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ABSTRACT

In the Turkish economy, there have been significant debates about central bank reserves in recent years. In 
this study, we examine the causal relationships between central bank reserves, economic activity, and inflation 
for the period between January 1985 and February 2021.We use the industrial production index to represent 
economic activity and both the domestic producer price index and the consumer price index to represent 
inflation rates. We then apply the standard Toda and Yamamoto (1995) causality test and frequency domain 
causality test developed by Breitung and Candelon (2006) in the causality analysis. The results of the Toda and 
Yamamoto (1995) causality test indicate a strong unidirectional causal relationship from central bank reserves 
to economic activity and the price indices. The results of the Breitung and Candelon (2006) frequency domain 
causality test show that whereas there is no statistically significant causal relationship between central bank 
reserves and the industrial production index at high and medium frequencies (which correspond to the short 
and intermediate run, respectively), there is a statistically significant unidirectional causal relationship at low 
frequencies (in the long term) from central bank reserves to the industrial production index. Further, the find-
ings of the study indicate a unidirectional causal relationship from central bank reserves to the price indices 
at low, medium, and high frequencies (in the short, intermediate, and long run). In this context, central bank 
reserves have a very important function in achieving and maintaining stable economic growth rates and price 
stability in the Turkish economy.
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ÖZ

Türkiye ekonomisinde son dönemlerde merkez bankası rezervleri konusunda önemli tartışmalar yaşanmak-
tadır. Bu çalışmada 1985 yılının Ocak ayı ile 2021 yılının Şubat ayı arasındaki dönem dikkate alınarak merkez 
bankasının resmi rezervleri ile ekonomik aktivite ve enflasyon arasındaki nedensellik ilişkisi incelenmiştir. Eko-
nomik aktiviteyi temsilen sanayi üretim endeksi, enflasyon oranlarını temsilen hem yurt içi üretici fiyat en-
deksi(Yİ-ÜFE) hem de tüketici fiyat endeksi (TÜFE) kullanılmıştır. Nedensellik analizinde Breitung ve Candelon 
(2006) frekans alanı nedensellik testi ile Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinden yararlanılmıştır. Toda 
ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait sonuçlar merkez bankası rezervlerinden ekonomik aktiviteye ve 
fiyat endekslerine doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin bulunduğu sonucuna işaret etmektedir. Breitung 
ve Candelon (2006) frekans alanı nedensellik testine ait sonuçlar ise merkez bankası rezervleri ile sanayi üretim 
endeksi arasında yüksek ve orta frekanslarda (kısa ve orta vadede) istatistiki olarak anlamlı bir nedensellik ilişki-
sinin söz konusu olmadığını, düşük frekanslarda (uzun vadede) ise merkez bankası rezervlerinden sanayi üretim 
endeksine doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin ortaya çıktığını göstermektedir. Merkez bankası rezervle-
ri ile fiyat endeksleri arasındaki nedensellik ilişkisine gelince çalışma bulguları incelenen dönemin tamamın 
kapsayacak şekilde hem kısa hem orta hem de uzun vadede merkez bankası rezervlerinden fiyat endekslerine 
doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin olduğu sonucuna işaret etmektedir. Bu kapsamda kısaca ifade etmek 
gerekirse Türkiye ekonomisi için istikrarlı ekonomik büyüme oranlarının elde edilebilmesinde ve fiyat istikra-
rının sağlanabilmesinde merkez bankası rezervlerinin oldukça önemli işlevlerinin bulunduğu anlaşılmaktadır.
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Giriş

Türkiye gibi gelişen piyasa ekonomileri için istikrarlı ekonomik büyüme oranlarına sahip olabilmek uzun 
vadeli temel ekonomik hedeflerden biridir. Literatürde fiyat istikrarının sağlanmasının uzun vadede is-
tikrarlı ekonomik büyüme oranlarına ulaşılmasına önemli katkılar sağlayabileceği ifade edilmektedir. Bu 
durumun da bir sonucu olarak günümüzde merkez bankaları genel olarak enflasyon hedeflemesine dayalı 
bir para politikası uygulamaktadır. Fakat Türkiye gibi gelişen piyasa ekonomilerinin karşı karşıya kaldığı 
bazı yapısal sorunlar bu tür hedeflere ulaşılmasını zorlaştırmaktadır. Bu yapısal sorunların başında da bu 
tür ülke ekonomilerinin henüz kendi sermaye birikimlerini tamamlayamamış olmaları gelmektedir. Bu 
durum da yurt dışı kaynakların oldukça önemli bir fon kaynağı haline gelmesi sonucunu doğurmaktadır. 
Yurt dışı kaynaklara dayalı özellikle kısa vadeli finansman işlemleri ise belli dönemlerde olumlu sonuçlar 
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doğursa da bu tür kaynakların yerel para birimlerine dönüştürülme-
si durumunda ortaya çıkan kur riskinin başarılı bir şekilde yönetile-
memesi uzun vadede cari açık sorunun boyutuna da bağlı olarak 
ilgili ülke ekonomilerinin önemli finansal sorunlarla karşı karşıya 
kalmalarına yol açabilmektedir (Başçı & Kara, 2011).

Gelişen piyasa ekonomileri için hem literatürde hem de uygu-
lamada bu tür sorunlara kısmi bir çözüm önerisi olarak merkez 
bankası rezervlerinin gösterildiği ifade edilebilir. Çünkü örneğin 
Feldstein (1999) ile Rodrik (2006) tarafından da ifade edildiği gibi 
özellikle gelişen piyasa ekonomilerinin merkez bankalarının sahip 
oldukları rezervler bu ülke ekonomilerinin finansal piyasalarında 
yaşanabilecek şoklar ile bu ülke ekonomilerine dönük sermaye 
akımlarında gözlemlenebilecek ani değişimlerin yol açabileceği 
iktisadi ve finansal sorunların çözümüne önemli katkılar sağlay-
abilmektedir. Ayrıca literatürde merkez bankası rezervlerinin 
döviz piyasalarının istikrara kavuşturulmasına önemli katkılarının 
olduğu ve küresel finansal sistemde yaşanabilecek sorunlara karşı 
bir sigorta işlevinin bulunduğu da ifade edilmektedir (Abiola & 
Adebayo, 2013; Gallagher & Shrestha, 2012). 

Döviz kuru volatilitesinin gelişen piyasa ekonomilerinin siste-
matik risk bileşenlerinden biri olduğu düşünüldüğünde, merkez 
bankası rezervlerinin özellikle gelişen piyasa ekonomileri için 
bankacılık ve döviz krizlerinin yaşanmasını engelleyici fonksiy-
onlarının olduğu da belirtilmelidir (Ranciere ve ark., 2010; Nwa-
for, 2017). Ayrıca merkez bankası rezervlerinde yaşanan artışlar 
öncelikle yabancı yatırımcıların ilgili ülke ekonomisine dönük risk 
algılarının iyileşmesine ve daha sonra ülke risk priminin azalması-
na bağlı olarak ekonomik aktivitenin canlanmasına katkı sağlay-
abilmektedir (Tule ve ark., 2015). 

