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TURKIYE CUMHURIYETi MERKEZ BANKASI DOVIZ REZERVININ PARASALCI
ODEMELER DENGESI YAKLASIMIYLA ANALIZIi: RALS BIiRiM KOK VE
ESBUTUNLESME ANALIZI
Havanur ERGUN TATAR!

Oz

Doviz rezervleri, uluslararasi 6deme giigliikleri durumunda iilkelerin elinde bulundurdugu 6nemli dis varliklardir.
Ozellikle son dénemde iilkeler igin, gelecek giivensizligini en aza indirip, giiven telkin ettigi i¢in daha énemli hale
gelmistir. Bu ¢aligmada, doviz rezervi ve para arzi arasinda iligki, Tiirkiye 6zelinde ele alinmistir. Calismada, konu
literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak, parasalct 6demeler dengesi yaklagimiyla ele alinmistir. 2008:01-2019:12
doneminin ele alindig1 ¢alismada, ADF ve RALS-ADF birim kok testleriyle duraganlik incelemesi yapilmustir.
Degiskenlerin seviyede duragan olmadiginin tespit edilmesinden sonra, EG ve RALS-EG esbiitiinlesme testi
yapilmustir. Test sonuclarina gore, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 ortaya konulmustur.
Analizlerde karsilagtirma yapabilmek adina, ADF birim kok testi ve EG esbiitiinlesme testlerine de yer verilmistir.
Degiskenlere ait tahmin sonuglarindan sonra, para arzinda yasanan artisin, teoriye uygun sekilde doviz rezervlerini
arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.
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Abstract

Foreign currency reserves are important external assets held by countries in cases of international payment
difficulties.Especially in the recent period, it has become more important for countries as it minimizes future insecurity
and instills confidence.In this study, the relationship in Turkey between money supply and foreign exchange reserves
is discussed. In the study, the subject is handled with the monetary balance of payments approach, unlike the other
studies in the literature. In the study where the period of 2008: 01-2019: 12 is dealt with, the stationarity examination
is made with ADF and RALS-ADF unit root tests.After determining that the variables are not stationary at the level,
EG and RALS-EG cointegration tests are performed. According to the test results, the existence of a long-term
relationship between variables has been revealed. ADF unit root test and EG cointegration tests are also included in
the analysis for comparison. After the estimation results of the variables, it is concluded that the increase in money
supply increases the foreign exchange reserves in accordance with the theory
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Giris

Uzun yillardir altin ve glimiis, hem uluslararas: ticaret i¢in bir ¢ézlim yolu, hem de deger araci
olarak hizmet etmistir. 19. ylizyilin ikinci yarisinda, yabanci para birimleri, 6demeler i¢in rezervler
icinde yerini almistir. 1971'e kadar doviz rezervleri, ihra¢ edilen iilkenin altin1 {izerinde sabit bir
fiyattan bir iddiay1 temsil ediyordu. Ikinci Diinya Savasi sirasinda iilkelerin altin varliklarmin
tilkenmesiyle ABD, para birimini desteklemek i¢in yeterli altina sahip tek {ilke oldu. Doviz rezerv

sistemi 1971 yilinda, sonuglari 21.yiizyilda tam olarak gerceklesecek koklii bir degisim gegirmistir
(Das, Johnson ve Kobor, 2019: 2).

Merkez bankalari, doviz kuru politikalarini uygulamak, gelecek belirsizlikleri en aza indirmek ve
yabanci alacaklara giiven vermek icin rezervlerini arttirma yoluna gitmektedir. Bir iilkede doviz
rezervleri yatirimlar, ihracat i¢in alinan 6demeler, dis krediler ve yardimlar, ige doniik dis para
havalesi, faktor gelirleri vb. seklinde artarken; ithalat 6demelerini, bor¢ hizmetlerini, kredilerin

geri 0demesini, yatirimlarin ve karlarin iilkelerine geri donmesi seklinde azalmaktadir (Manu,
2009).

Kiiresel dengelerin degistigi son donemde, gelismekte olan tilkelerin uluslararasi rezerv talebinin
belirleyicilerini anlamak, olduk¢a Onemlidir. Bununla birlikte, gelismis iilkelerde biiyiimeyi
yeniden saglamak i¢in mali agiklardaki artig, muhtemelen uzun vadeli faiz orani iizerinde yukari
yonlii bir baski olusturmaktadir. Bu baglamda, rezerv birikiminin (veya birikiminin azalmasinin)
hizi, finansal krizin ardindan yeni kiiresel parasal denge modelini etkileyecek dnemli bir kavramdir
(Delatte ve Fouquau, 2009: 2).

