir aralikta seyrederek ortalama 10.71 degerine sahip olup, en diisiik 7.30 ve en yiiksek
14.80 olarak degismektedir. REDK’ye iliskin ortalama 93.36 olarak hesaplanmistir. En
kiiglik degeri 48.10 iken en yiiksek degeri 127.71°dir. Siyasi istikrar degiskeninin
ortalamas1 bilhassa dnemlidir ciinkii, endeks maksimum 100 degerini alabilmekte ve
50’nin altindaki degerlerin siyasi olarak istikrarli olmadig1 ifade edilmektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye’nin siyasi istikrar endeksi ilgili donem araliginda 48.02 ortalamaya
sahip olup, 34.10 ile 65.16 arasinda bir hareket gostermistir.

4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Arastirmada incelenen degiskenlerin duragan olup olmadigini Dbelirlemek,
ekonometrik analizlerin giivenilirligi acisindan kritik dneme sahiptir. Duragan olmayan
zaman serileri, sahte regresyon problemlerine yol agabilir ve model tahminlerinin
gegerliligini  azaltabilir (Granger ve Newbold, 1974). Bu baglamda, arastirmada
kullanilan zaman serilerinin duraganlik ozellikleri, Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) ve Lee-Strazicich (LS) birim kok testleri uygulanarak incelenmistir.
Birim kok testleri vasitasiyla her bir degiskenin diizeyde mi yoksa farklarinda mi1 duragan
oldugu belirlenmektedir. Bu testler, analiz edilecek modellerin uygunlugunu
degerlendirmek ve gerekli doniisiimleri belirlemek i¢in 6nemli bilgiler saglamaktadir.
Tablo 3’te ADF ve PP geleneksel birim kok testlerinden elde edilen sonuglari
gostermektedir.
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Tablo 3

Geleneksel Birim Kok Testlerinin Sonuglari (Diizey Degerler)
Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit.Terim Sabit Teri.m& Trend Sabit Te.rim Sabit Terim& Trend
(tIst) (tIst) (Adj. t Ist.) (Adj. tIst)

LREZ -2.0602 -2.0812 -2.1015 -2.1540

LMFF -1.8813 -2.0801 -2.0350 -2.1370

LENF -0.9516 -2.5308 -0.4617 -2.0099

LIO -2.6793 * -2.6248 -2.2921 -2.1679

LREDK -0.0977 -2.8764 - -2.7507

LSI -1.4445 -4.6466*** -1.3395 -4.8139%**

@ e

Not: 1. *, ** *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii. pozitif test
istatistigi elde edilen agamalar i¢gin kullanilmistir. iii.” LSI” degiskeni azalan dogrusal trendli bir seridir ve bu
sebeple sabit terimli ve trendli test stratejisinden saglanan sonuglar dikkate alinarak yorumlama getirilmistir.

Tablo 3, makroekonomik degiskenlerin diizey degerleri i¢in ADF ve PP birim kok
testlerinden elde edilen sonuglar1 sunmaktadir. LSI degiskeni haricinde, LREZ, LMFF,
LENF, LIO ve LREDK degiskenlerinin birim kok icerdigini ifade eden temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Bu baglamda, ADF ve PP birim kok testlerine yalnizca LSI
degiskeni diizeyde duragan diger degiskenler ise bu testlere gore duragan degildir. Ancak
birim kok ve duraganlik testlerinin sonuclarini belirleyen 6nemli bir husus da yapisal
kirilmalarin var olup olmadigidir. ADF, PP, KPSS gibi geleneksel birim kok testleri,
zaman serisinde yapisal kirllma ya da kirilmalarin olmadigi varsayimiyla birim kok
aragtirmast gergeklestirirler. Bu durum ise, kirilmalarin oldugu serilerde gergek bir
duraganlik sinamasina engel olusturabilmektedir. Bu sebeple, arastirmada bir de Lee ve
Strazicich (2003; 2004) tarafindan gelistirilen LM prensipli, i¢sel olarak iki yapisal
kirilma varliginda birim kdk arastirmalar1 yapan LS testine basvurulmustur. Boylelikle,
incelenen zaman serilerinin olasi yapisal kirilmalart birim kdk ve duraganhk
arastirmalarina dahil edilerek daha saglam sonuclar elde edilebilmekte ve analizlerin
giivenilirligi arttirilmaktadir.

