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Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin Doviz Rezervlerine Etki
Eden Makroekonomik Faktorlerin

Belirlenmesi

Oz
S0z konusu galismanin amaci Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
ddviz rezervlerine etki eden makroekonomik faktorlerin belirlenmesidir. Bu kap-
samda, ilgili calismada 1988 ve 2015 doénem aralidindaki t¢ aylik veriler dikkate
alinmistir. Belirtilen amaca ulasabilmek icin MARS ydntemi kullanilarak bir ana-
liz gerceklestirilmigtir. Elde edilen analiz sonuglarina gére, llkenin cari islemler
aciginin oldugu durumda, TCMB’nin ddviz rezervlerinde bir azalis bulundugu
belirlenmigtir. Belirtilen bu sonug¢ dikkate alindiginda, cari islemler acgigi verildigi
durumda ulkede dovize olan ihtiya¢ artmakta ve bunun sonucunda da TCMB bu
ihtiyaci kargilayabilmek i¢in ddviz rezervlerini kullanmak durumunda kalmakta-
dir. Belirtilen degiskene ek olarak, ABD Dolari faiz oraninin da merkez bankasi
rezervleri Gzerinde etkili oldugu sonucuna varilmigtir. ABD Dolari faiz oraninin
5.02'den az oldugu durumda TCMB rezervlerini pozitif yonde etkiledigi anlasil-
mistir. Bahsi gegen hususun arkasindaki en temel gerekge Ulkenin yerel parasi-
nin diger para birimlerine kiyasla deger kaybetmesi durumunda dévize olan talep
artmakta ve TCMB’de daha fazla déviz rezervi bulundurmayi tercih etmektedir.
Ote yandan, s6z konusu degerin 5.02’yi asmasi durumunda ise, ABD Dolar! faiz
oraninin TCMB’nin déviz rezervlerine olan etkisi negatif yonlidiir. llgili sonug dik-
kate alindiginda artan ABD Dolari faiz oraninin belirli bir seviyenin lzerinde ol-
mas| durumunda Amerikan dolarini gok fazla degerlendirdigi ve bunun sonucun-
da ise TCMB’nin bu durumu 6nlemek amaciyla doviz rezervlerini kullandigi tespit
edilmistir. Son olarak, TL faiz orani ve TCMB déviz rezervleri arasindaki iliskinin
negatif yonli oldugu belirlenmistir. Bahsedilen bu durum, doviz rezervlerinin
maliyetini arttiracagindan 6tirt, TL faiz oraninin artmasi durumunda, TCMB’nin
daha az ddviz rezervi tutmayi tercih edecegini gostermektedir.
Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Uluslararasi Rezervier, Tiirkiye, MARS

Identifying Macroeconomic Factors Influencing the
Foreign Exchange Reserves of the Central Bank of

Turkey

Abstract

The purpose of this study is to identify the factors influencing the foreign exc-
hange reserves of the Central Bank of Turkey. Within this scope, quarterly data
for 1988-2015 was taken into the consideration. In addition, an analysis was
performed by using MARS method in order to reach this objective. According to
the results of this study, we have determined that there is a negative relationship
between current account deficit and international reserves. While considering
this aspect, we can say that the country has more demand on foreign currency
in case of high current account deficit. Due to this situation, the Central Bank of
Turkey prefers to have more reserves. Moreover, we have also identified that
USD interest rate affects foreign reserves of Central Bank of Turkey. When USD
interest rate is less than 5.02, it will affect foreign exchange reserves positively.
The main reason behind this, is that when USD interest rate is high, it increases
the value of foreign currency. Therefore, the Central Bank of Turkey opts for
having higher reserves. On the other hand, USD interest rate influences foreign
exchange reserves negatively when it is more than 5.02. This condition shows
that when USD interest rate is very high, USD will appreciate and TL will lose
value. Therefore, the Central Bank of Turkey uses its foreign exchange reserves
so as to prevent this problem. Finally, we have also concluded that there is a
negative relationship between TL interest rate and foreign exchange reserves.
The main reason for this, is that TL interest rate increases the cost of foreign exc-
hange reserves. Hence, the Central Bank of Turkey prefers to have less foreign
exchange reserves in that case.

Keywords: Central Bank, International Reserves, Turkey, MARS
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1. Giris

Merkez bankalar1 olas1 bir ekonomik sikint1 duru-
munda kullanmak amaciyla biinyelerinde yabanci
para tutmaktadirlar. Bahsi gecen bu paralar “re-
zerv” olarak adlandirilmaktadir. ilgili rezervlerin
bir bolimi merkez bankalarina ait paralar iken
bankalarin zorunlu karsiliklar1 gibi bankalarin do-
vizleri de bu rezervler i¢inde yer almaktadir. Buna
karsin, her iki tiirdeki paray1 da merkez bankalar1
ihtiyaclar1 dogrultusunda kullanabilmektedirler.
S6z konusu rezervlerin tutulmasinin en temel ge-
rekgesi iilkenin doviz ihtiyacini karsilayabilmektir.

Merkez bankalarimin tuttuklar1 rezervlerin bir¢ok
faydasindan s6z edebilmek miimkiindiir. En temel
sekilde, s6z konusu rezervler merkez bankalaria
uyguladiklar1 para politikalarinda kolaylik sagla-
maktadir. Bir {ilkede yasanan i¢ veya dis soklar
sonucunda bahsi gegen iilke acilen dovize ihtiyag
duyabilmektedir. Boyle bir durumda, bu rezervler
kullanilarak belirtilen bu ihtiyaglarin giderilmesi
saglanabilmektedir. Ornek olarak, sz konusu re-
zervler iilkenin dis bor¢ 6demelerinde kullanilabil-
mektedir.

Bunun yanmi sira, bazi durumlarda iilkenin yerel
parasi yabanci paraya kiyasla asir1 bir deger kabi-
na ugrayabilmektedir. S6z konusu husus iilkedeki
doviz borcu olan sirketlerin borg¢larinin artmasina
sebebiyet verebilmektedir. Son yillarda yasanan
bir¢ok finansal krizde iilkelerin yerel paralarinin
onemli Olciide deger kaybettigi goriilmektedir
(Yiiksel, 2016:31). Bu baglamda, yerel paradaki
bahsedilen deger kaybini 6nlemek amaciyla mer-
kez bankalar1 ellerinde bulunan rezervleri kullana-
rak tedbir alabilmektedir.

Belirtilen hususlarin yani sira, merkez bankalari-
nin tuttuklar rezervlerin bazi olumsuz durumlari
da s6z konusudur. Ulkedeki sirketler yurt disindan
yabanc1 para iizerinden belirli bir faiz karsiligin-
da bor¢ alabilmektedirler. Merkez bankalar1 yerli
parasini kullanarak piyasadan bu dovizleri satin
alarak rezervlerini arttirmaktadirlar. Merkez ban-
kalar1 bu rezerv paralar1 genellikle Amerikan tah-
villerine yatirarak degerlendirmektedirler. Buna
karsin, 6zel sirketlerin aldiklar1 bor¢lar karsisinda
yurt digina 6dedikleri faiz, merkez bankalarinin re-
zervlerini kullanarak kazandiklari faizden yiiksek-
tir. Belirtilen bu fark rezerv tutmanin maliyetini
ifade etmektedir.