Literatiirde yer alan yerli ve yabanci ¢alismalar, doviz rezervlerinin artig nedenlerini belirlemeye
yoneliktir. Bu ¢alisma, doviz rezervi ve para arzi arasindaki iliskiyi 6demeler dengesi lizerinden
aciklamaktadir. Bu amagcla, Tiirkiye’ye ait 2008:01-2019:12 donemi verileri incelenmistir. RALS
birim kok ve esbiitiinlesme analizleri yapilmistir. Analizleri sonuglar1 agisindan kiyaslamak igin,
calismada ADF birim kdk ve EG esbiitiinlesme analizlerine de yer verilmistir.

Calismanin ilk béliimiinde, konuya dair teorik gerceve ¢izilmistir. ikinci béliimde, konuya dair
yapilmig ampirik ¢aligmalara yer verilmistir. Son boliimde ise, birim kok, esbiitiinlesme analizleri
ve tahmin sonuclar1 agiklanmustir.

1. Doviz Rezervi ve Para Arz lliskisinin Teorik Cercevesi

Tarihsel olarak Bretoon Woods sistemi altinda, déviz rezervleri, merkez bankasi tarafindan ilgili
para birimlerinin dig degerini sabit bir seviyede tutmak icin kullanilmigtir. 1970'lerin baslarinda,
Bretoon Woods sisteminin c¢okmesiyle birlikte, iilkeler belirli bir para biriminin istikrarini
saglamak i¢in, yabanci rezerv diizenleme islevlerini benimsemeye basladilar. Esnek bir doviz kuru
rejiminde, doviz rezerv varliklari, merkez bankasi i¢in bir yiikiimliiliik olarak goriilen yerel para
birimini satin almasini saglamaktadir. Bu hareket esas olarak, yerel paranin degerini sabitlemektir.
Yabanci rezervler, uluslararasi arenada oldugu kadar, gelecekteki makro politikalarin tasariminda
ve degerlendirilmesi acisindan da 6nemli bir rol oynamaktadir (Arize, 2012).

IMF'ye (2009) gore, doviz rezervleri, merkez bankalarinin veya diger para otoritelerinin doviz
depolaridir. Dolar, sterlin, euro, yen vb. gibi farkli para birimlerinde tutulan, merkez bankalarimin
varliklaridir. Bu rezerv para birimleri, merkez bankasinin ihrag¢ edilen yerel para birimi, ¢esitli
mevduatin rezerv mevduat1 gibi yiikiimliiliiklerini desteklemek i¢in kullanilir. Doviz rezervleri,
para istikrarini ve i¢ ve dig 6deme sistemlerinin normal islevlerini koruma hedeflerine ulagsmak
icin para ve doviz politikalarin1 desteklemek icin kullanilmaktadir (Irefin ve Yaaba, 2011: 64).

Bir iilkenin para otoritesi, uluslararas1 6demeler dengesizliklerini dogrudan finanse etmek, kriz
zamanlarinda likidite saglamak i¢in, finansal piyasalara miidahale etmek ve doviz kurlarim
etkilemek i¢in uluslararasi rezervleri tutmaktadir. Genellikle kisa vadeli, yiiksek likiditeye sahip
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ve faiz getiren menkul kiymetler seklinde tutulan yabanci rezervler, 6deme yapmak veya yabanci
para cinsinden kredileri geri 6demek i¢in kullanilabilir (Alam ve Rahim, 2013: 2).

