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ÖZET 

1989 finansal serbestleşme sonrası dönemde Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) 

uluslararası rezervlerinde ciddi artışlar yaşanmıştır.  TCMB güçlü rezerv pozisyonuna sahip olarak 

finansal kırılganlığı azaltmayı hedefleyen bir politika izlemektedir. Bu doğrultuda artan rezerv 

miktarı ve makro ekonomik değişkenler arasındaki ilişki büyük önem taşımaktadır. 

Çalışmanın amacı 1989Q1-2013Q4 döneminde TCMB rezervleri ile reel kur, enflasyon, dış borç ve  

gayri safi yurtiçi hasıla (GDP)  arasındaki ilişkiyi incelemektir. Çalışmada,  Johansen eşbütünleşme 

ve Granger nedensellik analizleri uygulanmıştır. Ampirik bulgular doğrultusunda toplam rezervler ile 

reel döviz kuru ve GDP arasında kısa ve uzun dönemde nedensellik ilişkisinin olduğu yönünde 

bulgular elde edilmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Uluslararası Rezervler, