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Ozet
Doviz kuru rejimlerinin degismesi rezerv talebini etkileyen faktorlerin
zaman icinde gesitlilik gostermesine neden olmustur. Tiirkiye’de de 2001 yilinda
yasanan kriz sonrasinda rezerv birikimi ¢ok daha hizli bir sekilde artmistir Bu
yiizden merkez bankalar1 agisindan uluslararasi para rezervleri ile reel doviz kuru
arasindaki iligki 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢aligmada 1990:01-2010:05 dénemine ait
aylik veriler kullanilarak vektor otoregresif(VAR)analizi yapilmistir. Oncelikle DF-GLS
birim kok testi yapilarak seriler duraganliktan kurtarilmis daha sonra sirasiyla Etki-Tepki
analizi ve Varyans Ayristirmasi yoluyla 10 aylik tahminler yapilmistir. Ancak 6nemli bir
iliski bulunamamustir. Son olarak Toda-Yamamoto (1995) Granger tipi nedensellik testi
uygulanmigtir. Bulgular reel doviz kurundan rezervlere Granger nedensellik oldugu

yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Uluslararas1 Rezervleri, Reel Doviz Kuru,
VAR Modeli, Granger Nedensellik

Abstract
Changes in exchange rate regimes resulted in changes of factors that affect
demand for international reserves. In Turkey after the crisis in 2001, international reserve
saving has increased. For this reason relationship between international reserves and real
exchange rate is very important for central banks. In this study, vector autoregression

(VAR) analysis was applied for the period 1990:01-2010:05. First of all to prevent series
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from non-stationarity DF-GLS unit root test was applied. Then in order, with Impulse-
Response analysis and Variance decomposition, predictions for 10 months period were
made. However a significant relation could not be found. Finally, Toda-Yamamoto(1995)
Granger causality test was applied. Depending on the results it can be said that there is

Granger causality from real exchange rate to international reserves.

Keywords: Central Bank International Reserves, Real Exchange Rate, VAR Model,
Granger Causality

1. Giris

IMF’nin kendi tanimima gore uluslararast rezervler, para otoriteleri
tarafindan kontrol edilen ve kullanima hazir olan, 6demelerdeki dengesizliklerin
dogrudan finansmaninda veya dengesizliklerin yol agacagi olumsuz durumlarin
dolayli olarak diizeltilmesinde, doviz kurunu etkilemek yoluyla piyasalara

miidahale amaci ile kullanilan yabanci para cinsinden varliklardir (IMF, 1993,

S5.424)

Para otoritelerinin, tilkenin para birimine kars1 yapilan spekiilatif ataklarin
onlenmesinde elindeki en dnemli savunma araci uluslararas: rezervlerdir. Ayrica
giiclii bir rezerv seviyesi lilkenin risk primini azaltmakta, risk priminin azalmasi
ilkenin uluslararasi kredibilitesini artirmakta bdylece iilkenin kamu ve 6zel sektor
dis bor¢lanma maliyetlerini diistirmektedir. Diger taraftan bir iilkenin 6demeler
dengesi kalemlerinde meydana gelebilecek dalgalanmalar nedeniyle ortaya
cikacak maliyetleri azaltmak acisindan da uluslararasi rezervler dnemli bir role
sahiptir. Digsal soklar sonucunda olusacak cari agiklarin veya sermaye ¢ikislarinin
iilke ekonomileri acisindan doguracagi makroekonomik uyum maliyetleri

uluslararasi rezervlerin kullanimi yoluyla hafifletilmektedir (Goksu, 2010:1).
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Doéviz kuru rejimlerinin degismesi rezerv talebini etkileyen faktorlerin
zaman iginde cesitlilik gdstermesine neden olmustur. Ornegin ekonomilerin
liberallesmesi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gibi kiiresel ekonomik
degisiklikler sonucu bazi faktorlerin 6neminin kaybetmis yeni faktdrlerin 6nem
kazanmustir. Ozellikle son 25 yilda diinya genelinde rezerv talebinin arttig
goriilmektedir. Rezerv talebinde yasanan bu artis, kur rejimi tercihi, ekonominin
disa aciklik orani, uluslararasi son bor¢ verme mercii gérevi yapacak bir kurumun

yoklugu gibi birgok nedene bagl olarak hiz kazanmistir(Mahlebiciler, 2006:10).