Bretton Woods sistemi ve ¢oOkiisii sonrasindaki siire¢, arastirmalarin yabanci rezervler ve
belirleyicilerinin tespit edilmesine odaklanmistir. Literatiirde, merkez bankas1 déviz rezervlerinin
belirleyicileri tizerine ¢esitli c¢alismalar bulunmaktadir. Mevcut calismalar, doviz rezervleri
tizerinde daha ¢ok makro degiskenlerin roliinii arastirmaya yoneliktir. Bu noktada, hem yerli hem
de yabanci literatlirde, rezerv ve para arzi iliskisini ele alan ¢aligma sinirli olmakla birlikte,
konunun 6nemi ge¢mis donemlere uzanmaktadir. Uluslararasi rezervleri agiklamada, paranin
kullanilmasi 1950'lere kadar dayanmaktadir. Ornegin, Courchene ve Youssef (1967) uluslararasi
rezerv regresyonlarinda, paranin kullanimini hakli ¢ikarmak i¢in parasalci 6demeler dengesi
modeline basvurmustur. Parasalci yaklagima gore, dis 6demeler agig1 veya fazlasi, para arz1 ve
talebi arasindaki dengesizlikten kaynaklanmaktadir. Para arzinda yasanan artig, sermaye ihraciyla
birlikte, mal ve hizmet ithalinin de hizlanmasina neden olacaktir. Yasanan bu durum neticesinde,
kurlar yiikselecek ve dolayli olarak doviz rezervleri artacaktir (Seyidoglu, 2003: 464).

Ekonomide yasanan parasal genisleme, daha diisiik yurtici faiz oranlarina, sermaye ¢ikislarinda
artisa ve 6demeler dengesi acigina yol agarak, doviz talebinde artmasina neden olmaktadir. Déviz
kurunu sabit tutmak isteyen merkez bankasinin, bu durumda doviz talebi yiikselmektedir (Azar ve
Aboukhodor, 2017: 74).

Para arzinda yasanacak bir artis, sermaye ihraciyla birlikte, yabanci mal ve hizmet ithalinin
artmasina neden olmaktadir. Yasanan bu durum doviz talebinin artmasiyla birlikte, cari kurlarin
yukar1 dogru hareket etmesine neden olmaktadir. Yerli para, yabanci para birimi karsisinda ciddi
deger kayb1 yasamaktadir. Yerli para birimindeki bu deger diisiisiinii 6nlemek isteyen merkez
bankasi, doviz rezervlerini arttirma yoluna gitmektedir (Yiiksel ve Ozsari, 2017: 47; Irefin ve
Yaaba, 2011: 64). Merkez bankasi tarafindan doviz rezervi satin alinmasi bankalar arasi piyasada
banka "rezervlerinde" bir artis anlamina gelmektedir (Ponomarenko, 2019: 4).

2. Literatiir

Doviz rezervleri ve para arzi iliskini ele alan, literatiirde olduk¢a sinirli ¢aligma bulunmaktadir.
Mevcut ¢calismalar, doviz rezervinin belirleyicileri arasinda para arzinin etkisini incelemistir. Bu
noktada literatlirde yer alan ¢aligmalari, doviz rezervlerinin belirleyicileri arasinda para arzinin da
bulundugu ve bulunmadig1 ¢alismalar olarak iki gruba ayirabiliriz. {1k gurupta yer alan calismalar,
doviz rezervi lizerinde cesitli degiskenlerin etkilerinin ele alindig1 calismalardir. S6z konusu
calismalar su sekildedir:

Elhiraika ve Ndikumana (2007) calismalarinda, 21 Afrika iilkesi i¢in doviz rezervinin
belirleyicilerini incelemistir. 1979-2005 doneminin ele alindig1 ¢alismada, doviz kuru, enflasyon
ve kamu ve 0zel yatirim iizerindeki etkisine odaklanilmistir. Calismanin temel amaci, rezerv
birikiminin kaynaklarini, motivasyonunu ve ekonomik sonuglar1 aragtirmaktir. Calisma
neticesinde, doviz rezervlerindeki artisin cari enflasyon tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini,
ancak uzun vadede fiyat seviyesi tizerinde 6nemli bir olumlu etkisi oldugunu goéstermektedir.
Bununla birlikte, para otoritelerinin, 6zellikle para arz1 iizerindeki etkilerini en aza indirerek, doviz
giriglerinin genisletici etkilerini kontrol altina almakta basarili olduklarin1 gostermektedir.

Cheung ve Ito (2007) c¢alismalarinda, uluslararasi rezervlerin iilkeler arasi ampirik analizi
yapilmigtir. 1975-2004 donemi ig¢in, 100'den fazla ekonomiden gelen verileri kullanarak,
uluslararas1 rezerv varliklarinin belirleyicileri incelenmistir. Geleneksel makro degiskenler,
finansal degiskenler, kurumsal de§iskenler ve bireysel ekonomilerin 6zelliklerini kontrol eden
kukla degiskenler incelemede kullanilmigtir. Uluslararasi rezervler ile bunlarin belirleyicileri
arasindaki iliskinin, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler ve zaman icinde istikrarli olmadigi
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sonucuna ulagilmistir. Ayrica Cin ve Japonya dahil Dogu Asya ekonomilerinin asir1 miktarda
uluslararasi rezerv biriktirdigi ¢calisma neticesinde ulasilan diger sonuglardandir.