Bu unsurların yanı sıra mikro bazda yaklaşıldığında Krušković 
ve Maričić (2015) ile Aizenman ve Lee (2007) tarafından da ifade 
edildiği gibi merkez bankası rezervleri çeşitli ülke ekonomile-
ri tarafından yerel para biriminin reel değerini azaltıp dış ticaret 
işlemlerinde kendi şirketlerine rekabet avantajı sağlayıp, ihracat 
kanalıyla ekonomik aktivitenin canlandırılması amacıyla da kul-
lanılabilmektedir. Ayrıca Polterovich ve Popov (2003) tarafından 
da ifade edildiği gibi merkez bankası rezervleri hem yurt içi hem 
de yurt dışı doğrudan yatırım harcamalarının artmasını sağla-
yarak da ekonomik büyüme oranları üzerinde pozitif etkiler yarat-
abilmektedir. Dolayısıyla tüm bu tartışmalar ışığında özellikle 
gelişen piyasa ekonomileri için istikrarlı makro ekonomik büyüme 
oranlarına ulaşılmasında merkez bankası rezervlerinin önemli 
işlevlerinin söz konusu olduğu ifade edilebilir. 

Enflasyon dinamikleri açısından bakıldığında ise literatürde 
merkez bankası rezervleri ile enflasyon oranları arasındaki teor-
ik ilişkiyi açıklamaya dönük bazı önemli yaklaşımların bulunduğu 
görülmektedir. Örneğin Elhiraika ve Ndikumana (2007) merkez 
bankası rezervleri ile enflasyon oranları arasındaki ilişkiyi döviz 
kuru beklenti kanalı ile açıklamaya çalışmışlardır. Döviz kuru 
beklenti kanalının temel dinamiği artan merkez bankası rezerv-
lerinin iktisadi birimlerde ilgili ülkenin yerel para biriminin değer 
kazanacağı yönünde beklenti yaratmasına ve bu beklenti sonrası 
enflasyon oranlarının düşmesine dayanmaktadır. Bu durumun 
yanı sıra Pinshi (2020) ile Bergstrand ve Bundt (1990) tarafın-
dan da ifade edildiği gibi merkez bankası rezervlerindeki azalışlar 
sonrasında ilgili ülkenin yerel para biriminin değer kaybetmesi 
de özellikle dolarizasyon düzeyinin yüksek olduğu ve yapısal cari 
açık sorunu bulunan gelişen piyasa ekonomilerinde döviz kuru 
geçişkenliği ile enflasyon oranlarında önemli artışların yaşanması-
na yol açabilmektedir.

Chitu (2016) ise rezerv biriktirmenin enflasyonist etkilerinin olabi-
leceğini bunun ise iki şekilde gerçekleşebileceğini ifade etmekte-
dir. Birinci yaklaşım mükemmel olmayan sterilizasyon işlemlerine 
dayanmaktadır. Bu yaklaşımda merkez bankası rezervlerinde-
ki artışlar tam olarak sterilize edilemez ise bu durum öncelikle 
parasal tabanda bir artışa sebep olmakta, daha sonra para çar-
panı yardımıyla ekonomideki toplam para arzının artmasına yol 
açmakta, ardından ise paranın miktar teorisine göre bu durum 
enflasyon oranlarında artışa yol açabilmektedir. İkinci yaklaşım ise 
ahlaki tehlikeye dayanmaktadır. Bu yaklaşıma göre yüksek rezerv 
düzeyine sahip olmak ülkelerin kendilerini güvende hissetmel-
erine yol açabilmekte bu da ülkeleri daha genişleyici fakat daha 
az ihtiyatlı politikalar izlemeye itebilmektedir. Bu durum da nihai 
olarak enflasyon oranlarında artışa sebep olabilmektedir.

Bu çalışmanın amacı Türkiye ekonomisi için merkez bankası 
rezervleri ile ekonomik aktivite ve enflasyon oranları arasındaki 
nedensellik ilişkinin Breitung ve Candelon (2006) frekans alanı 
nedensellik testi ile incelenmesidir. Çalışmanın literatüre çeşitli 
açılardan katkı sağladığı ifade edilebilir. Öncelikle Türkiye ekono-
misine dönük ulusal yazındaki çalışmalar incelendiğinde Çeştepe 
ve Güdenoğlu (2020) ile Tatar’ın (2021) güncel çalışmalarında da 
ifade ettikleri gibi bu alandaki literatürün oldukça baskın bir şekil-
de rezervlerin optimal düzeyinin belirlenmesi ve / veya rezervleri 
etkileyen makroekonomik faktörlerin neler olduğunun incelen-
mesi gibi konulara odaklandıkları görülmektedir. Bu nedenle bu 
alanda Türkiye ekonomisi ekseninde önemli bir boşluğun olduğu 
ifade edilebilir. Ayrıca Steiner (2017) tarafından da ifade edildiği 
gibi özellikle rezervlerin enflasyon üzerindeki etkileri uluslar 
arası literatürde bile henüz az sayıda yazar tarafından incelen-
miştir. Bu hususların yanı sıra literatürde iki ayrı önemli konuyu 
teşkil etmelerine rağmen, bu çalışmada rezervlerin hem ekono-
mik büyüme hem de enflasyon oranları üzerindeki etkileri birlik-
te incelenmiştir. Bu yapılırken de değişkenlere ait ulaşılabilen en 
uzun veri seti kullanılmış ve nedensellik analizinde Breitung ve 
Candelon (2006) tarafından geliştirilen frekans alanı nedensellik 
testinden yararlanılmıştır. Çünkü bu testin bazı önemli avantajları 
bulunmaktadır. Örneğin bu test değişkenler arasındaki nedensel-
lik ilişkisinin zamanla değişen yönü, gücü ve boyutu konusunda 
standart nedensellik testlerine göre daha net ve doğru bilgiler su-
nabilmektedir (Joseph ve ark., 2014:256). Ayrıca bu test kısa, orta 
ve uzun dönemli nedensellik ilişkilerinin ayrı ayrı incelenmesine 
imkan vermektedir (Kayhan ve ark., 2013). Bu testin bu tür avanta-
jlarına rağmen bu çalışmada karşılaştırma amacıyla standart Toda 
ve Yamamoto (1995) nedensellik testine de yer verilmiştir.

Bu çalışma beş bölümden oluşmaktadır. İkinci bölümde literatür 
yer almakta, üçüncü bölümde veri ve metodoloji açıklanmakta, 
dördüncü bölümde bulgular sunulmakta, son bölümde ise sonuç 
kısmı yer almaktadır. 

Literatür Taraması 
Bu kısımda öncelikle merkez bankası rezervleri ile ekonomik 
büyüme arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalara yer verilecek, ar-
dından merkez bankası rezervleri ile enflasyon oranları arasındaki 
ilişkiyi inceleyen çalışmalara değinilecektir. 