Tablo 4
Lee ve Strazicich Iki Yapisal Kirlmal Birim Kok Testlerinin Sonuclart (Diizey Degerler)
Test Stratejisi Kirilma Tarihleri
Degiskenler Sabitte.Kmlma Trendde? Kirilma Sabitte Kirilma Trendde Kirtlma
(tIst.) (tIst.) Tarihleri Tarihleri
LREZ -2.4390 -5.2058 - -
LMFF -3.5694%%* -6.0121%%* 2010-12/2012-05  2012-09/ 2019-07
LENF -1.8168 -5.1671 - -
LIO -2.8596 -5.3041* - 2012-02 /2020-03
LREDK -2.9591 -6.0376%* - 2017-09/2022-02

@

Not: 1. *, ** *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii. sabit terimde ya da
trendde kirilma istatistikleri anlamli olmayan degiskenlerin kirilma tarihleri i¢in kullanilmstir.
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Tablo 4’te iki yapisal kirilmali LS birim kok testinin sonuglart gosterilmektedir.
Elde edilen bulgular LREZ ve LENF degiskenleri igin birim kok varligini ifade eden
temel hipotezin reddedilemedigi ve bu sebeple de bu degiskenlerin birim kok icerdikleri
anlagilmaktadir. Diger yandan, LREDK, LIO ve LMFF degiskenleri igin birim kdk
varligini ifade eden temel hipotez reddedilmis ve iki yapisal kirllma varliginda (LREDK
ve LIO degiskelerinin trendinde iki yapisal kirilma, LMFF’nin ise hem sabit teriminde
hem de trendinde iki yapisal kirtlma mevcuttur) duragan oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Geleneksel birim kok testleri vasitasiyla birim kok igermedigi tespit edilen LSI
degiskeni ve yapisal kirilmalar varhiginda duragan olan LREDK, LIO ve LMFF
degiskenleri disinda kalan LREZ, LENF degiskenlerinin ise yapisal kirilmalar varliginda
dahi duragan olmadig1 tespit edilmis ve duraganlik derecelerini belirleyebilmek amaciyla
tekrar geleneksel testlere bagvurulmustur.

Tablo 5
Geleneksel Birim Kok Testlerinin Sonuglar: (Birinci Farklar)
Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi
.. Sabit Terim Sabit Terim& Trend (t Sabit Terim (Adj.  Sabit Terim& Trend
Degiskenler . . . L
(tIst.) Ist.) T Ist.) (Adj. T Ist.)
ALREZ -13.3927*** -13.3750%** -13.3927%** -13.3750%**
ALENF -10.1885*** -10.2524%** -10.0389*** -10.0307***

TR

Not: i. *, ** *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii.
istatistigi elde edilen agamalar i¢in kullanilmigtir.

Tablo 5’te, LREZ ve LENF degiskenleri birinci fark islemine tabi tutulduktan
sonra uygulanan ADF ve PP birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Tablo 5’e
odaklanildiginda, birim kok varligini ifade eden temel hipotezin hem ADF hem de PP
birim kok testine gore reddedildigi goriilmektedir. Bu baglamda, LREZ ve LENF
degiskenlerinin ADF ve PP birim kok testlerine gore I(1) siireci izledigi kaydedilmistir.

pozitif test

Geleneksel ve referans birim kok testleri ve yapisal kirilmali birim kok testinden
saglanan bulgular birlikte degerlendirildiginde, aragtirmada incelenen degiskenlerin hem
diizeyde duragan hem de birinci dereceden duragan degiskenlerin birlikte yer aldigi
sonucu kaydedilmistir. Bu asamada Granger ve Newbold (1974) tarafindan tanimlanan
sahte regresyon olgusundan kaginmak amaciyla, degiskenlerin birlikte entegre olup
olmadigini belirlemek i¢in, I(1) ve I(0) degiskenlerin varliginda da kullanilabilen ve
Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimlari uygulanmaistir.

Tablo 6

F ve t Simwr Testleri
Hesaplanan F Istatistigi Alt Kritik Deger I(0)  Ust Kritik Deger I(1)
4.2310% 2.750 3.790
Hesaplanan t istatistigi Alt Kritik Deger 1(0) Ust Kritik Deger I(1)
-4.4038* -3.130 -4.210

Not: 1. *, **_ *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii. %10 dnem
seviyesindeki alt ve iist kritik degerler paylasilmistir.
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Tablo 6’da F ve t sinir testlerine ait hesaplanan degerler ve kritik degerler
gosterilmektedir. Egbiitiinlesme iligskisinin olmadigina dair olusturulan temel hipotez F
testi araciligiyla, gegerliligine iliskin olusturulan temel hipotez ise t testi iizerinden
smanmaktadir. Hesaplanan istatistik degerleri incelendiginde, esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini ifade eden temel hipotezler hem F hem de t testlerinin her ikisinin de iist sinir
degerlerine gore reddedilmektedir. Bu durumda, LREZ ile LMFF, LENF, L1IO, LREDK
ve LSI degiskenleri uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi sergilemektedir. Ancak bu
durum, bir uzun dénem modelini tahminlemek igin yeterli degildir. Uzerinde
esbiitiinlesme iligkisi aragtirmalar1 yapilan temel ARDL modelinin birtakim tani
testlerinden gegirilerek, istatistiksel olarak giivenilir ve saglam bir model olma 6zelligi de
tagimas1 gerekmektedir. Bu sebeple sonuglar1 Tablo 7°de gosterilen tani testlerine ve
CUSUM-CUSUMQ grafiklerine bagvurulmus ve sonuglar incelenmistir.

Tablo 7

Tani Testleri
Tam Testleri Istatistik Olasihk
Serisel Korelasyon Testi (Breusch-Godfrey) / Ki-Kare Istatistigi 0.6294 0.7300
Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godfrey) /Ki-Kare Istatistigi ~ 0.4759%** 0.0000
Model Spesifikasyonu Ramsey Reset Testi / F Istatistigi 0.1638 0.6862

Not: *, % #%* girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Temel ARDL modelinin otokorelasyon sorunu olup olmadigini tespit etmek
amaciyla Breusch-Godfrey testine bagvurulmus ve otokorelasyon olmadigini ifade eden
temel hipotez reddedilememistir. Bu durumda temel modelde otokorelasyon probleminin
olmadig1 kaydedilmistir. Modelin spesifikasyon hatasini test etmek igin uygulanan
Ramsey RESET testine gore ise, modelde spesifikasyon hatasinin olmadigmi belirten
temel hipotez reddedilememektedir. Parametre istikrarinin  olup olmadigini
degerlendirebilmek amaciyla CUSUM ve CUSUMQ grafikleri ¢izdirilmistir. Her iki
grafikte de kiimiilatif artiklar ve kiimiilatif artiklarin karelerinin %5°lik giliven simirlar
icerisinde oldugu i¢in parametre istikrar1 oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Diger yandan,
temel hipotezi modelde degisen varyans sorunu olmadigini belirten temel hipotezin
Breusch-Pagan-Godfrey testinin istatistiklerine gore reddedildigi goriilmektedir. Bu
durumda, modelde yalnizca degisen varyans sorunu mevcuttur ve bu sebeple White
standart hatalar {iretilerek model tahmini yapilmstir.

Tablo 7 ve Grafik 1’den elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, White
standart hatalar kullanilmak sartiyla temel ARDL modeli {izerinden tahminlenen bir uzun
dénem modelinin giivenilir, yorumlanabilir ve istatistiki olarak saglam bir model oldugu
anlasilmaktadir.
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Grafik 1
CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Tablo 8
Uzun Dénem Modelinin Tahmini
Bagimh Degisken LREZ
Secilen Temel Model /Se¢cim Kriteri ARDL (1,4,0,2,0,0) / AIC
Deterministik Bilesenler Kisitsiz Trend (Model Case 5)
Varyans-Kovaryans M. White St. Hatalar
Regresorler Katsay1 St. Hata t Istatistigi Olasihk
LMFF 0.1951* 0.1009 1.9343 0.0563
LREDK 1 0.7142%* 0.4279 1.6691 0.0967
LSl 1.1678* 0.6577 1.7756 0.0774
LENF -0.1782%** 0.0668 -2.6657 0.0083
LIO -0.6848%** 0.1785 -3.8357 0.0002

Not: i.*, ** *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler logaritmik yapidadir ve bu sayede yiizde-yilizde model ¢ikarimlart yapilabilmektedir.

Tablo 8’de ARDL temelli uzun donem modelinin tahmin sonuglar1 sunulmaktadir.
Bu baglamda:

e Sirastyla, LMFF, LREDK ve LSI’deki %]1'lik bir artig LREZ’de yaklasik olarak
%0.20, %0.71 ve %1.17°1ik bir rezerv artisin1 da beraberinde getirmektedir,

e Diger yandan LENF ve LIO’da gbzlenen %1°lik artiglar rezervler tizerinde yaklagik
olarak sirasiyla %0.18 ve %0.69’luk bir azalig1 beraberinde getirmektedir.

Uzun dénem modelinden saglanan niceliksel bulgular, uzun vadede merkez
bankasi rezervlerinin en ¢ok iilkenin siyasi istikrarindan etkilendigini ortaya koymaktadir.
Ulkenin siyasi istikrarinda yasanan %]1°lik bir gelisme kendisinden yaklasik 1.17 kat daha
fazla rezerv artis1 getirmektedir. Ardindan, iilkenin yerli parasinda goriilen deger artiglar
merkez bankasi rezervleri iizerinde destekleyici etkiye sahiptir. Diger yandan merkez
bankas1 rezervlerini azaltan degiskenler ise biiyiikliik agisindan sirasiyla issizlik orani ve
enflasyon oranlar1 olmustur. Sun vd., (2023) tarafindan ifade edildigi sekilde, igsizlik
arttiginda rezervlerin azalmasi, ekonominin dis kaynaklara bagimliligi, disiik faiz
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politikalar1 ve cari agik gibi yapisal zayifliklarla agiklanmaktadir. Merkez Bankasi, doviz
piyasalarin1 desteklemek igin rezervlerini kullanmak zorunda kalabilmekte ve bdylelikle
rezervlerin hizla tilkkenmesinin de 6nii agilmaktadir. Ayrica, {ilkenin yiiksek dis borg ve
ithalat bagimliligi gibi Ozgiin sorunlar1i da rezerv yonetimini daha kirilgan hale
getirmektedir. King (1996) ise enflasyonist baskilar arttiginda, rezervlerin azaltilmasi
yoluyla para arzinin sikilastirilmasinin  etkili bir strateji oldugu vurgulanmigtir.
Dolayisiyla enflasyon artiglarinin rezervleri azaltma etkisinin oldugu ifade edilmektedir.

Model bulgularmi yorumlarken énemli bir diger nokta ise iilkede izlenen ekonomi
politikalarinda bu enstriimanlarm kullanim yontemleri ve gerceklesme degerleridir. Ornek
olarak, iilkenin siyasi istikrar1 esasen azalan bir trend igerisindedir ve uzun vadede azalig
gostermistir. Dolayisiyla, siyasi istikrarin %1°lik bir azalis1 esasen rezervler lizerinde
yaklasik olarak %1.17°lik bir azalisa yol agmistir. Benzer sekilde, iilkede uzun zamandir
uygulanan diisiik faiz politikasi da buna benzer bir sonuca yol agmaktadir. Faizde yasanan
%1’lik azaliglar merkez bankasi rezervleri iizerinde, aymi siyasi istikrar endeksinde
oldugu gibi, rezervler lizerinde yaklasik olarak %0.20’lik azalis1 tetiklemigtir. Reel efektif
doviz kuru artislan ise rezervlerin iizerinde bahsedildigi gibi olumlu etkilere sahiptir.
Rezervler iizerindeki bu olumlu etki Yevdokimov vd., (2018) c¢alismasinda ortaya
konulan, ekonomik o6zgiirliigin ve doviz istikrarinin makroekonomik dengeleri
giiclendirme kapasitesini dogrulamaktadir. Ancak daha once de belirtildigi {iizere
incelenen donem araliginda iilkenin yerli parasin siirekli deger kaybetmis ve bu kayiplar
yaklasik olarak 90.70’lik bir rezerv azalisin1 da beraberinde getirmistir. Sonug¢ olarak,
tahminlenen bu uzun dénem modeli ve Tiirkiye’nin mevcut ekonomik durumu dikkate
alindiginda, merkez bankasi rezervlerini arttirabilmek igin siyasi istikrar artislari
yakalamak, yerli paraya deger kazandirabilmek ve faiz artis1 yoOniinde politikalar
uygulamak gerekmektedir.

Uzun dénem modeline ek olarak, Cumulative Dynamic Multiplier grafikleri, her
bir agiklayici degiskenin merkez bankasi rezervleri iizerindeki kiimiilatif dinamik
etkilerini detayli bir sekilde gostermektedir. Bu analizler, ekonomik politika yapicilar i¢in
Oonemli bilgiler saglayarak, cesitli ekonomik soklarin merkez bankasi rezervleri
tizerindeki uzun vadeli etkilerini anlamalarina yardimeci olabilir. Bu grafiklerde ilk
donemdeki etkiler genellikle sifira yakin olur ve zaman iginde etkiler birikerek artar veya
azalir. Ayrica, grafiklerde “Long-run limit” olarak belirtilen ¢izgi, degiskenin uzun
vadede ulasacag1 dengeyi (uzun dénem katsayisina yaklasir) gosterir. Pozitif veya negatif
soklarm bu limite nasil yaklastigimi gozlemlemek 6nemlidir. Pozitif soklar, bir bagimsiz
degiskenin (bu arastirmada LMFF, LREDK, LSI, LENF, LIO) degerinde olumlu (artis
yoniinde) bir degisim meydana geldiginde olusur. Grafik 2, her bir degiskenin pozitif ve
negatif soklarmin rezervler iizerinde farkli biiyiikliikkte ve yonlerde etkiler yarattigim
gostermektedir.
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Grafik 2
Cumulative Dynamic Multiplier Grafikleri
Cumulative Dynamic Multiplier: LSl on LREZ Cumulative Dynamic Multiplier: LIO on LREZ
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LMFF'nin pozitif soklarnin, LREZ f{izerindeki etkisi zaman ig¢inde artarak
belirginlesmektedir. Ilk donemde etkiler sinirl1 iken, zaman gectikge bu etki artarak uzun
donemde daha belirgin bir hale gelmektedir. LREDK'nin pozitif soklarinin LREZ
iizerindeki etkisi, ilk donemlerde smirli kalmakla birlikte zaman i¢inde artarak uzun
vadede daha belirgin hale gelmektedir. Bu durum, yerli paranin degerlenmesinin rezervler
tizerindeki olumlu etkisini gostermektedir. LSI’nin pozitif soklarmin LREZ {izerindeki
etkisi zamanla artarak uzun vadede daha belirgin hal almaktadir. Bu durum, iilkenin



170 Serap DURSUN

siyasi istikrarinda yagsanan gelismelerin rezervler iizerindeki olumlu etkisini ortaya
koymaktadir. Enflasyonun artislarinin etkisi oldukga belirgin bir sekilde artmakta ve uzun
donemde LREZ {izerinde belirgin bir diisiise yol agmaktadir. Bu durum ise enflasyon
sorunun kronik hale gelmesinin rezervler iizerinde olumsuz etkiler yarattigini
gostermektedir. Issizlik oranma gelen pozitif soklarin etkisi zaman icinde birikerek
artmakta ve uzun donemde LREZ iizerinde belirgin bir disiisi tetiklemektedir. Bu durum
da tipki enflasyon oranlarnin artiginda oldugu gibi rezervler iizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir.