Chowdhury, Uddin ve Islam (2014) ¢alismalarinda, Banglades’de rezervlerin belirleyicilerini
analiz etmiglerdir. D6viz kuru, enflasyon orani farki, ithalatin birim fiyat endeksi, birim ihracat
fiyat endeksi, ev faiz orani, para arzi, dis yardim (GSYIH'nin yiizdesi) ve kisi basina GSYIH analiz
icin segilen degiskenlerdir. 1972-2011 doneminin ele alindigr ¢alismada, Engle Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Calisma neticesinde, doviz rezervleri, doviz kuru, havale, faiz
orani, para arz1, ihracat ve ithalatin birim fiyat endeksleri ve kisi basina GSYIH arasinda giiglii bir
iligki oldugunu dogrulanmistir.

Sooriyan (2017) ¢alismasinda, Hindistan i¢in doviz rezervinin belirleyicilerini incelemistir. 1983-
2014 doneminin ele alindig1 ¢alismada, reel efektif doviz kuru, faiz orani farklari, cari islemler
dengesi ve ortalama ithalat egilimi degiskenleri incelenmistir. Caligmada birim kdk incelemesi,
Fuller testi (ADF), Phillips-Perron (pp) ve Kwiatkosuki Phillps Schmidt Shin (KPSS) testleriyle
yapilmistir. Birim kok sonuglari, modelde yer alan verilerin ham haliyle duragan olmadigini ve
ikinci farkta duraganlastigini gostermektedir. Yapilan esbiitiinlesme analizi neticesinde, uzun
vadede degiskenler arasinda bir iliski oldugu ortaya koyulmustur.

Khomo, Mamba ve Matsebula (2018) calismalarinda, Eswatini’nin ddviz rezervlerinin
belirleyicilerini ele almiglardir. 1990-2014 doneminin ele alindigi calismada, ARDL metodu
kullanilmistir. Calisma neticesinde, Eswatini'deki doviz rezervlerinin kisi basma GSYIH, cari
hesaptaki gelismeler, devlet harcamalar1 ve doviz kurundaki hareketler tarafindan yonlendirildigi
tespit edilmisgtir.

Sanusi, Meyer ve Hassan (2019) calismalarinda, Giliney Afrika iilkelerindeki doviz rezervlerinin
belirleyicilerini incelemislerdir. ARDL yaklasiminin uygulanmasiyla, 1990-2015 doénemi
incelenmistir. Modelde yer alan degiskenler; doviz rezervleri, sermaye girisleri, ihracat, enflasyon,
doviz kuru ve ithalattir. Ampirik bulgular, incelenen degigkenler arasinda egbiitiinlesmenin
varhigini gostermektedir. Bulgular, uzun vadede ihracat, enflasyon, doviz kuru ve ithalatin yabanci
rezerv varliklarinin 6nemli belirleyicileri oldugunu ve ithalat talebi disindaki tiim degiskenlerin
olumlu etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan, sermaye girisinin uzun vadede, rezerv
varliklarmin bir belirleyicisi oldugu goriilmiistiir. Kisa déonemli analizden elde edilen kanitlar,
doviz kuru haricindeki tiim bagimsiz degiskenlerin, rezerv varliklarini 6nemli o6lcilide
belirlemedigini gostermektedir.

Lu ve Wang (2019), calismasinda rezervlerin doviz kompozisyonu belirleyicilerini
arastirmislardir. 1999-2015 doneminin ele alindig1 ¢caligsmada, 22 yiikselen ve gelismekte olan iilke
i¢in regresyon analizi yapilmistir. Calisma neticesinde, ithalat faturalama ve dis borcun para birimi
bilesimlerinin ve doviz kuru riski ve getirilerinin 6nemi vurgulanmistir.

Jena ve Sethi (2020) caligmalarinda, 1960-2018 donemi igin Brezilya doviz rezervlerinin
belirleyicilerini incelemislerdir. ARDL metodunun kullanildigi ¢alismada, cari islemler dengesi /
GSYIH orani, bor¢ / GSYIH orani, 6zel sektore verilen yurt ici kredi/GSYIH yiizdesi, déviz kuru,
enflasyon, kisi basina GSYIH ve doviz rezervleri ile reel faiz oram gibi degiskenler incelenmistir.
Calisma neticesinde, ddviz rezervleri ile cari islemler dengesinin GSYIH'ye orani, bor¢ / GSYH
oran1, GSYIH yiizdesi olarak 6zel sektdre verilen yurtici kredi, doviz kuru, enflasyon, kisi basina
GSYIH ve reel faiz oran1 arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu saptanmustir.

Ikinci grupta yer alan ¢alismalar, su sekildedir:

Machlup (1966), rezervleri etkileyen degiskenleri belirlemeye yonelik calismasinda, 14 sanayi
tilkesini ele almistir. Betimleyici istatistiklerin kullanildig1 ¢aligma sonucunda, rezervler ve para
arz1 arasinda iligkinin oldugu tespit edilmistir.
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Ogren (2003) calismasinda, rezervler, isvec icin ddviz rezervleri, para arz1 ve fiyatlar arasindaki
iligkiyi ele almiglardir. 1837-1913 doneminin ele alindig1 ¢aligmada, Johansen Esbiitlinlesme testi
yapilmistir. Calisma neticesinde, rezervler, para arzi ve fiyatlar arasinda tutarl bir iliski oldugu
sonucuna varilmistir.

Gosselin ve Parent (2005) caligmalarinda, Asya ekonomileri i¢in rezerv belirleyicilerini
incelemislerdir. Panel analizleri neticesinde, rezerv varliklarinin seviyesinin, GSYIH, ithalatin
GSYIH'ye orani, para arzi oram, ihracatin oynakhigi tarafindan belirlendigi sonucuna
ulagmislardir.

Prabheesh, Malathy ve Madhumati (2009) ¢aligmalarinda, Hindistan i¢in doviz rezervlerinin
belirleyicilerini ele almiglardir. 1983-2005 donemi verilerinin ele alindig1 ¢alismada, yontem
olarak otoregresif dagitilmig gecikme modeli tercih edilmistir. Calisma neticesinde, faiz orani,
doviz esnekligi, GSYIH/para arz1 ve GSYIiH/ithalat degiskenlerinin, déviz rezervinin onemli
belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Azar (2014) calismasinda, Liibnan’da doviz rezervleri ve para arzi arasindaki iligkiyi ele almistir.
1991-2013 déneminin incelendigi ¢calismada, ARCH ve GARC modellerinden faydalanilmistir.
Calisma neticesinde, doviz rezervleri ile genis para arzi (M2) arasinda uzun vadeli bir iliskinin
varlig1 ortaya konulmustur.

Cinel ve Yamak (2014) calismalarinda, Tiirkiye’de merkez bankasi doviz rezervlerinin
belirleyicilerini arastirmiglardir. 2000-2013 doneminin ele alindigi calisma sonucunda, hata
diizeltme modeli kullanilmistir. Analizler neticesinde, para arzi artisinin doviz rezervlerini
arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Azar ve Aboukhodor (2017) caligmalarinda Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri'nde doviz rezervlerinin birikimini ve makro ekonominin gelisimini
incelemislerdir. 1996-2015 donemini kapsayan calismada, panel birim kok testleri ve OLS tahmini
yapilmistir. Calisma neticesinde déviz rezerv birikimi ile petrol fiyatlari, GSYIH, cari hesabin
GSYIH'ye orani1 ve para arzinin GSYIH'ye oram arasinda pozitif ve anlamli iliskiler oldugunu
gostermektedir. Ayrica, doviz rezerv birikimi ile reel efektif doviz kuru, borcun GSYIH'ye orani
ve faiz oranlar arasinda negatif ve anlamh iliskinin var oldugu saptanmistir. Calismada, doviz
rezerv stokunun nominal efektif doviz kurlarina, ithalatin GSYIH'ya oranina ve ABD Dolar: faiz
oranlarma duyarli olmadigi da ulasilan diger sonuglardandir.