Williamson (1988)’a gore rezerv tutmanin bir firsat maliyeti vardir.
Mesela rezerv tutmak yerine daha fazla ithalat yapilabilir ve bu ilave ithalat da
yatirimi arttiracaktir. Sonug olarak merkez bankalarinin tutmalar1 gereken doviz
rezervlerinin ne kadar olmasi gerektigine dair net bir oran bulunmamaktadir. Bu

diizey, iilkenin kosullarina gore degisiklik gostermektedir

Tiirkiye’de de 2001 yilinda yasanan Kriz sonrasinda rezerv birikimi ¢ok
daha hizli bir sekilde artmistir. Dalgali doviz kurunun uygulanmasina gegis
birlikte rezervlere olan ihtiyacin teorik olarak azalmasi gerekirken, iilkenin karsi
karsiya kaldig1 cari agik sorunu rezervlere ihtiyaci daha da artirmistir. (Sahbaz,

2011)

Bu calismada da uluslararasi rezerv tutmakla reel doviz kuru arasinda bir iliski

olup olmadig1 vektor otoregresif(VAR) analiziyle arastirilacaktir.

2. Literatiir
Uluslararas1 rezervler ve doviz kuru arasindaki iliski iizerine literatiir
incelemesi  yapildiginda calismalarin  bir konu {iizerinde yogunlastig

gorilmektedir. Bu da doviz kuru rejimi ve uluslararasi rezervler arasindaki
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iligkidir. Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okiisiiyle birlikte diinyada
birgok {iilke sabit doviz kuru sisteminden dalgali doviz kuru sistemine ge¢mistir.
Tiirkiye’de de 1987 yilindan itibaren doviz kuru rejiminden ayarlanabilir esnek
kur sistemine gecilmistir. Normal sartlar altinda esnek doviz kuru sisteminde
devlet miidahalesi gerekmedigi i¢in rezervlere ihtiya¢ azalmaktadir. Ancak
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde spekiilatif akimlar sikga
yasandig1 i¢in ve ayrica Tiirkiye'nin yiiksek cari agik sorunu bulundugu icin

yiiksek miktarda rezerv tutmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de nominal ve reel doviz kuru ile uluslararasi rezervler arasindaki
iligkiyi inceleyen tek calisma Kasman ve Ayhan tarafindan 2008 yilinda
yaptlmistir. 1982:01-2005:11 dénemine ait verilerin kullanildig1 c¢aligmada
Gregory ve Hansen (1996) yapisal kirilmali esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri yapilmistir. Calismanin sonucunda kisa ve uzun donemde uluslar arasi
rezervlerden reel doviz kuruna nedensellik bulunmustur. Nominal déviz kuru ve

uluslararasi rezervler arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

3. Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde merkez bankasi rezervleri ile reel doviz kuru
arasinda iligkinin tahmin edilebilmesi i¢in gerekli olan veri ve yontemler ortaya
konulacaktir. Ayrica, ekonometrik yontem olarak kullanilacak olan Vektor

Otoregresyon (VAR) analizi hakkinda bilgi verilecektir.

3.1 Degiskenler ve Veriler
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Analizde kullanilacak degiskenler aylik olup, 1990:1-2010:05 donemini
kapsayan c¢alismamizda iki degisken kullanilmigtir. Bu agiklamalarin 1s1ginda,
calismamizda kullanilacak degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 1’de verilmektedir.