Merkez bankalariin ne kadar rezerv tutmalar1 ge-
rektigi literatiirde sikc¢a tartigiimaktadir (Rodrik,
2006:255). IMF’nin belirledigi kritere gore mer-
kez bankasinin sahip oldugu doviz rezervlerinin
iilkenin li¢ veya alt1 aylik ithalat rakaminin {izerin-
de olmasi gerekmektedir (Wijnholds ve Kapteyn,
2001:2). Baska bir diisiinceye gore ise bir iilkedeki
doviz rezervlerinin o iilkenin kisa vadeli dig borg-
larindan yiiksek olmasi gerekmektedir (Mulder ve
Bussiere, 1999:5). Aksi takdirde, olumsuz bir du-
rumda merkez bankasi tarafindan tutulan rezerv-
ler, kisa vadeli dis borcu 6demede yetersiz kala-
caktir (Irefin ve Yaaba, 2011:64; Cinel ve Yamak,
2014:27; Lehto, 1994:7).

Bahsi gegen bu hususlar dikkate alindiginda, mer-
kez bankalarinin ellerinde bulundurduklar1 déviz
rezervlerine yonelik yapilan ¢alismalarin oldukca
Onem arz ettigi anlasilmaktadir. Buna paralel ola-
rak, bu c¢aligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin doviz rezervlerine etki eden makro-
ekonomik faktorler belirlenmeye ¢alisiimistir. Bu
baglamda, 1990 ve 2015 yillar1 arasindaki ti¢ aylik
veriler inceleme kapsamina alinmistir. Ote yan-
dan, belirtilen amaca ulagabilmek icin MARS yon-
teminden faydalanilmistir. Ad1 gecen bu yontem
merkez bankas1 doviz rezervleri ile ilgili olarak ilk
defa kullanilmistir. Diger bir ifadeyle, tilke ekono-
misi i¢in 6nemli olan bir hususun yeni ve orijinal
bir yontem ile ele alinmast sonucunda literatiire
onemli bir katki yapilmas1 amaglanmaktadir.

Calisma 5 bolimden olusmaktadir. Girig bolii-
miin ardindan ikinci bélimde Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi rezervlerinin yillar itibariyla geli-
simine yer verilecektir. Belirtilen hususlarin aka-
binde, ti¢lincii boliimde literatiirde merkez bankasi
rezervlerini inceleyen bazi ¢alismalar incelenecek-
tir. Bunun ardindan, dordiincii boliimde ¢alisma-
da kullanilan veri seti ve yontem ele alinacak ve
olusturulan modelin detaylar1 analiz edilecektir.
Calismanin son boliimiinde ise analiz sonucu elde
edilen bulgular ve 6neriler paylasilacaktir.

2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1’nin
Rezervlerinin Gelisimi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast hem altin
hem de doviz olarak rezerv tutmaktadir. Grafik
1’de TCMB’nin 1987 ve 2016 yillar1 arasindaki
doviz rezervlerinin yillar itibariyla gelisimi goste-
rilmektedir.
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Grafik 1. TCMB’nin Rezervlerinin Gelisimi (milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB

Grafik 1’den de goriilebilecegi iizere 1994 yilin-
dan itibaren TCMB’nin briit doviz rezervlerinde
¢ok ciddi bir artig bulunmaktadir. 1994 yilinda
5,886 milyon ABD Dolar1 olan briit rezervlerin
2016 yili sonunda 92,050 milyon ABD Dolar
rakamina ulastig1 goriilmektedir. Belirtilen husus
dikkate alindiginda, 1994 yilinda Tiirkiye’de ya-
sanan ekonomik krizinin TCMB’nin d6viz rezerv-
lerini arttirmasinda etkili oldugunu sdyleyebilmek
miimkiindir. Bunlara ek olarak, 2008 global mort-
gage krizinden sonra ve 2011 yilinda iilkeye gelen
dovizlerin azalmasiin akabinde TCMB’nin de pi-
yasaya miidahalesi sonucunda rezervlerde azalma
meydana geldigi goriilmektedir.

Ote yandan, altin cinsinden tutulan rezervlerde ise
2011 yilina kadar 6nemli bir artis yasanmamustir.

Buna karsin, s6z konusu rezervlerin de 2011 yilin-
dan itibaren yiikselise gectigi goriilmektedir. S6z
konusu artisin en 6nemli nedeni TCMB tarafindan
16.08.2012 tarihinden itibaren uygulanmaya bas-
lanan rezerv opsiyon katsayis1 (ROK) mekaniz-
masidir. Belirtilen hususlarin yani sira, 06.01.2017
tarihi itibartyla TCMB’nin toplam rezervlerinin
%1371 altin iken bu oran briit doviz rezervleri igin
%87’ dir.

3. Literatiir Taramasi

Merkez bankasi rezervleri konusu tasidigi dnem
itibartyla arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir.
Bundan dolayy, literatiirde bahsi gecen konu ile il-
gili cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. S6z konusu
calismalarin bazilarina Tablo 1’°de yer verilmistir.
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Tablo 1. Literatiirde Yer Alan Benzer Caligmalar

(2011)

Modeli

Yazar Yontem Kapsam Sonug¢
) .. . Rezervlerin ithalat, dis ticaret dengesi,
Betimleyici 14 Sanayi
Machlup (1966) Co - . yurtdisina ¢ikan sermaye, dis aciklar, para
Istatistikler Ulkesi e S
arzive dis borglarla iligkisi tespit edilmistir.
Courchene ve - Merkez  bankasi  rezervlerinin  faiz
Youssef (1967) Regresyon 9 Farkh Ulke oranlarindan etkilendigi tespit edilmistir.
- Cari islemler dengesinin rezervleri
Kelly (1970) Regresyon 46 Farkl: Ulke etkiledigi sonucuna varilmistir.
- Dis ticaret biiytlikliigii rezervleri etkileyen
Frenkel (1974) Regresyon 55 Farkl1 Ulke en dnemli faktorlerden biridir.
. Doviz kuru rejimi ve dig ticaret oraninin
Heller ve Knight Regresyon 76 Farkli Ulke | iilkelerin ~ doviz — rezervleri {izerinde
(1978) S o
belirleyici oldugu goriilmiistiir.
Frenkel ve [thalat ve ihracat rakamlari ile dis bor¢larmn
Jovanovic (1981) GARCH ABD doviz rezervlerini etkiledigi belirlenmistir.
Johansen Es o . .
Karfakis (1997) Biitiinlesme Yunanistan Ekonomik buyum.e Ve.A mir.l kan' dolarl.fa.l z
. oraninin rezervleri etkiledigi belirlenmistir.
Analizi
. Doviz kurlarindaki volatilitenin merkez
Disyatat ve Regresyon 15 Asya Ulkesi| bankasinin doviz rezervlerini etkiledigi
Mathieson (2001) gresy y &
sonucuna varilmistir.
. .. Ulkenin borgluluk durumunun merkez
Betimleyici I S . .
Shcherbakov (2002) Co Rusya bankasin doviz rezervleri {izerinde etkili
Istatistik N o e .
oldugu tespit edilmistir.
Airemmanve | gy (123 Geligmeld [ OOR R et etleyen
Marion (2003) gresy Olan Ulke ot Y
faktorlerdir.
Bird ve Ragan Betimleyici 20 Geligmekte | Faiz oranlarinin doviz rezervlerinin miktari
(2003) Istatistik Olan Ulke | iizerinde etkileyici oldugu anlasilmistur.
Cariiglemlerdengesinin dovizrezervlerinin
Romero (2005) Regresyon Cin en Onemli belirleyicisi oldugu tespit
edilmistir.
Gosslein ve Parent | Hata Diizeltme - . | Doviz kurlarindaki degisimin rezervler
. 8 Asya Ulkesi | .. . . -
(2005) Modeli tizerinde etkili oldugu anlagilmistir.
. Cari islemler dengesi ve kisa donemli dig
Aizenman vd. . . i .
(2007) Regresyon Kore bor¢larin rezervleri belirleyen en 6nemli
etkenler oldugu tespit edilmistir.
Granger Déviz kurlarindaki degisikligin rezervlerin
Kasman ve Ayhan . . . . o g
Nedensellik Tiirkiye belirlenmesinde etkili oldugu sonucuna
(2008) ..
Analizi varilmaistir.
Irefin ve Yaaba Hata Diizeltme . Ek on omik buygme ve ithalat ngamlnvln
Nijerya doviz rezervleri konusunda etkili oldugu