Merkez Bankası Rezervleri ile Ekonomik Büyüme 
Arasındaki İlişkiyi İnceleyen Çalışmalar

Polterovich ve Popov (2003) 1960-1999 dönemini dikkate alarak 
100 ülke için döviz rezervleri ile ekonomik büyüme arasındaki iliş-
kiyi inceledikleri çalışmalarında özellikle uzun dönemde rezervler-
in ekonomik büyüme oranlar üzerinde oldukça önemli etkilerinin 
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olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Fukudo ve Kon (2010) 1980-2004 
dönemini dikkate alarak 134 ülke için döviz rezervlerinin mak-
roekonomik değişkenler üzerindeki uzun dönemli etkilerini in-
celedikleri çalışmalarında özellikle uluslararası ticarete konu olan 
sektörün sermaye yoğun bir sektör olması durumunda rezervlerin 
yatırım harcamaları ve ekonomik büyüme oranları üzerinde pozitif 
bir etkisinin olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Lin (2011) 1980-2008 
dönemini dikkate alarak küresel bazda en çok rezerve sahip olan 10 
gelişmiş 10 da gelişen piyasa ekonomisi için rezervlerle ekonomik 
büyüme arasındaki ilişkiyi incelediği çalışmasında, gelişen ülke 
ekonomilerde rezervlerden ekonomik büyümeye doğru tek yön-
lü bir nedensellik ilişkisinin bulunduğu, gelişmiş ülke ekonomile-
rinde ise değişkenler arasında herhangi bir nedensellik ilişkisinin 
söz konusu olmadığı sonucuna ulaşmıştır. Çetin (2013) 1982-
2009 dönemini dikkate alarak Çin ekonomisi için döviz rezervleri 
ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi incelediği çalışmasında 
döviz rezervlerinden ekonomik büyümeye doğru tek yönlü bir 
nedensellik ilişkisinin bulunduğu sonucuna ulaşmıştır. Danladi 
(2015) 1981-2011 dönemini dikkate alarak ECOWAS (Econom-
ic Community of West African States) üyesi 15 Batı Afrika ülkesi 
için uluslar arası rezervlerin makroekonomik istikrar üzerindeki 
etkisini incelediği çalışmasında ilgili ülke ekonomilerinin rezerv-
lerini birleştirmeleri durumunda (Reserve Pooling Arrangement) 
bölgedeki makroekonomik istikrarsızlığın önemli oranda azal-
abileceği sonucuna ulaşmıştır. Krušković ve Maričić (2015) 1993-
2012 dönemini dikkate alarak Çin, Brezilya ve Rusya ekonomileri 
için döviz rezervlerinin ekonomik büyüme oranları üzerindeki et-
kisini inceledikleri çalışmalarında döviz rezervlerinden ekonomik 
büyüme oranlarına doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin bu-
lunduğunu ve rezervlerdeki %1’lik artışın ilgili ülkelerde ekonomik 
büyüme oranının %0.06 artması sonucunu doğurduğunu ifade 
etmişlerdir. Nwafor (2017) 2004-2015 dönemini dikkate alarak Ni-
jerya ekonomisi için döviz rezervlerinin ekonomik büyüme oran-
ları üzerindeki etkisini incelediği çalışmasında döviz rezervlerinin 
ekonomik büyüme oranları üzerinde pozitif ve istatistiki olarak 
anlamlı bir etkisinin olmadığı sonucuna ulaşmıştır. Nwosa (2017) 
1981-2014 dönemini dikkate alarak Nijerya ekonomisi için rezerv-
lerin ekonomik büyüme oranları üzerindeki etkisini incelediği 
çalışmasında rezervlerin ekonomik büyümeyi pozitif ve istatistiki 
olarak anlamlı bir şekilde etkilediği sonucuna ulaşmıştır. 

Merkez Bankası Rezervleri ile Enflasyon Oranları 
Arasındaki İlişkiyi İnceleyen Çalışmalar

Lin ve Wang (2009) 1981-2003 dönemini dikkate alarak Japon-
ya, G. Kore, Hong Kong, Tayvan ve Singapur’dan oluşan beş Asya 
ekonomisi için döviz rezervleri ile enflasyon oranları arasındaki 
ilişkiyi inceledikleri çalışmalarında, döviz rezervlerindeki artışın 
Japonya ekonomisi için enflasyon oranlarının azalmasına; G. Kore 
ve Tayvan ekonomileri içinse enflasyon oranlarının artmasına yol 
açtığı, fakat Hong Kong ve Singapur ekonomileri için değişkenler 
arasında istatistiki olarak anlamlı bir ilişkinin bulunmadığı sonu-
cuna ulaşmışlardır. Sonuçların ülkeler arasında farklılık göster-
mesini ise ilgili ülkelerin ekonomik yapılarının birbirinden farklı 
olması ile açıklamışlardır. Chaudhry ve ark. (2011) 1960-2007 
dönemini dikkate alarak Pakistan ekonomisi için döviz rezervleri 
ile enflasyon oranları arasındaki ilişkiyi inceledikleri çalışmaların-
da döviz rezervlerinin artmasının enflasyon oranlarının düşmesini 
sağladığı sonucuna ulaşmışlardır. Chen ve Huang (2012) 1993-
2008 dönemini dikkate alarak Çin ekonomisi için döviz rezervleri 
ile fiyatlar genel düzeyi arasındaki ilişkiyi inceledikleri çalışma-
larında döviz rezervlerindeki artışların para arzının artmasına, 
para arzındaki artışın da fiyatlar genel düzeyinin artmasına yol 

açtığını belirtmişlerdir. Zhou (2014) 2008-2011 dönemini dikkate 
alarak Çin ekonomisi için merkez bankası rezervleri ile enflasyon 
oranları arasındaki ilişkiyi incelediği çalışmasında merkez bankası 
rezervlerinden enflasyon oranlarına doğru tek yönlü bir ned-
ensellik ilişkisinin söz konusu olduğu sonucuna ulaşmıştır. Chitu 
(2016) 2019-2021 dönemini dikkate alarak IMF’ye üye 186 ülke 
için merkez bankası rezervlerinin enflasyon oranları üzerindeki 
etkisini incelediği çalışmasında rezerv biriktirmenin enflasyonist 
etkilerinin olabileceği sonucuna ulaşmıştır. Steiner (2017) 1970-
2012 dönemini dikkate alarak 123 ülke için uluslararası rezervlerle 
enflasyon arasındaki ilişkiyi incelediği çalışmasında rezerv biriktir-
menin hem küresel bazda hem de ülke bazında enflasyonist etkil-
erinin olduğu sonucuna ulaşmıştır. Örneğin küresel bazda rezerv 
düzeyindeki %10’luk artışın küresel enflasyonun %1,4 artmas-
ına yol açtığını ifade etmiştir. Nguyen ve ark. (2019) 2004-2017 
dönemini dikkate alarak Vietnam ekonomisi için rezerv biriktir-
menin enflasyon oranları üzerindeki kısa ve uzun dönemli etkileri-
ni inceledikleri çalışmalarında uzun dönemde rezerv biriktirmenin 
enflasyon oranlarında artışa yol açtığı sonucuna ulaşmışlardır. Ari-
yasinghe ve Cooray (2021) 2003-2020 dönemini dikkate alarak 
Sri Lanka ekonomisi için merkez bankası rezervleri ile enflasyon 
oranları arasındaki ilişkiyi inceledikleri çalışmalarında değişken-
lerin uzun dönemde birlikte hareket ettikleri, kısa dönemde ise 
merkez bankası rezervlerinin enflasyon üzerinde ılımlı bir etkisinin 
olduğu sonucuna ulaşmışlardır.