Verilerin timii Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden temin

edilmistir.
Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklari*
Degiskenler Sembol Kaynaklar
Reel Doviz Kuru REER EVDS
Merkez Bankasi Yabanci Para Rezervleri RES EVDS

3.2 Vektor Otoregresif (VAR) Analizi

Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olan VAR analizinde degiskenler
arasinda igsel-digsal ayirimi yapmadan modelleme yapmak iizere gelistirdigi
modelde yer alan tiim degiskenler igseldir. Degiskenlerin igsel olarak belirlenmesi
nedeniyle VAR analizi aslinda esanli bir analizdir (Gujarati, 1995:746). Bir zaman

serisi analizi VAR analizinde bagimsiz degiskeny, yine Y, ’nin gecikmeli

degerleri ve bagimsiz degisken X, ve ¢ hata terimi ile agiklanir (Greene,

1993:254).

VAR analizinde igsel degiskenler arasindaki dinamik iligkiler tahmin
edilmektedir. Dolayisiyla, bu yaklasimda hangi degiskenin i¢sel degisken hangi
degiskenin digsal degisken olacagi zorunlulugunun olmamasi ve analizin
yapilmasinda siki ekonomik kurama bagli kalinmamasi1 uygulayicilara biiylik bir

kolaylik saglamaktadir (Charezma ve Deadman, 1993:181-182; Davidson ve

4 Calismada kullandigimiz logaritmasi alinmis degiskenler iizerinde mevsimsellik etkisi
onemli goriildiigiinden, Tramo/Seats yontemiyle mevsimsellikten arindirtlmistir.
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MacKinnon, 1993:685). VAR analizi oncelikle makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan
dinamik etkisinin incelenmesinde kullanilir. I¢sel degiskenlerin analize ait
denklemlerin hem sag hem de sol tarafinda yer almasi, ele alinan iliskinin
tahminini ve oradan bir sonug¢ ¢ikarilmasini zorlastirdigindan, degiskenler arasi
iligkileri yapisal olmayan tekniklerle belirlemek bazen daha iyi sonu¢ vermektedir

(Ozgen ve Giiloglu, 2004:101).

Reel doviz kuru ile merkez bankasi yabanci para rezervleri arasindaki kisa

donemli iliskiyi gosteren VAR analizi denklemi;

p P
RES = g, + é o RES, ; + é BiREER ; +¢&, 1)
i=1 i=1
p P
REER= f, + EOI o REER ; + Eol BiRES, | +é&, (2)
i=1 i=1

olarak yazilmaktadir. Burada; p gecikme uzunlugunue¢, Ve &, rassal hata terimini

temsil etmekte ve soklar1 (impulse/innovation) gostermektedir. Rassal hata
terimlerinin ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir,
varyanslar1 sabit ve normal dagilima sahiptir. VAR analizinde hatalarin kendi
gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi varsayimi analize herhangi bir kisit
getirmez.  Ciinkii  degiskenlerin  gecikme  uzunlugunun arttirilmasiyla

otokorelasyon sorununun iistesinden gelinir.

VAR analizi ii¢ kisimdan olusur; Etki-Tepki analizi, Varyans ayristirmasi
ve Granger nedensellik analizi. Etki-Tepki analizi ve Varyans ayristirmasi ile
ilerisi i¢in tahmin yapilirken, nedensellik analizi ile veri araliginin ait oldugu
donem hakkinda yorum yapilir. Bu calismada oOncelikle Etki-Tepki analizi ve

Varyans ayrigtirmasi ve son olarak Granger nedensellik analizi yapilacakti.
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4. Tahmin Sonuclari

VAR analizinde kullanilan verilerin duragan olmasi gereckmektedir. Bu
nedenle, Oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi
gerekmektedir. Bu amagla, uygulamaya gegmeden once degiskenlerin duraganlik
durumu Dickey-Fuller GLS birim kok testine gore arastirilmistir. Degiskenlere ait
duraganlik test sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2’de goriildigii gibi GLS
test istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik tablo degerlerinin mutlak
degerlerinden kiiciik olduklarindan degiskenlerin diizey degerleriyle duragan

olmadiklari, dolaystyla birinci farklarina alarak analize devam edilmesi gerektigi

goriilmektedir.
Tablo 2: DF-GLS Birim K6k Testi Sonugclari
Diizeyde Birinci Fark
Degiskenler
Trendsiz* Trendli** Trendli* Trendsiz**
RES 2.838(0) -0.779(0) -13.581(0) -13.628(0)
REER -0.483(2) -2.828(2) -10.849(1) -10.928(1)