belirlenmistir.
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96 Gelismekte Ulkenin ihracat rakami ve ddviz
Sula (2011) Regresyon b kurlarindaki  degisiklikler — rezervleri
Olan Ulke . .
etkilemektedir.
Ekonomik biiyiime ile rezervler arasinda
Jo(2011) Regresyon Kore pozitif yénlii bir iliski bulunmaktadir.
Cinel ve Yamak Hata Diizeltme .1 Doviz kurleir 1gdak1 oyngk.hgm‘ ‘rne”rkez
. Tiirkiye bankasinin déviz rezervlerini pozitif yonde
(2014) Modeli o o1 1 .
etkiledigi belirlenmistir.
Chowdhury vd. Englg-?ranger Dov1z k'urla{1,' ihracat ve ekc?norr}lvk.
(2014) Es Biitiinlesme Banglades | biiyiimenin doviz rezervlerine etki ettigi
Analizi sonucuna ulasiimistir.
Johansen Es . . .
Senibi vd. (2016) Biitiinlesme Nijerya Ulk.empwdls bprg:lg rinin rezery miktarint
. etkiledigi tespit edilmistir.
Analizi
Gumus (2016) Regresyon 18 farkli iilke Rezervlfir 1le” f:alz 0 rfc‘1‘n1ar1 arasinda iliski
bulundugu goriilmiistiir.
Para arz1 ile doviz rezervleri arasinda
Panda ve Trivedi | Hata Diizeltme Hindistan pozitif yonlii bir iligski varken, doviz kuru
(2016) Modeli volatilitesinin rezervleri negatif yonde
etkiledigi sonucuna varilmistir.
Minjie ve Degong | Hata Diizeltme Cin Doviz kurlarinin  merkez bankalarinin
(2016) Modeli rezervlerini etkiledigi goriilmiistiir.

Tablo 1’den de goriilebilecegi lizere ¢alismalarin
biiylik bir ¢ogunlugunda doviz kurundaki volati-
litenin merkez bankasi rezervleri iizerinde etkili
oldugu sonucuna varilmigtir. Disyatat ve Mathie-
son (2001) calismalarinda 15 farkli Asya iilkesi-
nin merkez bankasi rezervlerini analiz etmislerdir.
Regresyon yonteminin kullanildigi s6z konusu
calismada doviz kurlarindaki volatilitenin merkez
bankasinin doviz rezervlerini etkiledigi belirlen-
mistir. Heller ve Knight (1978) de 76 farkli iizerin-
de yaptiklar1 ¢aligmada aym yontemi kullanarak
benzer sonuglara ulagmislardir. Chowdhury vd.
(2014) ve Kasman ve Ayhan (2008) da farkli bir
yontem kullanarak ayni sonuca varmislardir.

Bahsedilen c¢aligmalara ek olarak, Gosslein ve
Parent (2005) calismasinda 8 Asya tlkesindeki
merkez bankalarinin doviz rezervlerini etkileyen
faktorleri belirlemeye calismiglardir. S6z konusu
caligmada hata diizeltme modelinden faydalanil-
mistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, doviz
kurlarinin merkez bankalarinin rezervlerini etki-
ledigi goriilmiistiir. Ilgili calismanin yani sira, Ci-
nel ve Yamak (2014), Panda ve Trivedi (2016) ve
Minjie ve Degong (2016) da ayn1 yontemi kullana-
rak doviz kurlarindaki oynakligin merkez banka-
simin doviz rezervlerini pozitif yonde etkiledigini

belirlenmistir.

Ote yandan, calismalarin bazilarinda ise cari is-
lemler dengesinin ddviz rezervlerini etkiledigi
vurgulanmistir, Romero (2005) ¢alismasinda Cin
merkez bankasinin doviz rezervlerini etki eden
degiskenleri belirlemeyi amaglamigtir. S6z konusu
amaca ulasabilmek i¢in ilgili calismada regresyon
analizi yapilmigtir. Elde edilen analiz sonuglarina
gore, cari iglemler dengesinin doviz rezervlerinin
en dnemli belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. Di-
ger bir ifadeyle, iilkede cari islemler agi1g1 oldugu
durumda merkez bankasinin déviz rezervlerinin
azaldig1 sonucuna varilmustir. Ilgili ¢alismaya ek
olarak, Kelly (1970) ve Aizenman vd. (2007) da
farkli iilkeler i¢in aynm1 yontemi kullanarak benzer
sonuca ulagsmiglardir.

Belirtilen hususlara ek olarak, bazi ¢alismalarda
da ekonomik biilyiimenin merkez bankasi lizerinde
etkili oldugu durumu vurgulanmistir. Aizenman
ve Marion (2003) calismasinda 125 gelismekte
olan iilkedeki merkez bankalarinin doviz rezerv-
lerini etkileyen faktorler aragtirilmigtir. Regresyon
analizi sonuglarina gore ekonomik biiyiime ile re-
zervler arasinda pozitif yonlii bir iligki bulundugu
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tespit edilmistir. Jo (2011) da Kore i¢in yaptig1 ca-
ligmada ayni yontemi kullanmis ve benzer sonu-
ca ulagmustir. Irefin ve Yaaba (2011) ve Karfakis
(1997) de farkli bir yontemi kullanarak ayni sonu-
ca varmislardir.

Caligmalarin bir kisminda ise iilkenin dis borglari-
nin merkez bankasi déviz rezervleri iizerinde etkili
oldugu sonucuna varmislardir. Senibi vd. (2016)
caligmasinda Nijerya merkez bankasinin doviz
rezervlerinin gelisimini analiz etmislerdir. S6z
konusu amaca ulasabilmek i¢in Johansen Es Bii-
tiinlesme analizi kullanilmistir. Elde edilen sonug-
lara gore, tilkenin dig bor¢lariin rezerv miktarini
etkiledigi tespit edilmistir. Frenkel ve Jovanovic
(1981), Machlup (1966), Aizenman vd. (2007) ve
Shcherbakov (2002) de farkli bir yontem kullana-
rak benzer sonuglara ulasmiglardir.

Yapilan incelemelerde, doviz rezervlerine etki
eden faktorleri belirlemeyi amaglayan cok sayida
calisma oldugu goriilmiistiir. Ote yandan, bir hu-
susa etki eden faktorleri belirlemede kullanilacak
model ilgili analiz siirecinde olduk¢a Gnemli bir
rol oynamaktadir (Eti ve inel, 2016: 470). Litera-
tiirde yer alan s6z konusu ¢aligmalarda regresyon
analizi, es biitiinlesme analizi, GARCH, Granger
nedensellik analizi ve hata diizeltme modeli gibi
farkli analiz yontemleri kullanildig1 belirlenmistir.
Bahsedilen bu hususlar dikkate alindiginda, lite-
ratlirde yeni ve orijinal bir yontem kullanarak be-
lirtilen bu konuyu inceleyen bir ¢alismaya ihtiyag
duyuldugu anlasilmaktadir.

4. Analiz Sonuclar1 ve Bulgular

4.1. Veri Seti ve Degiskenler

flgili calismada 1988 ve 2015 donem araligindaki
ti¢ aylik veriler dikkate alinmistir. S6z konusu veri-
ler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve Ame-
rikan Merkez Bankasi’na ait internet sitelerinden
temin edilmistir. Belirtilen hususlara ek olarak, ca-
lismada Salford sirketine ait MARS 2.0 programi
kullanilmistir. Ote yandan, ¢alismada en yiiksek
temel fonksiyon sayisi 15 ve degiskenler arasinda-
ki en yiiksek etkilesim sayis1 2 olarak se¢ilmistir.
Boylece, olusturulacak modelin hem daha iyi so-
nuglar verebilmesi hem de ilgili modelin ¢ok kar-

masik bir hale gelmemesi amaglanmistir. Bagimli
degisken olarak TCMB doviz rezervlerinin Ameri-
kan dolar1 cinsi kullanilmigtir. Ayrica, TCMB’nin
doviz rezerv miktarini etkileyebilecegi diistintilen
7 adet bagimsiz degisken inceleme kapsamina
alinmistir. Bahsi gegen degiskenlerin detaylarina
Tablo 2°de yer verilmistir.

Tablo 2°den goriilecegi gibi TCMB’nin doviz re-
zervlerini (DR) etkileyecegi diisiiniilen 7 farkli
makroekonomik degisken belirlenmistir. Dolay1-
styla, s6z konusu iliskiyi asagidaki fonksiyon sek-
linde belirtmek miimkiindiir.

DR = f{EB, CID, DB, DF, DK, TF, EO} (1)

+ ODF, + pDK; + uTF; + wEO; + &
)

Modelde (1) t yilt i¢in /n(DR) doviz rezervleri-
nin dogal logaritmasini, £B ekonomik biiylimeyi,
CID cari islemler dengesini, /n(DB) kisa vadeli dis
borglarin dogal logaritmasini, DF Amerikan Do-
lar1 faiz oranini, DK Amerikan Dolari/Tirk Liras1
doviz kurunu, 7F Tirk Liras1 faiz oranini, EO ise
enflasyon oranini temsil etmektedir.

Ekonomik biiyiime bir iilkenin déviz rezerv mik-
tarmi etkileyen en 6nemli degiskenlerden biridir.
Temel olarak bir {ilkenin ekonomisinin biiyiime-
si durumunda, o iilkede dovize olan talebin art-
mast beklenmektedir. Bundan dolayi, ekonomik
bliylime rakami ile doviz rezerv miktar1 arasinda
pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur (Irefin ve
Yaaba, 2011:71; Cinel ve Yamak, 2014:27; Kar-
fakis, 1997:673; Jo, 2011:162). Buna ek olarak,
cari islemler dengesi ile doviz rezervleri arasinda
da pozitif yonlii bir iligki bulunmasi beklenmek-
tedir. Belirtilen hususun arkasindaki en temel ne-
den cari islemler agig1 verildigi durumda iilkede
dovize olan ihtiyacin artmasidir. Belirtilen bu ih-
tiyact karsilayabilmek amaciyla merkez bankasi
doviz rezervlerini kullanmak durumunda kala-
caktir (Chowdhury vd., 2014:81; Cinel ve Yamak,
2014:27; Karfakis, 1997:676). Calismada cari is-
lemler dengesinin GSYIH rakamma oran1 kulla-
nilmastir.
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Sembol Referans

Cinel ve Yamak (2014), Karfakis (1997), Jo (2011), Gumus
(2016), Irefin ve Yaaba (2011), Gosselin ve Parent (2005),
Chowdhury vd. (2014)

Cinel ve Yamak (2014), Karfakis (1997), Romero (2005),
Gumus (2016), Sula (2011), Bird ve Ragan (2003), Frenkel
ve Jovanovic (1981), Shcherbakov (2002), Gosselin ve Parent
(2005), Chowdhury vd. (2014), Machlup (1966), Kelly (1970)

Cinel ve Yamak (2014), Gumus (2016), Senibi vd. (2016), Bird
ve Ragan (2003), Frenkel ve Jovanovic (1981), Shcherbakov
(2002), Gosselin ve Parent (2005), Machlup (1966)

Cinel ve Yamak (2014), Karfakis (1997), Jo (2011), Gumus
(2016), Bird ve Ragan (2003), Courchene ve Youssef (1967)

Cinel ve Yamak (2014), Romero (2005), Jo (2011), Senibi
vd. (2016), Kasman ve Ayhan (2008), Sula (2011), Irefin
ve Yaaba (2011), Disyatat ve Mathieson (2001), Panda ve
Trivedi (2016), Gosselin ve Parent (2005), Chowdhury vd.
(2014), Minjie ve Degong (2016)

Cinel ve Yamak (2014), Gumus (2016), Irefin ve Yaaba
(2011), Bird ve Ragan (2003), Gosselin ve Parent (2005),
Chowdhury vd. (2014)

Gumus (2016), Chowdhury vd. (2014)

Degisken Ismi

Ekonomik Biiyiime EB

Cari Islemler Dengesi CiD

Kisa Vadeli D1s Borg DB

ABD Dolar1 Faiz Oran1 DF

ABD Dolar1 Kuru DK

TL Faiz Oram TF

EO

Enflasyon Orani

Bir ilkenin dig borcunun artmasi da doviz re-
zervleri lizerinde etkili olmaktadir. Artan dis borg
sonucunda kendisini daha giivende hissetmek is-
teyen merkez bankasi daha fazla doviz rezervi
tutmay tercih edebilmektedir (Senibi vd., 2016:1;
Cinel ve Yamak, 2014:27). Calismada kisa vadeli
dis borglar kullanilmistir. Doviz kuru da merkez
bankasmin rezerv miktarmi etkileyen bagka bir
degiskendir. Bir iilkenin yerel parasinin diger para
birimlerine kiyasla deger kaybetmesi durumunda,
s0z konusu tlilkede doviz daha fazla talep edilecek-
tir. Bunun sonucunda da merkez bankasi daha fazla
doviz rezervi bulundurmayi tercih edecektir (Ire-
fin ve Yaaba, 2011:64; Cinel ve Yamak, 2014:27;
Gumus, 2016:659). Bu baglamda, TCMB doviz
alis kuru kullanilmstir.

Bahsi gecen degiskenlere ek olarak, TL faiz ora-
ninin yiiksek olmasi iilkedeki yatirimlari olum-
suz etkilerken, TL’ye olan talebi arttirmaktadir
(Ersin ve Duran, 2017: 109; Bas, 2017: 280). Bu
durumda, s6z konusu faiz oranlarmin yiiksek ol-
mas1 doviz rezervlerinin maliyetini arttiracagindan
otiirii, bahsi gecen iki degisken arasinda ters yon-

li bir iliski bulunmasi beklenmektedir (Cinel ve
Yamak, 2014:28). Bu kapsamda, 3 aylik mevduat
faiz oranlar1 dikkate alinmistir. Belirtilen hususa
benzer olarak enflasyon ve doviz rezervleri ara-
sinda da ayni durum sz konusudur (Chowdhury
vd., 2014:80). Ote yandan, ABD Dolari faiz orani-
nin artmasi durumunda ise Amerikan dolar1 daha
degerli hale gelecektir. Bundan dolay1 ABD Do-
lar1 faiz oram ile doviz rezervleri arasinda pozitif
yonlii bir iligki bulunmasi beklenmektedir (Irefin
ve Yaaba, 2011:64; Cinel ve Yamak, 2014:27; Gu-
mus, 2016:659).