Veri ve Metodoloji

Veri
Bu çalışma 1985 yılının Ocak ayı ile 2021 yılının Şubat ayı arasın-
daki dönemi kapsamakta ve aylık verilerden oluşmaktadır. 
Çalışmanın başlangıç tarihi merkez bankası rezervlerine ait 
verilere erişebilme tarihi esas alınarak belirlenmiştir. Merkez 
bankası rezervlerine (resmi rezerv varlıklar) ait veriler TCMB (Tür-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankası, [TCMB], 2021) elektronik veri 
dağıtım sisteminden (https://evds2.tcmb.gov.tr/) temin edilmiştir.
Çalışmada ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi üretim endeksin-
den yararlanılmıştır. Bunun bazı temel nedenleri bulunmaktadır. 
Öncelikle sanayi üretim endeksleri ile GSYİH (Gayri safi yurt içi 
hasıla, GSYİH) arasında yüksek bir korelasyon olduğu bilinmekte 
ve literatürde ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi üretim endek-
sleri yoğun bir şekilde kullanılmaktadır (Örneğin bakınız: Hassa-
pis ve Kalyvitis, 2002; Guo, 2015). İkinci olarak bu çalışmada hem 
merkez bankası rezervleri ile ekonomik aktivite hem de merkez 
bankası rezervleri ile enflasyon arasındaki nedensellik ilişkisi ince-
lenmiştir. Dolayısıyla enflasyon endekslerinde olduğu gibi sanayi 
üretim endeksleri de orijinal olarak aylık frekansta açıklandığından 
her iki analiz arasındaki tutarlılığın sağlanması hedeflenmiştir. 

Çalışmada enflasyonu temsilen hem Yİ-ÜFE endeksi hem de TÜFE 
endeksi kullanılmıştır. Bunun iki temel nedeni bulunmaktadır. Bir-
inci neden döviz kurlarındaki hareketlere yapısı gereği Yİ-ÜFE’nin 
TÜFE’ye göre daha fazla duyarlı olmasıdır (Aktaş, 2013). İkinci ned-
en ise günümüzde olduğu Yİ-ÜFE ile ölçülen enflasyon oranları ile 
TÜFE ile ölçülen enflasyon oranları arasındaki farkın oldukça yük-
sek seviyelere ulaşabilmesidir. Örneğin merkez bankası verilerine 
göre 2003 yılı baz alınarak hesaplanan oranlar dikkate alındığında 
2021 yılının Haziran ayı itibariyle yıllık Yİ-ÜFE %42,89 seviyeler-
ine kadar ulaşmışken; yıllık TÜFE %17.53 seviyelerinde kalmıştır. 
Dolayısıyla aradaki fark 25,36 puan gibi oldukça yüksek seviyelere 
ulaşmıştır. Nitekim bu durumun da daha çok ekonomideki talep 
koşullarına bağlı olarak üreticilerin fiyat artışlarını tüketicilere 
yansıtmamalarının bir sonucu olduğu ifade edilebilir. Çalışmada 
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sanayi üretim endeksi (2015=100) ile Yİ-ÜFE ve TÜFE endeksler-
ine (2015=100) ait veriler OECD (The Organisation for Economic 
Co-operation and Development, OECD) veri tabanından (https://
data.oecd.org/) temin edilmiştir. Çalışmadaki tüm analizlerde 
değişkenlerin logaritmik değerleri kullanılmıştır. Değişkenlerin in-
celenen dönem için genel seyri Şekil 1’de sunulmuştur.

Metodoloji
Çalışmada değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisinin analizinde 
temel yöntem olarak Breitung ve Candelon (2006) frekans alanı 
nedensellik testinden yararlanılmıştır. Bu nedensellik testinin 
aşamaları aşağıdaki gibi ifade edilebilir (Aydın, 2018; Breitung & 
Candelon, 2006; Croux & Reusens, 2013; Kassouri & Altınbaş, 
2020; Tastan, 2015):

X
t
 ve Y

t
 aralarında nedensellik ilişkisinin inceleneceği iki zaman 

serisini ifade edecek şekilde, analizde kullanılan vektör otoregresif 
(VAR) model, matris notasyonu yardımıyla Denklem (1)’ deki gibi 
ifade edilebilir:

	 (1)

Burada (L) gecikme operatörünü θ(L), θ(L)=I-θ
1
 (L)-θ

2
 (L2)-…θ

p
 (Lp);Lj 

X
t
=X

t-j
 ve L

j
Y

t
=Y

t-j
 olacak şekilde p. dereceden gecikmeli polinom-

ların katsayı değerlerini; ε
t
=(ε

1t
 ε

2t
)’ ise E(ε

t 
)=0 ve E(ε

t 
ε

t
’)= ∑. olacak 

şekilde beyaz gürültü sürecini ifade etmektedir. Burada ayrıca ∑ 
simetrik ve pozitif tanımlı olduğundan Denklem (2)’de gösterilen 
Cholesky ayrıştırması geçerlidir:

	 (2)

Burada G, alt üçgen matrisi; G’ ise üst üçgen matrisi ifade etmektedir.

Bu Cholesky ayrıştırması kullanılarak Denklem (1)’deki VAR den-
klemi bir hareketli ortalama sürecine (MA, Moving average) 
dönüştürüldüğünde Denklem (3)’e ulaşılmaktadır:

	 (3)

Burada Ψ(L)=θ(L)-1 G-1 ve (n
1t

n
2t

)’=G(ε
1t

 ε
2t

)’ olduğundan cov(n
1t-

n
2t

)=0 ve var(n
1t

)= (n
2t

)=1 olmaktadır. 