*Trendsiz asimptotik degerler -2.591, -1.944 , %1 ve %5 diizeylerinde. **Trendli asimptotik kritik
degerler -3.602, -3.1772 %1 ve %5 diizeylerinde. Parantez i¢indeki rakamlar testlerdeki hata
terimlerinin beyaz giiriiltii sagladig1 gecikme donemlerini Schwarz bilgi kriterleriyle gostermistir.

Degiskenler arasindaki iliski etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi yoluyla incelenmistir. VAR analizi, birbirleriyle iligkili oldugu

diisiiniilen degiskenlerin birlikte nasil hareket ettiklerini gdsteren bir denklem
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sistemidir. Bu denklem sisteminde, tiim ig¢sel degiskenler kendi gecikmeleri ve
diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanir. VAR analizinde gecikme
say1s1, SIC veya AIC’ ye gore tespit edilir. Ancak, AIC ve SIC’ ye gore belirlenen
gecikme sayilarma goére yapilan analizlerde otokorelasyon problemiyle
karsilasilabilir. Bu nedenle, analizde gecikme sayisi otokorelasyon testi yapilarak
aragtirtlmistir.  Otokorelasyonun olmadigi minimum gecikme sayisi, VAR
analizinin ideal gecikme sayisi olarak alinmistir. Tablo 3’e gore ideal gecikme

sayist 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Optimal Gecikme Uzunlugunu Belirlenmesi

Gecikme Uzunlugu LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -3626,692 NA 6,82E+10 30,62187 30,65114 30,63367
1 -2748,716 1733,724 42746593 23,24655 23,33435 23,28194
2 -2720,883 54,49262 34958884 23,04542 23,19176* | 23,10441*
3 -2716,054 9,371642 34716097 23,03843 23,2433 23,12101
4 -2709,975 11,6979 34113421 23,02088 23,28428 23,12705
5 -2703,366 | 12,60343* 33372733 22,99887 23,3208 23,12863
6 -2698,905 8,433762 33245875* | 22,99497* 23,37544 23,14833
7 -2697,547 2,543557 33999537 23,01727 23,45627 23,19422
8 -2696,489 1,964454 34859566 23,0421 23,53963 23,24263

Not: * isareti ilgili kritere gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: Ardisik
Uyumlastirilmig LR test istatistigini, FPE; Son tahmin kriterini, AIC; Akaike Bilgi Kriterini, SC;
Schwarz Bilgi Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Bilgi Kriterini gostermektedir.

4.1 Etki-Tepki Analizi
VAR analiziyle tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasi oldukca
karmagiktir. Bu sebeple VAR modeli sonuglarmi yorumlamak i¢in genellikle,
degiskenlerin soklara verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimi yani esas adiyla
Etki-Tepki analizi kullanilmaktadir(Kasapoglu, s.58). Etki-Tepki analizi Etki-

Tepki fonksiyonlar1 ve bu fonksiyonlarin grafiklerinden olusur.
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Ik olarak Etki-Tepki fonksiyonunu tanimlamak gerekirse, herhangi bir
degiskendeki bir standart hatalik soka karsi i¢sel (bagimli) degiskenin tepkisini
Ol¢en fonksiyonlardir. Daha sonra Etki-Tepki fonksiyonu grafiklerini iyi anlamak
icin birka¢ noktanin tstiinde durmak gerekir. Grafiklerdeki yatay eksen (X-
ekseni) ¢eyrek donemlere ayrilmis olarak tepkinin siiresini, dikey eksen (Y-
ekseni) ise standart hata cinsinden tepkinin derecesini gostermektedir. Grafik iki
kesikli kirmizi ¢izgi ve bir siirekli mavi ¢izgiden olusmaktadir. Siirekli mavi ¢izgi,
modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi bagiml
degiskenin zaman igerisinde gosterdigi tepkidir. Kesikli kirmiz1 ¢izgiler ise + 2
standart hata i¢gin elde edilen giiven araliklaridir. Bu durum, istatistiksel olarak bir
standartlik hataya (s.e.) = 2 (s.e.) araliginda tepki olarak da tanimlanabilir. Eger
kesikli kirmiz1 ¢izgiler belirli bir siireye kadar ayni1 anda pozitif veya negatif
alanda ise tepki istatistiksel olarak anlamlidir denir. Kesikli kirmiz1 ¢izgilerden
yani giiven araliklarindan biri pozitif digeri negatif alanda ise sonuglar istatistiksel