4.2. MARS Modeli

MARS yontemi 1991 yilinda Jerome Friedman
tarafindan gelistirilmistir. Adi gegen yontem
Tiirk¢e’ye “Cok Degiskenli Uyumlu Regresyon
Uzanimlar1” seklinde c¢evrilmektedir,. MARS
yonteminde temel olarak bagimsiz degiskenler
ile bagimli degisken arasindaki iligkinin belirlen-
mesi amaglanmaktadir. Buna karsin, diger analiz
yontemlerinin aksine MARS yonteminde diiz bir
regresyon dogrusu yerine diizlestirme uzanimla-
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11 (smoothing splines) kullanilmaktadir. Boylece,
bahsi gecen bu iliskiyi daha dogru bir bigimde
analiz edebilmek miimkiindiir. MARS modelinin
detaylarina asagida yer verilmistir (Friedman,
1991:7).

Y =By + Xn-1anBr(Xe) + € 3)
Yukaridaki esitlikte, “X” bagimsiz degiskeni ifade
etmektedir. Ote yandan, “Y” ise bagimli degiske-
ni belirtmektedir. Bunlara ek olarak, “Bo” modelin
sabit terimini, a_ise n. temel fonksiyonun katsay1
degerini gostermektedir. Belirtilen hususlar dik-
kate alindiginda, modelde K adet temel fonksiyon
bulundugu anlagilmaktadir. MARS yonteminde
bagimsiz degiskenlerin her biri farkli kosullar i¢in
degisik katsayilar alabilmektedir. Bu durum da
daha gergek¢i sonuglara ulagsmaya yardimcer ol-
maktadir (Friedman, 1991:12-14).

MARS yontemi ile model olusturulmasi siirecinde
2 farkli asama bulunmaktadir. ik olarak, modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin degisik kombinas-
yonlar1 kullanilarak “temel fonksiyon” ad1 verilen
fonksiyonlar elde edilmektedir. Bu siirecte, siste-
me girilen kriterler dahilinde “en karmagik model”
ad1 verilen en fazla temel fonksiyona sahip model
olusturulmaktadir. Ilgili siirecin ikinci asamasinda
ise en karmasik modelden bazi temel fonksiyonlar
¢ikartilarak en iyi modele ulasilmaktadir. Belirti-
len bu siirecte, modelin agiklama giiciinii azaltan
fonksiyonlar sistem tarafindan elenmektedir (Fri-
edman, 1991:55).

MARS oldukga yeni bir model oldugundan dola-
y1 ad1 gegen bu yontem kullanilarak yapilan ca-
lismalarin sayisi oldukca azdir. Bunun yani sira,
var olan c¢aligmalarin da biiyiik bir ¢ogunlugu tip
ve biyoteknoloji alanlarinda yapilmigtir. Sephton
(2001) durgunlugu tahmin etmede MARS yon-
teminin probit yontemine kiyasla daha basarili

sonuglar verdigini belirlemistir. Bu ¢alismaya
paralel olarak, Bolder ve Rubin (2007) de en uy-
gun bor¢lanma stratejisini belirlemede ad1 gecen
yontemin Kernel regresyon analizinden daha dog-
ru sonuglar verdigini tespit etmislerdir. Yiiksel ve
Zengin (2016) de ABD mortgage krizinin erken
uyart sistemlerini belirlemede MARS ydnteminin
logit yonteminden daha basarili oldugu sonucuna
varmiglardir.

Belirtilen galismalara ek olarak, Tunay (2010) ve
Oktar ve Yiiksel (2015) Tiirkiye’de meydana ge-
lebilecek olasi bir bankacilik krizinin 6ncii goster-
gelerini belirlemislerdir. Yiiksel (2016) bankalarin
takipteki kredilerini arttiran hususlart MARS yon-
temi kullanarak tespit etmistir. Ote yandan, Oktar
ve Yiksel (2016) Tirkiye’deki bankalarin tiirev
iriin kullanimin etkileyen hususlar1 bahsi gecen
bu yontemi kullanarak belirlemiglerdir. Ayrica,
Yiiksel ve Zengin (2016) Tiirk bankacilik sekto-
riindeki net faiz marjin arttiran hususlart belirle-
mede MARS yonteminden faydalanmistir. Ayrica,
Tunay (2001) Tiirkiye’de paranin gelir dolagim hi-
zini, Dinger vd. (2017) ise ABD Dolari/Tiirk Lira-
s1 kurunu bu yontemle belirlemeye ¢alismistir. Ek
olarak, Temel vd. (2010) de calismasinda MARS
yonteminin detaylar1 hakkinda bilgi vermistir.

4.3. Tahmin Sonuclar1 ve Bulgular

Calismada oOncelikle analizde kullanilacak olan
bagimsiz degiskenlerin duragan olup olmadiklar
kontrol edilmistir. Bu baglamda, s6z konusu de-
giskenler Augmented Dickey Fuller (ADF) birim
kok testine tabi tutulmustur'. ilgili analiz sonugla-
rinin detaylart Tablo 3°de paylasilmistir.

1 MARS ybntemi uygulamasinda degiskenlerin farklarinin
alinmasi gerekmemektedir. S6z konusu uygulama yazarlarin
kendi tercihleridir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Duraganlik Testi Sonuglari

Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi
Degiskenler irinci Seri
813 Diizey Deger (Olasik) | Srinel (Sg:; sF1 l‘:lr(l)‘ Degeri
Ekonomik Biiyiime 0.0000 -
Cari Islemler Dengesi 0.0135 -
Kisa Vadeli Dis Bor¢* 0.7385 0.0000
ABD Dolar1 Faiz Orani 0.0027 -
ABD Dolar/TL Kuru* 0.8137 0.0000
TL Faiz Oran 0.0459 -
Enflasyon* 0.6640 0.0000

*llgili degiskenlerin birinci sira farklari kullaniimigtir.

Tablo 3’den de anlasilabilecegi gibi 4 adet bagim-
siz degiskenin (ekonomik biiyiime, cari islemler
dengesi, ABD Dolar1 faiz oran1 ve TL faiz orani)
diizey degerlerinin 0.05 rakaminin altinda oldugu
belirlenmistir. Belirtilen husus dikkate alindigin-
da, ilgili degiskenlerin diizeyde duragan oldugu
anlasilmistir. Ote yandan, diger 3 adet degiskenin
(kisa vadeli dis bor¢, ABD Dolart/TL kuru ve enf-
lasyon orani) diizey degerinin ise 0.05’den yiiksek

oldugu goriilmiistiir. Tlgili sonuglar bahsi gecen bu
4 degiskenin diizey degerlerinde duragan olmadigi
bilgisini vermektedir. Bundan dolay1, analizde s6z
konusu degiskenlerin birinci sira farklari kullanil-
mistir. Duraganlik analizlerinin akabinde, MARS
yontemi kullanilarak yapilan analizde sistem tara-
findan 15 farkli model olusturulmustur. ilgili mo-
dellere iliskin detay bilgilere tablo 4’de yer veril-
mistir.

Tablo 4. MARS Yontemi Tarafindan Olusturulan Tiim Modeller

TemelSl;;)’:lsll(siyon Toplarsna)l’)lii';isken GCV GCV R?
15 6 151,182,410 0.884
14 6 142,577,439 0.891
13 5 135,414,879 0.896
12 5 129,660,644 0.901
11 5 123,166,413 0.906
10 5 118,156,936 0.909
9 4 113,592,669 0913

8** 3 112,096,045 0.914
7 3 119,137,694 0.909
6 3 120,506,551 0.908
5 2 119,790,790 0.908
4 2 132,949,375 0.898
3 2 148,949,540 0.886
2 2 153,677,536 0.882
1 1 162,400,669 0.875

49



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Déviz Rezervlerine Etki Eden ...