Denklem (3)’ten anlaşılacağı üzere X
t
 birbiri ile korelasyonsuz iki 

hareketli ortalama sürecinin toplamı şeklinde ifade edilebilir. Bir 
diğer ifadeyle X

t
, X

t
’deki içsel bileşen tarafından yönlendirilen 

geçmiş dönem şokları ile Y
t
 değişkenini öngörme gücünü içeren 

bileşenin toplamı şeklinde ifade edilebilir. Bu durumda Y
t
’nin her 

bir frekanstaki öngörü gücü spektrum öngörü bileşeni ile içsel 
bileşenin kıyaslanması ile belirlenebilmektedir. Bu nedenle eğer 
X

t
’nin spektrumunun öngörü bileşeni ω frekansta sıfıra eşit ise o 

zaman Y
t
’nin ω frekansta X

t
’nin Granger nedeni olmadığı sonucu-

na ulaşılır. Bu durum da nedenselliğin Geweke (1982) tarafından 
tavsiye edilen ve Denklem (4)’te gösterilen yaklaşım ile ölçülmes-
ine imkan vermektedir: 

	 (4)

Bu nedensellik ölçümü toplam spektrumun, spektrumun iç-
sel bileşenine bölünmesi ile oluşan bir orandır. Burada eğer |Ψ

12
 

(e-iω)|.2=0 olursa bu durumda Y
t
’nin ω frekansta X

t
’nin Granger 

nedeni olmadığı sonucuna ulaşılır. Çünkü bu durumda M
y→x(ω)

=0 
olmaktadır. Bu nedenle |Ψ

12
 (e-iω)|.2=0 ifadesi Y

t
’nin ω frekansta 

X
t
’nin Granger nedeni olmadığının test edilebilmesi için gerekli ve 

yeterli koşulu temsil etmektedir.

Fakat burada Wald istatistiğinin asimptotik dağılımı VAR modeli-
nin parametrelerinin karmaşık ve doğrusal olmayan bir fonksiy-
onu olduğundan Denklem (5)’te gösterilen Ho hipotezinin sınan-
ması uygulamada oldukça zor olmaktadır.

	 (5)

Bu nedenle Breitung ve Candelon (2006) H
0
 hipotezinin sınan-

ması için basit bir yaklaşım geliştirmişlerdir. Bir diğer ifadeyle Bre-
itung ve Candelon (2006) nedensellik ilişkisinin analizi için Den-
klem (6)’daki vektör otoregresyon (VAR) modelinin kullanılmasını 
tavsiye etmektedirler:

	 (6)

Burada X
t
 ve Y

t
 aralarında nedensellik ilişkisinin inceleneceği 

değişkenleri; ε
1t 

hata terimlerini; p, gecikme uzunluğunu; θ11,j ve 
θ12,j ise gecikmeli polinomların katsayı değerlerini göstermekte-
dir.

Bu kapsamda “ω frekansta Y
t
’nin X

t
’in Ganger nedeni olmadığını” 

ifadeden Ho hipotezine Denklem (7)’de gösterilen kısıtlar gir-
ilmektedir ki bu durum Y

t
’nin w frekansta X

t
’nin Granger nedeni 

olmadığının test edilebilmesi için gerekli ve yeterli koşulu temsil 
etmektedir. Çünkü Denklem (7) Geweke (1982) tarafından ifade 
edilen Ho hipotezine (Ho: M

y→x(ω)
=0) karşılık gelmektedir.

	 (7)

Bu kısıtlar Denklem (8)’de gösterildiği gibi hesaplanan artırımlı R2 
ölçüm testi (incremental R2, incremental validity) ile test edile-
bilmektedir:

	 (8)

Burada R2 kısıtsız modelin determinasyon katsayısını; R2
*
 ise kısıt-

lar dikkate alınarak tahmin edilen (kısıtlı) modelin determinasyon 
katsayısını göstermektedir.

Bu kapsamda Denklem (9)’un sağlanması durumunda “ω frekan-
sta Y

t
’nin X

t
’in Ganger nedeni olmadığını” ifadeden Ho hipotezi 

reddedilmekte ve ω frekansta Y
t
’den X

t
’ye doğru bir nedensellik 

ilişkisi olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. 

	 (9)
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Şekil 1. 
Çalışmada Kullanılan Değişkenler (Logaritması Alınmış Seriler)
Not: Burada LNREZERV, merkez bankasının resmi rezerv varlıklarını; LNIND, 
sanayi üretim endeksini; LNTUFE, tüketici fiyat endeksini; LNUFE ise yurt içi ÜFE 
endeksini göstermektedir.



Burada F, F istatistiğini; 2 rakamı toplam kısıt sayısını; K, p. dere-
ceden VAR modelinin tahmininde kullanılan toplam gözlem 
sayısını; α ise güven düzeyini ifade etmektedir.

Breitung ve Candelon (2006) frekans alanı nedensellik testi liter-
atürde hem Granger (1969) nedensellik testi hem de Toda ve Yama-
moto (1995) nedensellik testi esas alınarak uygulanabilmektedir. 
Bu çalışmada diğerlerinin yanı sıra Wei (2015) ile Wei ve Guo’nun 
(2016) çalışmalarında olduğu gibi Breitung ve Candelon (2006) 
frekans alanı nedensellik testi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik 
testi esas alınarak uygulanmıştır. Bu durum Toda ve Yamamoto 
(1995) nedensellik testinin sahip olduğu bazı avantajlardan kay-
naklanmaktadır. Örneğin bu nedensellik testi değişkenler arasın-
da uzun dönemli bir ilişkinin bulunup bulunmadığından bağımsız 
olarak uygulanabilmektedir. Ayrıca bu testte düzey değerlerinde 
durağan olan seriler ile birinci farkları alındığında durağan hale ge-
len seriler birlikte kullanılabilmektedir (Sarkodie, 2020).

Bu unsurların yanı sıra, daha önce de ifade edildiği gibi, bu test 
değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisinin kısa, orta ve uzun vade 
için ayrı ayrı incelenmesine de imkan vermektedir. Bu kapsamda 
literatürdeki genel uygulama takip edilerek, kısa dönemli ned-
ensellik ilişkisi için ω=0.1 ve 0.5; orta vadeli nedensellik ilişkisi 
için ω=1 ve 1.5; uzun vadeli nedensellik ilişkisi içinse ω=2 ve 2.5 
frekans değerlerinden yararlanılmıştır (Örneğin bakınız: Kassouri 
ve Altıntaş, 2020; Kayhan ve ark., 2013). Son olarak da bu frekans 
değerleri gerektiğinde Denklem (10) kullanılarak karşılık geldikleri 
zaman dilimine dönüştürülebilmektedir (Örneğin bakınız: Prad-
han ve ark., 2020):

	 (10)

Burada T, ilgili ω frekansının karşılık geldiği dönemi; π Pi sayısını 
göstermektedir

Daha önce de ifade edildiği gibi çalışmanın temel konusunu Bre-
itung ve Candelon (2006) nedensellik testi oluşturmakla birlikte, 
karşılaştırma amacıyla çalışmaya Toda ve Yamamoto (1995) ned-
ensellik testi de eklenmiştir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensel-
lik testi Denklem (11) ve (12)’de gösterilmiştir: 

	 (11) 

	 (12)

Burada q, v, ϕ
11,k

, ϕ
12,k

, ϕ
21,k

 ve ϕ
22,k

 model parametrelerini; ε
t
 ve ε

t
 il-

gili denklemlerin hata terimlerini; k optimal gecikme uzunluğunu; 
dmax ise maksimum entegrasyon derecesini göstermektedir. 

Denklem (11) ve (12) kapsamında değişkenler arasındaki nedensel-
lik ilişkisi incelenirken, Y

t
 değişkeninden X

t
 değişkenine doğru bir 

nedensellik ilişkisinin söz konusu olduğunun ifade edilebilmesi 
için  hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. X

t
 

değişkeninden Y
t
 değişkenine doğru bir nedensellik ilişkisinin bu-

lunduğunun söylenebilmesi içinse  hipotezinin red-
dedilmesi gerekmektedir. 

Bulgular

Çalışmada öncelikle değişkenlerin durağanlık özellikleri incelen-
miştir. Bu amaçla PP (Phillips-Perron [PP], 1988) ile Ng ve Perron 
(2001) (NP) birim kök testlerinden yararlanılmıştır. Şekil 1’deki ser-
iler belirgin bir trend içerdiğinden birim kök testleri trendli model 
yapısı (C&T) dikkate alınarak uygulanmıştır. Elde edilen bulgular 
Tablo 1’de sunulmuştur. Bulgular incelendiğinde PP birim kök tes-
tinin sanayi üretim endeksinin düzey değerinde durağan [I(0)] bir 
seri olduğu, diğer tüm değişkenlerin ise birinci farkları alındığında 

durağan hale gelen (bir diğer ifadeyle birinci dereceden entegre 
olan I(1)) seriler oldukları sonucuna işaret ettiği anlaşılmaktadır. 
NP birim kök testine ait MZa, MZt, MSB ve MPT test istatistiklerine 
bakıldığında ise merkez bankası rezervleri, sanayi üretim endeksi 
ve Yİ-ÜFE serileri için PP birim kök testi ile benzer sonuçlara işaret 
ettikleri görülmektedir. Bir diğer ifadeyle NP birim kök testine 
göre de sanayi üretim endeksi I(0); merkez bankası rezervleri ile 
Yİ-ÜFE endeksi ise I(1) çıkmaktadır. TÜFE endeksi ise PP birim kök 
testine göre I(1) iken, NP testine göre I(0) çıkmaktadır.

Bu bulguların nedensellik analizlerinde Toda ve Yamamoto (1995) 
nedensellik testinin kullanılmasını destekleyen bulgular oldukları 
ifade edilebilir. Ayrıca bu bulgular Breitung ve Candelon (2006) 
frekans alanı nedensellik testi uygulanırken Toda ve Yamamoto 
(1995) nedensellik testinin teorik altyapısının esas alınmasını da 
desteklemektedir. Çünkü daha önce de ifade edildiği gibi bu test 
düzey değerlerinde durağan olan [I(0)] değişkenlerle birinci farkı 
alındığında durağan hale gelen [I(1)] değişkenleri birlikte mod-
elleyebilmektedir. Nitekim Wei ve Guo (2016) da çalışmalarında 
benzer birim kök testi sonuçlarına bağlı olarak Breitung ve Can-
delon (2006) frekans alanı nedensellik testini uygularken Toda ve 
Yamamoto (1995) nedensellik testini esas almışlardır. 

Bu kapsamda çalışmada öncelikle standart Toda ve Yamamoto 
(1995) nedensellik testine ait analizlere yer verilmiştir. Elde edilen 
bulgular Tablo 2’de sunulmuştur. 

Bulgular incelendiğinde merkez bankası rezervlerinden hem san-
ayi üretim endeksine hem de Yİ-ÜFE ve TÜFE endekslerine doğru 
tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin söz konusu olduğu anlaşılmak-
tadır. Bu bulgular incelenen dönem için merkez bankası rezerv-
lerindeki değişimlerin hem ekonomik aktivite hem de enflasyon 
oranları üzerinde etkili olduğu anlamına gelmektedir.
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Tablo 1. 
Birim Kök Testi Sonuçları

LNIND LNREZERV LNUFE LNTUFE

Düzey C&T C&T C&T C&T

PP 0.0002* 0.8853 0.9872 0.9950

MZa -48.694* -2.7499 0.5351 -24.1021*

MZt -4.9149* -0.8798 0.6040 -3.3982*

MSB 0.1009 0.3199* 1.1288* 0.1409

MPT 1.9696 24.975* 266.42* 4.2267

Birinci fark

PP - 0.0000* 0.0000* 0.0000*

MZa - -194.77* -148.01* -

MZt - -9.866* -8.6023* -

MSB - 0.0506 0.0581 -

MPT - 0.4732 0.6167 -
*, ** sırasıyla %5 ve %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. PP birim kök testleri için verilen değerler olasılık 
değerleridir. Şekil 1’de sunulan değişkenler belirgin bir trend içerdiğinden birim kök testleri trendli (C&T) 
model yapısı dikkate alınarak uygulanmıştır. Ng ve Perron (2001) birim kök testleri için verilen değerler test 
istatistikleridir. MZa, MZt, MSB ve MPT test istatistikleri için %5 anlamlılık düzeyindeki kritik tablo değerleri 
sırasıyla -17.30, -2.91, 0.1680 ve 5.480; %10 anlamlılık düzeyindeki kritik tablo değerleri ise sırasıyla -14.20,-
2.620,0.1850 ve 6.670’dir. Bu kritik tablo değerleri Ng ve Perron (2001) Tablo 1’den temin edilmiştir.

Tablo 2. 
Toda ve Yamamato (1995) Nedensellik Testi Sonuçları

Ki-Kare test istatistiği Olasılık 

Ho: LNREZERV ≠→ LNIND 14.95839* 0.0206

Ho: LNIND≠ → LNREZERV 7.498175 0.2772

Ho: LNREZERV ≠→ LNUFE 27.6622* 0.0000

Ho: LNUFE≠ → LNREZERV 2.88078 0.4104

Ho: LNREZERV ≠→ LNTUFE 28.8622* 0.0000

Ho: LNTUFE≠ → LNREZERV 4.41456 0.2200
*,** sırasıyla %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. “≠→” simgesi ilk değişkenden ikinci değişkene doğru 
bir nedensellik ilişkisinin olmadığını ifade etmektedir. Tablo 1’deki birim kök testlerine dayalı olarak dmax 
değerinin bir olduğu belirlenmiştir. 



Breitung ve Candelon (2006) frekans alanı nedensellik testine 
gelince, bu kapsamda elde edilen bulgular literatürle uyumlu 
bir şekilde kısa, orta ve uzun vadeyi temsilen belirlenen frekans 
değerleri için Tablo 3 ve 4’te, tüm frekans değerleri içinse Şekil 2, 
3 ve 4’te gösterilmiştir.