olarak anlamsiz kabul edilir (Yamak ve Korkmaz, 2005, s.26)

Grafik 1: Bir Standart Hatalik Soka Degiskenlerin Tepkisi
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Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.
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Grafik 1’de bir standart hatali sok i¢in Etki-Tepki fonksiyonu grafikleri
verilmistir. Birinci grafikte rezervlerin rezervlere (Response of RES to RES)
sadece ilk ayda yiiksek dereceli ve anlamli bit tepki goriinmektedir. Ikinci grafikte
rezervlerin reel doviz kuruna tepkisi(Response of RES to REER) incelendiginde
sadece ikinci ay civarinda diisiik dereceli ve anlamli sonu¢ bulunmustur. Ugiincii
grafik olan reel doviz kurunun rezervlere tepkisi (Response of REER to RES)
incelendiginde besinci ay civarinda diisiik dereceli ve anlamli bir sonug ¢ikmustir.
Son olarak dordiincii grafige bakildiginda ve reel doviz kurunun reel doviz kuruna
olan tepkisi(Response of REER to REER) incelendiginde ilk iki ay yiiksek

dereceli ve anlamli bir sonug bulunmustur.

4.2 Varyans Ayristirmasi
VAR sisteminin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak i¢in alternatif bir yaklasim

varyans ayristirmasidir. Varyans ayrigtirmasi, i¢sel degiskenlerden birindeki
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degisimi, kendisi dahil, tiim icsel degiskenleri etkileyen ayri ayri soklar olarak
ayirmakta, boylece sistemin dinamik yapist hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir.
Ayrica, sistemde yer alan degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir
degismenin ylizde kaginin kendisinden, yiizde kac¢inin da diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosterir. Tablo 4 ve Tablo 5’te de rezervlerle reel déviz kurunun

varyans arastirmast sonuglari verilmistir.

Tablo 4: Merkez Bankas1 Yabanci Para Rezervlerinin Varyans Ayristirmasi

Periyot S.E. RES REER
1 1267,249 100 0
2 1311,341 94,92776 5,072242
3 1314,775 94,83991 5,160087
4 1315,298 94,7761 5,223902
5 1315,74 94,71293 5,287065
6 1.316 95 5,289614
7 1.316 95 5
8 1.316 95 5
9 1.316 95 5
10 1.316 95 5

Tablo 4 ¢ e gore Uluslararas: rezervler ve reel doviz kuru i¢in yapilan
varyans ayristirmasimin sonucuna gore 1. dénemin basinda rezervlerdeki
degisimin %100l rezervlerden kaynaklanirken, 10. déonem sonunda degisimin
%S5°1 reel doviz kurundan kaynaklanmaktadir.

Ote yandan Tablo 5’e bakildiginda 1. dénemin basinda reel déviz kurunda
meydana gelen degisimin %98,5’1 kendinden ve % 1,4’ rezervlerden
kaynaklanirken, 10. donem sonunda reel doviz kurundan kaynakli degisim
%97,6’ya diismiis ve uluslararas1 rezervlerden kaynakli degisim %2,37’ye

yiikseldigi goriilmektedir.
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Tablo 5: Reel Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Periyot S.E. RES REER
1 4,61621 1,441955 98,55804
2 5,048209 1,233466 98,76653
3 5,070435 2,078202 97,9218
4 5,107389 2,358968 97,64103
5 5,113123 2,364522 97,63548
6 5,113317 2,370249 97,62975
7 5,113859 2,372943 97,62706
8 5,113936 2,372919 97,62708
9 5,11394 2,373041 97,62696
10 5,113949 2,373085 97,62692