50

Tablo 5. Modele Ait Istatistiki Bilgiler

Degisken Katsay p Degeri

Sabit Terim 55,453.639 0.000
Temel Fonksiyon 2 1,319.277 0.000
Temel Fonksiyon 3 -9,732.839 0.000
Temel Fonksiyon 4 142,071.627 0.000
Temel Fonksiyon 5 -5,412.319 0.000
Temel Fonksiyon 6 -7,727.022 0.000
Temel Fonksiyon 9 5,308.163 0.000
Temel Fonksiyon 11 -10,901.788 0.000
Temel Fonksiyon 18 16,061.973 0.000

F Testi 211.048 [0.000]
DizR* 0.937

Tablo 4’den goriilebilecegi lizere MARS sistemi
tarafindan 15 farkli model iiretilmistir. Ad1 gegen
sistem tarafindan ilk olarak tablo 5’in en altinda
bulunan baglangi¢ modeli olusturulmustur. Belir-
tilen bu modele yeni temel fonksiyonlar eklenerek
yeni modeller tiiretilmektedir. Tablo 5’in en iistiin-
de yer alan ve en fazla temel fonksiyona sahip olan
modele ise en karmasik model ad1 verilmektedir.
Diger bir ifadeyle, sistem baglangi¢c modeline yeni
temel fonksiyonlar ekleyerek en karmasik modele
ulasmaktadir. Belirtilen siirecin ardindan, en kar-
masik modelden bazi temel fonksiyonlar ¢ikarti-
larak ideal modele ulasilmaktadir. ilgili siirecte,
modelden ¢ikartildig1 vakit modelin agiklama gii-
clinii arttiran temel fonksiyonlar sistem tarafindan
modelden ¢ikartilmaktadir. Tablo 5’de “**” igareti
bulunan, 8 adet temel fonksiyon ve 3 farkli degis-
kenden olusan model MARS sistemi tarafindan se-

cilen en iyi modeldir. Tablodan da anlasilabilecegi
gibi bahsi gecen model en yiiksek R? ve en diisitk
GCV degerlerine sahiptir. S6z konusu modele ait
istatistiki sonuglara Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5’den da anlasilabilecegi gibi 8 adet temel
fonksiyonun tamamina ait p degerleri 0.01’den
kiigiiktiir. Ilgili husus dikkate alindiginda, temel
fonksiyonlarin tamaminin %1 seviyesinde an-
laml1 oldugu sonucuna varilmaktadir. Belirtilen
konularin yam sira, F degerinin anlamlhiligimin da
0.000 olmast sonucunda modelin bir biitiin olarak
anlamli oldugu belirlenmistir. Bunlara ek olarak,
diizeltilmis R? degerinin 0.937 olmasi bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenin oldukg¢a basarili
bir sekilde acgiklayabildigi bilgisini vermektedir.
Tablo 6’da ise s6z konusu temel fonksiyonlarin
detaylarina yer verilmistir.

Tablo 6. Modeldeki Temel Fonksiyonlarin Ag¢iklamasi

Temel Fonksiyon (TF) Aciklama Katsay1
Temel Fonksiyon 2 max (0, 40.180 — TL Faiz Orani) +1,319.277
Temel Fonksiyon 3 max (0, ABD Dolar1 Faiz Orani - 0.140) -9,732.839
Temel Fonksiyon 4 max (0, 0.140 - ABD Dolar1 Faiz Orani) +142,071.627
Temel Fonksiyon 5 max (0, Cari Islemler Dengesi + 6.770) -5,412.319
Temel Fonksiyon 6 max (0, - Cari Islemler Dengesi - 6.770) -7,727.022
Temel Fonksiyon 9 max (0, Cari Islemler Dengesi + 2.850) +5,308.163
Temel Fonksiyon 11 max (0, ABD Dolar1 Faiz Orani — 5.020) -10,901.788
Temel Fonksiyon 18 max (0, ABD Dolar1 Faiz Orani - 3.100) +16,061.973




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayi: 631

S. YUKSEL - M. OZSARI

Tablo 6’dan da anlasilabilecegi gibi, 3 adet ba-
gimsiz degisken Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin rezerv miktarini etkilemektedir. Cari
islemler dengesi degiskenin temel fonksiyon 5,
6 ve 9 icerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Temel
fonksiyon 9 icerisindeki katsay1 (5,308.16) iken di-
ger temel fonksiyonlardaki katsayilarin (-5,412.31
ve -7,727.02) ise negatif oldugu anlasilmaktadir.
Buna karsin, cari islemler dengesi degiskeni te-
mel fonksiyon 6 icerisinde negatif katsayi ile yer
almaktadir. Dolayistyla “-7,727.02” katsayisinin
modele pozitif etki ettigi goriilmektedir. Her iig te-
mel fonksiyondaki katsayilarin bagimli degiskene
etkileri dikkate alindiginda, cari islemler dengesi
ile TCMB rezerv miktarmin pozitif yonlii oldugu
bilgisine erisilmistir.

Bagka bir ifadeyle, iilkenin cari islemler agig1 ver-
digi durumda, TCMB’nin doviz rezervlerinde bir
azalis bulunmaktadir. Ornek olarak, iilkedeki cari
islemler acigmin Gayri Safi Yurtici Hasila raka-
mina oraninin 6.77’den yiiksek oldugu durumda,
temel fonksiyon 5 ve 9 igerisindeki degerler ne-
gatif olacagindan dolay1 bu temel fonksiyonlar 0
degerini alarak bagimli degiskene etki etmeyecek-
tir. Bu durumda, cari islemler dengesi degiskeni
sadece temel fonksiyon 6 icerisinde bagimli degis-
keni negatif katsay1 ile etkileyecektir. S6z konu-
su durumun arkasindaki en temel gerekge, cari is-
lemler aci1g1 verildigi durumda iilkede dovize olan
ihtiyacin artmasi ve bunun sonucunda da merkez
bankasinin bahsedilen bu ihtiyaci karsilayabilmek
icin doviz rezervlerini kullanmak durumunda kal-
masidir. Romero (2005), Aizenman vd. (2007) ve
Aizenman ve Marion (2003) da caligmalarinda
benzer sonuglara ulasmiglardir.

Belirtilen degiskene ek olarak, ABD Dolar1 faiz
oraninin da merkez bankasi rezervleri lizerinde
etkili oldugu sonucuna varilmistir. Bahsi gecen
degisken modelde temel fonksiyon 3, 4, 11 ve 18
icerisinde yer almaktadir. Tablo 7°den de anlagila-
bilecegi gibi s6z konusu degisken i¢in kritik rakam
0.14 degeridir. ABD Dolar1 faiz oraninin 0.14’{in
altinda oldugu durumda, temel fonksiyon 3, 11 ve
18 sifira esit olacaktir. Bu durumda, sadece temel
fonksiyon 4 bagimli degiskeni pozitif yonde etki-
leyecektir. Ote yandan, séz konusu degerin 0.14
ve 5.02 rakamlari arasinda oldugu durumda, temel
fonksiyon 4 ve 11 sifir degerini alacak ve sadece
temel fonksiyon 3 ve 18 bagimli degisken iizerin-
de etkili olacaktir. Temel fonksiyon 3’{in katsayisi

-9,732.83 iken temel fonksiyon 18’in katsayinin
ise 16,061.97°dir. Pozitif olan katsayinin negatif
olana gore daha yiiksek oldugu dikkate alindigin-
da, ABD Dolar1 faiz oraninin merkez bankasi re-
zervlerini pozitif yonde etkiledigi anlasilmaktadir.