Bulgular incelendiğinde merkez bankası rezervlerinden sanayi 
üretim endeksine doğru kısa ve orta vadede istatistiki olarak an-
lamlı bir nedensellik ilişkisinin söz konusu olmadığı, uzun vadede 
ise merkez banaksı rezervlerinden sanayi üretim endeksine doğru 
tek yönlü, güçlü ve kalıcı bir nedensellik ilişkisinin ortaya çıktığı 
anlaşılmaktadır. Şekil 2 dikkate alınarak bulgular daha ayrıntılı bir 
şekilde incelendiğinde ise merkez bankası rezervlerinden sanayi 
üretim endeksine doğru olan nedensellik ilişkisinin w=0.92'de  
başlayıp incelenen dönem boyuca devam ettiği görülmektedir. 
w=0.92  de yaklaşık 6.83 aya karşılık gelmektedir. 

Sanayi üretim endeksinden merkez bankası rezervlerine doğru 
olan nedensellik ilişkisine bakıldığında ise incelenen tüm dönem 
içerisinde sanayi üretim endeksinden merkez bankası rezervlerine 
doğru geleneksel anlamlılık düzeylerinde istatistiki olarak anlamlı 
bir ilişkinin bulunmadığı, fakat sadece kısa vadede ve oldukça kısa 
bir zaman aralığı için [2.37 ay] nedensellik ilişkisinin %10 anlamlılık 
düzeyine yakın bir seyir izlediği gözlemlenmektedir.
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Tablo 3. 
Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alanı Nedensellik Testi Sonuçları

Ho: LNREZERV ≠→ LNIND Ho: LNIND≠→LNREZERV

Kısa vade (yüksek frekans)

ω=2.5 0.6701[0.7153] 3.6332[0.1626]

ω=2 3.0337[0.2194] 3.1819[0.2037]

Orta vade (orta frekans)

ω=1.5 0.9945[0.6082] 1.8240[0.4017]

ω=1 2.6910[0.2604] 0.6565[0.7202]

Uzun vade (düşük frekans)

ω=0.5 8.0241*[0.0181] 0.9648[0.6173]

ω=0.1 12.4880*[0.0019] 3.2181[0.2001]
*,** sırasıyla %5 ve %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. Köşeli parantez içerisindeki değerler olasılık 
değerleridir. “≠→” simgesi ilk değişkenden ikinci değişkene doğru bir nedensellik ilişkisinin olmadığını ifade 
etmektedir.

Tablo 4. 
Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alanı Nedensellik Testi Sonuçları

Ho: LNREZERV ≠→ LNUFE Ho: LNUFE ≠→LNREZERV

Kısa vade ( Yüksek frekans)

ω=2.5 26.6142*[0.0000] 1.9547[0.3763]

ω=2 25.9854*[0.0000] 1.9522[0.3768]

Orta vade ( Orta frekans)

ω=1.5 23.8473*[0.0000] 1.9624[0.3749]

ω=1 16.4741*[0.0000] 2.1292[0.3449]

Uzun vade ( Düşük frekans)

ω=0.5 13.8993*[0.001] 2.8421[0.2415]

ω=0.1 16.6226*[0.000] 2.8377[0.2420]

Ho: LNREZERV ≠→ LNTUFE Ho: LNTUFE ≠→LNREZERV

Kısa vade ( Yüksek frekans)

ω=2.5 28.9411*[0.0000] 4.4143[0.1100]

ω=2 28.9988*[0.0000] 4.4130[0.1101]

Orta vade ( Orta frekans)

ω=1.5 28.2332*[0.0000] 4.4040[0.1106]

ω=1 20.5887*[0.0000] 4.3333[0.1146]

Uzun vade ( Düşük frekans)

ω=0.5 9.5386*[0.0085] 4.0463[0.1322]

ω=0.1 10.4431*[0.0054] 4.0659[0.1309]
*,** sırasıyla %5 ve %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. Köşeli parantez içerisindeki değerler olasılık 
değerleridir. “≠→” simgesi ilk değişkenden ikinci değişkene doğru bir nedensellik ilişkisinin olmadığını ifade 
etmektedir.

Şekil 2. 
Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alanı Nedensellik Testi Sonuçları

Şekil 3. 
Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alanı Nedensellik Testi Sonuçları



Merkez bankası rezervleri ile Yİ-ÜFE ve TÜFE endeksleri arasındaki 
nedensellik ilişkisine gelince çalışma bulguları incelenen dönemin 
tamamını kapsayacak şekilde [)] hem kısa hem orta hem de uzun 
vadede merkez bankası rezervlerinden hem Yİ-ÜFE endeksine 
hem de TÜFE endeksine doğru bir nedensellik ilişkisi olduğu so-
nucuna işaret etmektedir. Yİ-ÜFE endeksi ile TÜFE endeksinden 
merkez bankası rezervlerine doğru ise herhangi bir nedensellik 
ilişkisinin söz konusu olmadığı anlaşılmaktadır.

Ayrıca burada şu husus da belirtilmelidir ki merkez bankası rezerv-
lerindeki değişimlerin öncelikle enflasyon oranları üzerinde etkili 
olduğu ve bu etkinin göreceli olarak hızlı bir şekilde ortaya çıktığı; 

sanayi üretim endeksi üzerindeki etkisinin ise daha uzun bir süre-
de gerçekleştiği anlaşılmaktadır. Bu bulgunun genel beklentilerle 
uyumlu bir bulgu olduğu ifade edilebilir. Ayrıca bu tür bulguların 
nedensellik analizlerinde Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik 
testi gibi standart nedensellik testleri yerine Breitung ve Cande-
lon (2006) frekans alanı nedensellik testi gibi değişkenler arasın-
daki nedensellik ilişkisi konusunda daha ayrıntılı bilgiler sunan 
nedensellik testlerinin kullanılmasının önemine de işaret ettiği de 
düşünülmektedir.

Analiz Sonuçlarının Karşılaştırılması
Çalışmanın bu aşamasına kadar iki farklı nedensellik testi kul-
lanılarak merkez bankası rezervleri ile üç önemli makroekonomik 
değişken arasındaki ilişki incelenmiştir. Çalışmanın bu aşamasın-
da ise bu aşamaya kadar elde edilen sonuçlar karşılaştırmalı olarak 
Tablo 5’te sunulmuştur.

Bulgular incelendiğinde ana eğilim olarak iki farklı nedensellik 
testinin de genel anlamda benzer bulgulara işaret ettiği anlaşıl-
maktadır. Bu nedenle Türkiye ekonomisi için istikrarlı ekonomik 
büyüme oranlarının elde edilebilmesinde ve fiyat istikrarının 
sağlanabilmesinde merkez bankası rezervlerinin oldukça önemli 
işlevlerinin bulunduğu ifade edilebilir. Ayrıca farklı nedensellik tes-
tlerinin benzer sonuçlara işaret etmesinin de çalışma bulgularının 
etkinliğini artıran bir unsur olduğu ifade edilebilir. 