Panda ve Trivedi (2016) calismalarinda, Hindistan’da doviz rezervlerinin belirleyicilerini
incelemislerdir. 1996-2014 donemini kapsayan caligmada, hata diizeltme modeli yontem olarak
kullanilmigtir. Para arzinin da 6nemli bir aciklayict degisken oldugu modelde, doviz rezervi ve
para arzi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

3. Ampirik Analiz

Ampirik analiz kisminda, veri seti ve yonteme dair bilgi verildikten sonra, analizlere yer
verilmistir. Oncelikle ADF ve RALS-ADF birim kok testleri yapilmistir. Daha sonra, EG ve
RALS-EG egbiitiinlesme testi yapilmistir. Esbiitiinlesme analizinin sonuglar1 dogrultusunda,
katsayilara iligkin uzun donem katsay1 tahminleri, OLS VE FMOLM yontemleriyle yapilmustir.

3.1. Yontem ve Veri Seti

Doéviz rezervi ve para arzi arasindaki uzun donemli iliskiyi analiz etmek i¢in, 2008:01-2019:12
donemi veriler incelenmistir. D6viz rezervleri ve para arz1 degiskenleri EVDS veri merkezinden
(Merkez Bankasi) elde edilmistir. Analizlerde, degiskenlerin logaritmasinin alinmis hali
kullanilmistir. Calismada, ilk 6nce degiskenlerin duraganlik ve normallik sinamasi yapilmistir.
Duraganlik analizleri ADF ve RALS-ADF birim kok testleriyle yapilmistir. Egbiitiinlesme
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incelemesi EG ve RALS-EG esbiitiinlesme testiyle yapilmistir. Son olarak ise, katsay1
tahminlerine yer verilmistir.

3.2. Birim Kok Testleri

Dickey-Fuller testi (Dickey ve Fuller, 1979) en iyi bilinen ve en c¢ok kullanilan birim kok
testlerinden biridir. Test, hata terimlerinde olusan otokorelasyon probleminin, bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin olusturulan modele katilmasiyla ortadan kalktigini ifade
etmektedir. Bu noktada, hata terimlerine ait otokorelasyonun derecesinin dogru belirlenmesi
onemlidir. Test, birinci dereceden otoregresif siire¢ modeline dayanmaktadir (Box ve Jenkins,
1970). ADF testinde, temel hipotez serinin birim koklii oldugunu ileri siirmektedir. ADF testinde,
model su sekilde kurulmaktadir (Aydin ve Turan, 2019: 10):

ADF:AY, = a+yY, 1+ X0 8 AY; + u, (1)

Yukarida yer alan (1) nolu denkleme, kalintilarin normal dagilmadigi varsayimi altinda, W, terimi
ile genisletirsek, RALS-ADF modeli agsagidaki gibi ifade edilmektedir:

RALS — ADF: AY, = a + yY,_; + XF_, 6; AY,_; + W, + v, 2)

RALS-ADF ve ADF testlerinde temel hipotezler agisindan bir farklilik bulunmamaktadir. Her iki
test i¢in bos hipotez, serinin birim kokli oldugudur. RALS-ADF ve ADF testlerinde korelasyon
katsayisinin p? 1’e esit olmasi, her iki test bulgularmm ayni olmasi anlammna gelmektedir. Bu

durumda, her iki test i¢in, kritik deger ayni olmaktadir (Im, Lee ve Tieslau, 2014; Cigen,
2020:202).

Tablo 1°de ADF birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir. Buna gore her iki degiskeninde, seviye
itibariyle duragan olmadi goriilmektedir. Degiskenlerin birinci farki alindiginda, duragan hale
gelmektedir. Yani degiskenler seviye itibariyle degil de, fark itibariyle duragan oldugu sonucuna
varilabilir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testleri

Degiskenler Diizey Olasihik Birinci Fark Olasihik
Ind6viz -1.388 (0) 0.586 -11.696 0.000%*
Inpara 0.167(0) 0.969 -11.541 0.000%*

Not: * ** *** qirasiyla %1, %5 ve %10°a gére anlamliliklar: géstermektedir.

ADF birim kok testi, kalintilarin normal dagildig1 varsayimini kabul etmektedir. RALS-ADF testi
ise, kalintilarin normal dagilmadig1 varsayimi iizerine kuruludur ve ADF testine nazaran daha
etkin sonuglar gdstermektedir. Bu noktada degiskenlere Jarque-Bera normallik testi uygulanmigtir.
Tablo 2’de normallik sonuglar1 gosterilmektedir. Buna gore, degiskenlerin seviye ve fark itibariyle
normal dagilmadig: goriilmektedir. Bu durumda, RALS-ADF testinin daha etkin sonuglar verdigi
dogrulanmustir.