ABD Dolar1 faiz oranmin artmast durumunda
Amerikan dolar1 daha degerli hale gelmektedir.
Bir {ilkenin yerel parasinin diger para birimlerine
kiyasla deger kaybetmesi durumunda da s6z ko-
nusu iilkede doviz daha fazla talep edilmektedir.
TCMB’de bu durumda daha fazla doviz rezervi
bulundurmayi tercih etmektedir. Irefin ve Yaaba
(2011) ve Gumus (2016) da ¢alismalarinda benzer
sonucu vurgulamislardir. Ote yandan, ABD Dolari
faiz oraninin 5.02’yi ge¢mesi durumunda ise temel
fonksiyon 3 ve 18’e ek olarak temel fonksiyon 11
de bagimli degiskene etki edecektir. Temel fonksi-
yon 11’in katsayisinin -10,901.78 oldugu dikkate
alindiginda, ABD Dolari faiz orani degiskenin do-
viz rezervlerini negatif yonde etkilemeye basladi-
&1 anlasilmaktadir. Baska bir ifadeyle, ABD Dolar1
faiz orani 5.02 degerine kadar TCMB rezervlerini
pozitif yonde etkilerken, bu degerin iizerine ¢ikti-
ginda ise etki negatif yonlii olmaktadir. S6z konu-
su durumun en temel nedeni ise artan ABD Dolari
faiz oraninin belirli bir seviyenin tizerinde Ameri-
kan dolarin1 ¢ok fazla etkiledigini ve bunun sonu-
cunda ise TCMB’nin bu durumu 6nlemek amaciy-
la doviz rezervlerini kullandig1 goriilmektedir.

Son olarak, TL faiz oraninin da TCMB’nin d6viz
rezervlerini etkiledigi sonucuna varilmistir. Bahsi
gegen bu degisken sadece temel fonksiyon 2 igeri-
sinde negatif sekilde yer almaktadir. Buna ek ola-
rak, temel fonksiyon 2’nin katsayis1 (1,319.27) ise
pozitiftir. S6z konusu durum dikkate alindiginda,
TL faiz oran1 ve TCMB doviz rezervleri arasinda-
ki iligkinin negatif yonli oldugu belirlenmistir. TL
faiz oran1 doviz rezervlerinin maliyetini arttiraca-
gindan 6tiirii, TL faiz oraninin artmasi durumunda
TCMB daha az doviz rezervi tutmayi tercih ede-
cektir. Cinel ve Yamak (2014) ve Gumus (2016) de
caligmalarinda benzer sonuca ulagmislardir. Elde
edilen analiz sonucunda TCMB’nin déviz rezerv-
lerini belirleyen faktorleri gosteren modelin detay-
larina asagida yer verilmistir.

Y = +55,453.639 + 1,319.277 * TF2 -9,732.839
* TF3 + 142,071.627 * TF4 -5412.319 * TF5
_7,727.022 * TF6 + 5,308.163 * TF9 -10,901.788
* TFI] +16,061.973 * TF18 (4)
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5. Sonug¢

Bu c¢alismada Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin doviz rezervlerini etkileyen makroe-
konomik faktorler belirlenmeye calisilmistir. Bu
baglamda, 1988 ve 2015 donem araligindaki yillik
veriler inceleme kapsamina alinmistir. Literatiirde
yer alan benzer calismalarin incelenmesi netice-
sinde, merkez bankalarinin déviz rezervlerini etki-
leyebilecegi diigiiniilen 7 adet bagimsiz degisken
kullanilmistir. Bunlara ek olarak, MARS yontemi
ile analiz yapilarak belirtilen amaca ulasilmaya ¢a-
hisilmustir.

Elde edilen analiz sonuglarina gore 3 adet bagimsiz
degiskenin (cari islemler dengesi, ABD Dolart faiz
orant ve TL faiz oran1) TCMB’nin doviz rezerv-
leri tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmaistir.
[lk olarak, cari islemler dengesi ile TCMB rezerv
miktarinin pozitif yonlii oldugu bilgisine erigilmis-
tir. Bagka bir ifadeyle, {ilkenin cari islemler agig1
verdigi durumda, TCMB’nin déviz rezervlerinde
bir azalis bulunmaktadir. S6z konusu durumun ar-
kasindaki en temel gerekge, cari islemler acig1 ve-
rildigi durumda tilkede dovize olan ihtiyacin art-
mast ve bunun sonucunda da merkez bankasinin
bahsedilen bu ihtiyaci karsilayabilmek i¢in doviz
rezervlerini kullanmak durumunda kalmasidir.

Belirtilen hususa ek olarak, ABD Dolar1 faiz orani-
nin da merkez bankasi rezervlerini etkiledigi tespit
edilmistir. Yapilan incelemelerde, ABD Dolar1 faiz
orani 5.02 degerinden az oldugu durumda, TCMB
rezervlerini pozitif yonde etkilerken, bahsi gecen
faiz oraninin bu degerin lizerine ¢iktiginda ise soz
konusu etkinin negatif yonlii oldugu anlasilmistir.
Artan ABD Dolar1 faiz oran1t ABD dolarin1 daha
degerli hale getirmektedir. Bu durumda da tilkenin
yerel parasi deger kaybedecek ve TCMB de daha
fazla doviz rezervi bulundurmayi tercih edecektir.
Buna karsin, ABD Dolar1 faiz oranmin 5.02’yi as-
mas1 durumunda ise Amerikan Dolarin1 ¢ok fazla
degerleneceginden dolayl, TCMB bu durumu 6n-
lemek amaciyla doviz rezervlerini kullanacaktir.
Ote yandan, TL faiz oran1 ile TCMB déviz rezerv-
leri arasinda da negatif yonli bir iliski bulundugu
sonucuna varilmigtir. Artan TL faiz oranlar1 ayn
zamanda doviz rezervlerinin maliyetini de arttira-
caktir. Bu durumda da TCMB daha az doviz rezer-
vi bulundurmayi tercih edecektir.

Kaynakga

AIZENMAN, Joshua, Yeonho LEE, and Youngseop RHEE;
(2007), “International Reserves Management and Capital Mo-
bility in a Volatile World: Policy Considerations and a Case
Study of Korea”, Journal of the Japanese and International
Economies, 21(1), pp. 1-15.

AIZENMAN, Joshua and Nancy MARION; (2003), “The High
Demand for International Reserves in the Far East: What Is
Going On?”, Journal of the Japanese and international Econo-
mies, 17(3), pp. 370-400.

BAS, Halim; (2017), “Ttirkiye’de Geng Niifus: Sorunlar ve Politi-
kalar”, Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 27(2), ss. 255-288.

BIRD, Graham and Ramkishen RAJAN; (2003), “Too Much of
A Good Thing? The Adequacy of International Reserves in the
Aftermath of Crises”, The World Economy, 26(6), pp. 873-891.

BOLDER, David Jamieson and Tiago RUBIN; (2007), “Optimi-
zation in a Simulation Setting: Use of Function Approximation
in Debt Strategy Analysis”, Bank of Canada Working Paper,
pp. 1-92.

CHOWDHURY, Md Niaz Murshed, Mohammed Jashim UD-
DIN, and Mohammad Saiful ISLAM; (2014), “An Econometric
Analysis of the Determinants of Foreign Exchange Reserves in
Bangladesh”, Journal of World Economic Research, 3(6), pp.
72-82.

CINEL, Emek Asli ve Nebiye YAMAK; (2014), “Merkez Bankasi

Déviz Rezervlerinin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornedi”, Ekonomik
Yaklasim, 25(93), ss. 21-38.

COURCHENE, T. J. and G. M. YOUSSEF; (1967), “The De-
mand for International Reserves”, Journal of Political Economy,
75(4, Part 1), pp. 404-413.

DISYATAT, Piti, and Donald MATHIESON; (2001), “Currency
Crises and the Demand for Foreign Reserves”, IMF Working
Paper, 1, 49.