Sonuç ve Öneriler
Türkiye ekonomisinde son dönemlerde merkez bankası rezervleri 
ile ilgili önemli tartışmalar yaşanmaktadır. Bu nedenle bu çalışma-
da merkez bankası rezervlerinin makroekonomik istikrarın birer 
göstergesi olarak kabul edilebilecek ekonomik aktivite ve en-
flasyon oranları üzerindeki etkileri incelenmiştir. Ekonomik aktivi-
teyi temsilen sanayi üretim endeksi, enflasyon oranlarını temsilen 
hem yurt içi üretici fiyat endeksi (Yİ-ÜFE) hem de tüketici fiyat 
endeksi (TÜFE) kullanılmıştır. Nedensellik analizinde Breitung ve 
Candelon (2006) frekans alanı nedensellik testi ile Toda ve Yama-
moto (1995) nedensellik testinden yararlanılmıştır.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait bulgular merkez 
bankası rezervlerinden hem ekonomik aktiviteye hem de Yİ-ÜFE 
ve TÜFE endekslerine doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin 
bulunduğu sonucuna işaret etmektedir. Breitung ve Candelon 
(2006) frekans alanı nedensellik testine ait sonuçlar ise uzun 
vadede merkez bankası rezervlerinden sanayi üretim endeksine 
doğru tek yönlü ve güçlü bir nedensellik ilişkisinin ortaya çıktığını 
göstermektedir. Merkez bankası rezervleri ile Yİ-ÜFE ve TÜFE 
endeksleri arasındaki nedensellik ilişkisine gelince, çalışma bul-
guları incelenen dönemin tamamın kapsayacak şekilde hem kısa 
hem orta hem de uzun vadede merkez bankası rezervlerinden 
hem Yİ-ÜFE hem de TÜFE endeksine doğru tek yönlü bir ned-
ensellik ilişkisinin bulunduğu sonucuna işaret etmektedir. Tüm 
bu bulguların da genel olarak Krušković ve Maričić (2015), Zhou 
(2014) ile Çetin’in (2013) çalışma bulguları ile uyumlu olduğu ifade 
edilebilir.

Çalışma bulgularının uygulamaya dönük önemli sonuçlar içerdiği 
düşünülmektedir. Öncelikle çalışma bulgularının merkez bankası 
rezervlerindeki değişimlerin hem ekonomik aktivite hem de en-
flasyon oranları üzerinde etkili olduğu sonucuna işaret etmesi, 
Türkiye ekonomisi için istikrarlı ekonomik büyüme oranlarının elde 
edilebilmesinde ve fiyat istikrarının sağlanabilmesinde merkez 
bankası rezervlerinin oldukça önemli işlevlerinin bulunduğu an-
lamına gelmektedir. Bu nedenlerden dolayı merkez bankası 
rezervlerinin belli bir seviyede tutulabilmesinin ve gerektiğinde 
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Şekil 4. 
Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alanı Nedensellik Testi Sonuçları

Tablo 5. 
Elde Edilen Bulguların Karşılaştırılması

Değişkenler Toda ve Yamamoto nedensellik testi 
Breitung ve Candelon 
nedensellik testi

LNREZERV / 
LNIND

Rezervlerden sanayi üretim endeksine 
doğru tek yönlü nedensellik

Rezervlerden sanayi üretim 
endeksine doğru uzun vadede 
tek yönlü nedensellik

LNREZERV / 
LNUFE

Rezervlerden ÜFE endeksine doğru tek 
yönlü nedensellik

Rezervlerden ÜFE endeksine 
doğru hem kısa hem orta hem 
de uzun vadede tek yönlü 
nedensellik

LNREZERV / 
LNTUFE

Rezervlerden TÜFE endeksine doğru tek 
yönlü nedensellik

Rezervlerden TÜFE endeksine 
doğru hem kısa hem orta hem 
de uzun vadede tek yönlü 
nedensellik



piyasa dinamikleri çerçevesinde kullanılmasının Türkiye ekon-
omisinde makroekonomik ve finansal istikrarın sağlanabilmesi 
açısından oldukça önemli olduğu ifade edilebilir. 

İkinci olarak merkez bankası rezervlerinin Yİ-ÜFE ile TÜFE bazlı en-
flasyon dinamikleri üzerinde hem kısa hem orta hem de uzun vad-
ede etkili olduğu sonucuna ulaşılmasının, Türkiye ekonomisinde 
belli aralıklarla yaşanan kur şoklarının iktisadi birimlerin ve piyasa 
katılımcılarının fiyatlama davranışları ile beklentileri üzerinde old-
ukça belirleyici etkilerinin olması ile açıklanabileceği düşünülme-
ktedir. Bir diğer ifadeyle merkez bankası rezervlerindeki olası 
azalışların iktisadi birimlerde ve piyasa katılımcılarında yerel para 
biriminin değer kaybedebileceği ve kur geçişkenliği ile bunun en-
flasyonist sonuçlarının olabileceği beklentisinin oldukça güçlü bir 
beklenti olduğu ifade edilebilir. Günümüzde merkez bankasının 
öncelikli olarak fiyat istikrarına odaklanan bir para politikası 
uyguladığı düşünüldüğünde bu hedefe ulaşılabilmesi için doğru 
bir faiz politikasına ilaveten daha güçlü rezervlere ve daha etkin 
bir beklenti yönetim politikasına sahip olunmasının önemli old-
uğu anlaşılmaktadır. Tüm bu nedenlerden dolayı rezerv miktarını 
artırabilmek amacıyla kısa ve orta vadede özellikle para biriminin 
rezerv para olma niteliği bulunan ülkeler ile swap anlaşmalarının 
yapılabileceği ve/veya daha etkin ekonomi politikaları uygula-
narak ülke risk priminin düşürülebileceği bunun da yatırımcı 
güveninin artmasına bağlı olarak; sermaye girişlerinin artmasını 
sağlayabileceği düşünülmektedir. Uzun vadede ise katma değeri 
yüksek mal ve hizmetler üreterek cari fazla verebilecek, daha çok 
dış talebe dayalı yeni bir büyüme modelinin uygulanabileceği 
düşünülmektedir.

Bu analizlere rağmen Türkiye ekonomisine dönük bu tür konu-
larda henüz yeterli sayıda çalışma olduğunu söyleyebilmek old-
ukça güçtür. Çünkü daha önce de ifade edildiği gibi bu alandaki 
ulusal literatürün oldukça baskın bir şekilde rezervlerin optimal 
düzeyinin belirlenmesi ve/veya rezervleri etkileyen makroe-
konomik faktörlerin neler olduğunun incelenmesi gibi konulara 
odaklandığı görülmektedir. Bu nedenlerden dolayı bu alanda 
yapılabilecek daha sonraki çalışmalarda Hatemi (2012) asimetr-
ik nedensellik testi gibi alternatif nedensellik testlerden yarar-
lanılabileceği veya Şekil 1’de görüldüğü gibi merkez bankasının 
resmi rezervlerinin artış eğilimi sergilediği dönem ile azalış 
eğilimi sergilediği dönem için değişkenler arasındaki nedensellik 
ilişkisinin olası yapısal kırılmalar dikkate alınarak ayrı ayrı ince-
lenebileceği düşünülmektedir.
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