5. Sonug¢

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisi oOzelinde merkez bankasi rezervlerinin
belirleyicileri olan uzun donem parametreleri ARDL teknigi c¢ergevesinde analiz
edilmistir. Arastirmanin 6ne ¢ikan ampirik bulgusu, uzun donemde siyasi istikrarmn
ekonomik denge ve rezervler ilizerindeki merkezi roliinii giiglii bir bi¢cimde ortaya
koymaktadir: siyasi istikrardaki %1°lik bir artisin rezervlerde yaklasik %1.17°1lik bir
biliyiime ile sonuglandigi géz Oniine alindiginda, politika yapicilarin siyasi istikrar
giiclendirmeye yonelik adimlarinin yalnizca toplumsal yapiy1r degil, ayni zamanda
iilkenin ekonomik dayanikliligini da dogrudan destekleyebilecegi agiktir. Bu bulgu
bilhassa 6nemlidir ¢iinkii, ekonomik ve politik yapinin birbiriyle ne denli i¢ i¢e oldugunu
ve rezervlerin siirdiiriilebilir yonetiminde siyasi faktorlerin ihmal edilmemesi gerektigini
gostermektedir. Dolayisiyla, Bussiere ve Mulder (2000) tarafindan da belirtildigi {izere,
siyasi faktorlerin ekonomik sistemler iizerindeki etkisini daha iyi anlamak i¢in ekonomik
analizlerde mutlaka dikkate alinmasi gerektigini savin1 desteklemektedir.

Yerli para birimindeki deger artiglarinin rezervler tizerindeki pozitif etkisi, doviz
kuru politikalarinin rezerv siirdiiriilebilirligi acisindan 6nemini vurgulamaktadir. Yerli
paranin degerlenmesinin rezervler {izerindeki olumlu etkisi, giliglii bir ulusal para
biriminin, 6zellikle dis ticaret ve sermaye hareketlerinin yogun oldugu ekonomilerde,
rezerv yonetimi agisindan ne kadar kritik oldugunu gostermektedir. Bu durum, doéviz kuru
istikrarmin ve yerel para degerini koruma hedefli politikalarin uzun doénemli etkilerinin
ekonomik siirdiiriilebilirlik agisindan ne kadar 6nemli oldugunun altin1 ¢izmektedir. Buna
karsilik, enflasyon oranindaki ve issizlikteki artislarin rezervleri azaltici etkisi, ekonomik
istikrarin diger 6nemli bilesenlerine dikkat cekmektedir. Enflasyon oranindaki artigin
rezervlerde azalmaya yol agmasi, fiyat istikrarinin rezerv yonetimi iizerindeki 6nemini
ortaya koyarken, igsizlik oranindaki artislarin da benzer sekilde rezerv kaybina neden
olmasi, isgiicii piyasasmnin ekonomik denge iizerindeki etkilerini gostermektedir. Bu
baglamda, istikrarli bir iggiicli piyasasi ve diisiik enflasyon ortami saglanmasi, rezervlerin
stirdiiriilebilir yonetimi agisindan oncelikli bir gereklilik olarak degerlendirilmistir.

Calisma faiz politikalarinin rezervler {izerindeki etkilerini de gozler Oniine
sermektedir. Diislik faiz oranlarinin rezervler {izerinde azalmaya yol actig1 tespiti, faiz
oranlarmin yalnizca biiylime ve yatirimlar agisindan degil, ayn1 zamanda merkez bankasi
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rezervlerinin siirdiiriilebilirligi a¢isindan da kilit bir degisken oldugunu igaret etmektedir.
Dolayisiyla, faiz politikalarinin yalnizca kisa vadeli ekonomik hedeflere degil, uzun
vadeli rezerv yonetimi stratejilerine uygun olarak tasarlanmasi gerekmektedir.

Sonug olarak arastirmadan elde edilen bulgular, Tiirkiye’nin ekonomik goriiniimii
ve merkez bankasi rezervlerinin seviyesi agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Siyasi
istikrarin korunmasi ve gii¢lendirilmesi, yerli paranin deger kayiplarinin 6nlenmesi ve
enflasyon ile issizligi kontrol altina alacak proaktif politikalarin gelistirilmesi, rezervlerin
uzun vadeli siirdiiriilebilirligi agisindan elzemdir. Ayn1 zamanda, faiz oranlarinin dengeli
bir sekilde yonetilmesi, rezervlerin istikrarli bir sekilde artirilmasina katki da
saglayacaktir.

Yazarhik Beyani: Tiim yazarlar ¢aligmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.
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diizgilin bir sekilde alintilandigini beyan eder.

Yapay Zeka Beyani: Yazar(lar), bu ¢alismada {iretken yapay zeka kullanmadiklarini beyan eder.
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