DINCER, Hasan, Umit HACIOGLU ve Serhat YUKSEL; (2017),
“Determining Influencing Factors of Currency Exchange Rate
for Decision Making in Global Economy Using MARS Method”,
Geopolitics and Strategic Management in the Global Economy,
261.

ERSIN, Irfan ve Selman DURAN; (2017), “Faizsiz Finans
Déngdisiinti  Olusturma Acisindan Adil Ekonomik Dlizen
Séyleminin  Kredilesme llkeleri Ve  Uygulanabilirliginin
Degerlendiriimesi”, Turkish Studies, 12(8), ss. 109-132.

ETI, Serkan and Mehmet Nuri INEL; (2016), “A Research on
Comparison of Regression Models Explaining the Profitability
Base on Financial Data”, International Journal of Business and
Management, 4(10), pp. 470-475.

FRENKEL, Jacob A., and Boyan JOVANOVIC; (1981), “Op-
timal International Reserves: A Stochastic Framework”, The
Economic Journal, 91(362), pp. 507-514.

FRENKEL, Jacob A; (1974), “The Demand for International
Reserves by Developed and Less-developed Countries”, Eco-
nomica, 41(161), pp. 14-24.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayi: 631

S. YUKSEL - M. OZSARI

FRIEDMAN, Jerome; (1991), “Multivariate Adaptive Regres-
sion Splines”, The Annals of Statistics, 19, pp. 1-141.

GOSSELIN, Marc-André, and Nicolas PARENT; (2005), An
Empirical Analysis of Foreign Exchange Reserves in Emerging
Asia, Bank of Canada.

GUMUS, inci; (2016), “The Relationship Between Sovereign
Spreads and International Reserves: Does the Exchange Rate
Regime Matter?”, Emerging Markets Finance and Trade, 52(3),
pp. 658-673.

HELLER, Heinz Robert, and Malcolm Donald KNIGHT; (1978),
Reserve-currency Preferences of Central Banks, International
Finance Section, Department of Economics, Princeton Univer-
sity.

IREFIN, David and Baba N. YAABA; (2011), “Determinants of
Foreign Reserves in Nigeria: An Autoregressive Distributed Lag
Approach”, CBN Journal of Applied Statistics, 2(2), pp. 63-82.

JO, Gab-Je; (2011), “Analysis of International Reserve Hoard-
ing in Korea”, Pacific Economic Review, 16(2), pp. 154-167.

KARFAKIS, Costas; (1997), “The Demand for International Li-
quidity: A Cointegration Approach”, Applied Financial Econom-
ics, 7(6), pp. 673-678.

KASMAN, Adnan and Duygu AYHAN; (2008), “Foreign Ex-
change Reserves and Exchange Rates in Turkey: Structural
Breaks, Unit Roots and Cointegration”, Economic Modelling,
25(1), pp. 83-92.

KELLY, Michael; (1970), “The Demand for International Re-
serves”, The American Economic Review, 60(4), pp. 655-667.

LEHTO, Taru; (1994), “The Level of a Central Bank’s Interna-
tional Reserves: Theory and Cross-country Analysis”, Bank of
Finland Discussion Paper, 15/94.

MACHLUP, Fritz; (1966), “The Need for Monetary Reserves”,
PSL Quarterly Review, 19(78), pp. 175-222.

MINJIE, Ma, and Ma DEGONG; (2016), “The Effect of Export
Rebate on RMB Exchange Rate and Foreign Exchange Re-
serves——Based on the Data from 1996 to 2014”, Journal of
Sichuan University (Philosophy and Social Science Edition), 1,
009.

MULDER, Christian and Matthieu BUSSIERE; (1999), “Exter-
nal Vulnerability in Emerging Market Economies: How High Li-
quidity Can Offset Weak Fundamentals and the Effects of Con-
tagion”, International Monetary Fund Working Paper, pp. 1-40

OKTAR, Suat ve Serhat YUKSEL; (2015), “1998 Yilinda
Rusya’da Yaganan Bankacilik Krizi ve Oncii Géstergeleri”,
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 37(2), ss. 327-340. DOI:
10.14780/iibd.51360

OKTAR, Suat ve Serhat YUKSEL; (2016), “Bankalarin Tiirev
Uriin Kullanimini Etkileyen Faktbrler: Mars Yéntemi ile Bir
Inceleme”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 53(620), ss.
31-46.

PANDA, Devi Prasad, and Pushpa TRIVEDI; (2016), “Macro-
economic Determinants of India’s Foreign Exchange Reserves:
An Empirical Analysis”, IUP Journal of Applied Economics,
15(4), pp. 31-47.

RODRIK, Dani; (2006), “The Social Cost of Foreign Exchange
Reserves”, International Economic Journal, 20(3), pp. 253-266

ROMERO, Ana Maria; (2005), “Comparative Study: Factors
that Affect Foreign Currency Reserves in China and India”,
Honors Projects, Economics Department, lllinois Wesleyan
University, United States.

SENIBI, Victoria, Emmanuel ODUNTAN, Obinna UZOMA, Es-
ther SENIBI and Akinde OLUWASEUN; (2016), “Public Debt
and External Reserve: The Nigerian Experience (1981-2013)”,
Economics Research International, pp. 1-8.

SEPHTON, Peter; (2001), “Forecasting Regressions: Can We
Do Better on MARS?”, Federal Reserve Bank of St. Louis Re-
view, 1, pp. 39-49.

SHCHERBAKOV, S. G.; (2002, October), “Foreign Reserve
Adequacy: Case of Russia”, In Fifteenth Meeting of the IMF
Committee on Balance of Payments Statistics, Australia.

SULA, Ozan; (2011), “Demand for International Reserves in
Developing Nations: A Quantile Regression Approach”, Journal
of International Money and Finance, 30(5), pp. 764-777.

TEMEL, Giilhan OREKICI, Handan ANKARALI, and Ayse
Canan YAZICI; (2010), “Regresyon Modellerine Alternatif
Bir Yaklagsim: MARS.” Turkiye Klinikleri Journal of Biostatis-
tics 2(2), pp. 58-66.

TUNAY, K. Batu; (2001), “Tiirkiye’de paranin gelir dolasim
hizlarinin MARS yéntemiyle tahmini”, ODTU Gelisme Dergi-
si, 28(3-4), ss. 431-454.

TUNAY, K. Batu; (2010), “Bankacilik Krizlerinin Erken Uyari
Sinyalleri: Tiirkiye I¢in Bir Model Analizi”, BDDK Bankacilik ve
Finansal Piyasalar Dergisi, 4, ss. 9-46.

WIJNHOLDS, J. O. D. B. and Arend KAPTEYN; (2001), “Re-
serve Adequacy in Emerging Market Economies”, IMF Working
Paper, pp. 1-49.

YUKSEL, Serhat; (2016), “Bankalarin Takipteki Krediler
Oranini Belirleyen Faktérler: Tiirkiye Igin Bir Model Onerisi”,
Bankacilar Dergisi, 98, ss. 41-56.

YUKSEL, Serhat; (2016), Bankacilik Krizlerinin Erken Uyari
Sinyalleri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, Akademisyen
Yayinevi, Ankara.

YUKSEL, Serhat and Sinemis ZENGIN; (2016), “Leading Indli-
cators of 2008 Global Crisis: An Analysis with Logit and Mars
Methods”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 8(15),
pp. 495-518.

YUKSEL, Serhat and Sinemis ZENGIN; (2017), “Influencing
Factors of Net Interest Margin in Turkish Banking Sector”, In-
ternational Journal of Economics and Financial Issues, 7(1),
pp. 178-191.

53