4.3 Toda-Yamamoto (1995) Granger Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto (1995) VAR analizinde bulunan gecikme sayisina, serilerin
biitiinlesme derecelerini ekleyerek 2 dagilimina sahip Wald testi uygular. Boylece Toda-
Yamamoto nedensellik analizinde degiskenlerin diizey degerlerinde standart VAR modeli

olusturarak serilerin esbiitiinlesme derecelerinin belirlerken olusan sorunlari ortadan

kaldirir (Zapata ve Rambaldi, 1997: 289). Buna gore olusturulan VAR(4) siireci;

K+0ax K+ pax
RES, = Z a,RES, + Z B,REER, +¢, (3)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
REER = Z a, REER. + Z B,RES, +é&, 4)
i=1 i=1

seklinde ifade edilebilir. dmax modelde yer alan degiskenlerin maksimum biitiinlesme

derecelerini, k ise VAR modelinden elde edilen optimal gecikme uzunlugunu , & ise

beyaz giirliltii varsayimina dayali hata diizeltme terimini ifade eder. Denklem 3’de yer
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alan i<k i¢in sifir hipotezi ﬂli =0 olarak test edilir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi

durumunda reel doviz kurundan merkez bankasi yabanci para rezervlerine dogru

nedensellik iligkisi bulunurken, 4’deki denklem igin sifir hipotezi i<k i¢in /BZi =0 olarak
test edilir ve yine alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda ise merkez bankasi
yabanci para rezervlerinden reel doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi bulunur.

Tablo 6’da verilen Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik analiz sonuglarina
gore ise uluslararasi rezervlerden reel doviz kuruna Granger nedensellik iliskisi

bulunamazken reel déviz kurundan uluslararasi rezervlere Granger nedensellik

iliskisi bulunmustur.

Table 6. Toda Yamamoto (1995) dogrusal Granger tipi Nedensellik Analiz Sonuglari

H, MWALD p-degeri Sonu¢
RES—REER 0.862 0.649 Red
REER—RES 14.944 0.000 Kabul

5. Sonu¢

Bu c¢alismada uluslar arasi rezervler ile reel doviz kuru arasindaki iligki
incelenmistir. Bu iliski 1990:01-2010:05 donemine ait aylik veriler kullanilarak, vektor
otoregresif (VAR) modeli uygulanmigtir. Model geregi oncelikle DF-GLS birim
kok testi seriler duragan hale getirilmistir. Daha sonra dnce Etki-Tepki analiziyle
gelecek 10 aylik tahmini donem incelenmis ve anlamli bir sonu¢ bulunamamistir.
Ikinci olarak Varyans ayristirmasi yapilmis yine gelecek 10 aylik tahmini dénem
incelenmis ve anlamli bir sonug ¢ikmamustir. Son olarak veri araliginin ait oldugu
dénem i¢in Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizi yapilmistir. Sonug
olarak Kasman ve Ayhan (2008) 1982:01-2005:11 donemine ait verilerin

kullanildig1 ¢alismayla ayn1 sonug elde edilmistir. Rezervlerden reel déviz kuruna
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Granger nedensellik bulunmustur. Bu iliski, iktisadi agidan bakilirsa TCMB’ nin
son donemdeki gorevlerinden biri olan enflasyon hedeflemesi politikasinin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikmis denilebilir. Ekonometrik agidan bakilirsa VAR
analizi altinda ii¢ ayr1 analiz yapilmis sadece Granger nedensellik analizinde
rezervler ve reel doviz kuru arasinda bir iliskiye rastlanmistir. Sonug olarak VAR
analizi ile uluslararasi rezervler ve reel doviz kuru arasinda iktisadi agidan anlamli

ancak ekonometrik agidan ¢ok kuvvetli olmayan bir iliski bulunmustur.
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