Tablo 2: ADF Testinin Test Regresyonuna Ait Kalintilarin Normallik Sinamasi (Jarque-Bera)

Degiskenler Diizey Olasihk Birinci Fark Olasihk
Ind6viz 9.836 0.007* 7.926 0.019%*
Inpara 7.309 0.025** 375.011 0.000*

Not: * ** *** gqrasiyla %1, %5 ve %10°a gére anlamliliklar: gostermektedir.
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Tablo 3’de RALS-ADF birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir. Buna gore, degiskenlerin fark
itibariyle duragan oldugu goriilmektedir. Bu noktada, bir sonraki asama olan esbiitiinlesme
incelemesine gegilmistir.

Tablo 3: RALS-ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar

Degiskenler Diizey p? Birinci Fark p?
Indéviz -1.543 (0) 0.9360 -12.670 0.9400
Inpara 0.000(0) 0.8594 -13.246 0.8608

Not: p? 0.9 icin kritik degerler: -3.39, -2.81, -2.50. Séz konusu kritik degeler %1, %5 ve %10’a gére anlamhiliklar
gastermektedir. (Hansen, 1995:1155).

3.3. Esbiitiinlesme Testi

EG testi, diger testlere nazaran giicliniin daha kisitli olmas1 sebebiyle literatiirde yogun elestiri
almistir. Im ve Schmidt (2008), RALS (kalintilarla genisletilmis en kii¢iik kareler) yontemi ile
RALS-EG esbiitliinlesme testini onermistir. EG testinde, model su sekilde kurulmaktadir (Aydin
ve Turan, 2019: 11):

Ye = Bo + BuX: + uy 3)
EG: Alig = dye + 8101 + X, 9; A0 + e, 4)

Yukarida yer alan (4) nolu denkleme, kalintilarin normal dagilmadig: varsayimi altinda, w,
terimi ile genisletirsek model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Ye = Bo + BiXe +ue )
RALS — EG: Aﬁt = dlt + 61ﬁt_1 + Z{'czl Qi Aﬁt_l + Wty + U (6)

RALS-EG yontemi ile EG yontemi arasindaki iliski su sekilde ifade edilmektedir (Yilanci ve
Aydin, 2018: 106):

t" > p.t+.1-p%2Z2 (7)

Yukaridaki denklemde, t*, RALS — EG istatisti8ini, t, EG istatistigini ifade etmektedir. ADF birim
kok testindeki kalintilar ile (6) nolu denklemde yer alan kalintilar arasindaki korelasyonu ifade
etmektedir. RALS-EG testi Lee, Lee ve Im (2015) tarafindan EG testinden doniistiiriilmiistiir.
RALS-EG hipotezleri su sekildedir (Aydin ve Turan, 2019: 11):

Ho=061=0 (Kalintilarin normal dagilmadig1 varsayimi altinda, esbiitiinlesme iliskisi yoktur)
Hi= 8:1<0 (Kalintilarin normal dagilmadig: varsayimi altinda, esbiitiinlesme iligkisi vardir)

Tablo 3’de EG ve RALS-EG egsbiitiinlesme testi sonuglar1 gdsterilmektedir. Buna gore, EG ve
sonuglar agisindan daha gii¢lii olan RALS-EG testi sonuglarina gore, degiskenlerin arasinda uzun
donemli bir iliskinin mevcut oldugu goriilmektedir. Uzun donemli bir iligkinin bulundugunun
ortaya konulmasindan sonra, katsay1 tahminleri yapilmistir.
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Tablo 3: EG ve RALS-EG Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Degiskenler Test Degerleri p?
EG -11.737 (0) -
RALS-EG -12.502 (0) 0.9509

Not: RALS-EG testinde, p? 1 icin kritik degerler: -3.987, -3.387, -3.075. Séz konusu kritik degeler %1, %5 ve %10°a
gore anlamliliklary gostermektedir. (Yilanci ve Aydin, 2018:112). EG testinde kritik degeler %1, %5 ve %10°a gére
anlamhiliklar 4.07, 3.37, 3.03 seklindedir(Engle ve Yoo, 1987: 157).

Tablo 4’de EG esbiitiinlesme testi kalintilarinin normallik sinamasi sonuglart gosterilmektedir.
Buna gore, EG testi normallik sinamasinda, hatalarin normal dagilmadig: sonucuna ulasilmigtir.
Bu durumda, RALS-EG testinin daha etkin sonuglar verdigi dogrulanmustir.

Tablo 4: EG Esbiitiinlesme Testi Kalintilarinin Normallik Sinamasi (Jarque-Bera)

Jargue-Bera Istatistik Degeri Olasilik Degeri

4.718 0.094***

Not: *, ** *** girasivla %1, %5 ve %10°a gore anlamhiliklar: gostermektedir.
3.4. Tahmin Sonuclari

Tam Diizetilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS), baslangic noktasi esbiitiinlesme esitligine
dayanan, tek denklem yontemidir. Sonuglar1 agisindan, etkin ve yansizdir. Asimtotik etkinlige
ulagsmak i¢in, serilerin korelasyon etkilerine gore gerekli modifikasyonu gergeklestirmektedir
(Kalim ve Shahbaz, 2008).

En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS), parametre tahminlerinde en sik kullanilan y&ntemlerden
biridir. Denklemde yer alan katsayilar1 bulmak i¢in, toplam sapmalarin karelerini minimum yapan
degerlerin bulunmasi, yontemin temelini olugturmaktadir (Ryan, 1997).

[liskinin biiyiikliigiinii tespit etmek i¢in yapilan katsay1 tahminleri, Tablo 5’de gosterilmektedir.
Buna gore, tahminler OLS ve FMOLS yontemlerine gore yapilmistir. Her iki yontemin sonucuna
gore, para arzinda meydana gelecek artis, doviz rezervlerinin de yiikselmesine sebep olmaktadir.
Analiz sonuglari, Panda ve Trivedi (2016), Cinel ve Yamak (2014), Azar ve Aboukhodor (2017)
caligsmalarinin sonuglarini destekler niteliktedir. Teorik temellere uygun sekilde, para arz artisi ile
doviz rezervleri arasinda dogru yonlii bir iligki mevcuttur.

Tablo 5: Tahmin Sonuclart

OLS FMOLS
Sabit 4.250 (0.000) 4.268 (0.000)
Para Arzi 0.076 (0.002)* 0.074 (0.003)*

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10°a gére anlamliliklar: géstermektedir.
4. Sonug

Doviz rezervi ve para arzi arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in, Tiirkiye’ye ait 2008:01-2019:12
donemi verileri incelenmistir. Degiskenlere iligkin dncelikle duraganlik sinamasi yapilmigtir. ADF
ve RALS-ADF birim kok testi sonuglaria gore, degiskenlerin seviye itibariyle duragan olmadigi
goriilmiistiir. Degiskenler, birinci farkinda duragan hale gelmistir. Bu noktada, ikinci asama olan
esbiitiinlesme analizleri yapilmistir. EG ve RALS-EG esbiitiinlesme testi sonuglarina gore,
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degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu ortaya koyulmustur. Yani, para arzinda
meydana gelen degismeler, doviz rezervlerini uzun donemde etkilemektedir.

Birim kok ve esbiitiinlesme analizlerinden sonra, uzun donemli katsay1 tahminleri yapilmstir.
OLS ve FMOLS yontemlerine gore yapilan katsayr tahminleri sonucunda, para arzi ve doviz
rezervleri arasindaki iligki, teoriye uygun olarak dogrulanmistir. Yani, para arzinda meydana gelen
artis, doviz rezervlerinin de yiikselmesine neden olmaktadir.

Analiz sonucunda, para arzinda yasanan artisin, doviz rezervlerinde artisa sebep oldugu tespit
edilmistir. Para arzindaki artig, iiretim, yatinm ve faiz oranlar1 kanaliyla reel ekonomiyi
etkilemektedir. Ekonomide para arzi diizeyinin yiikselmesi, bir yandan uluslararasi rezervleri
yiikseltirken, diger yandan yurt i¢cine yabanci rezervlerin girisini hizlandirmaktadir. Ciinkii paraya
dogru fazla talep, ililkeye yabanci rezerv girisini tesvik etmektedir (Cinel ve Yamak, 2014: 37).
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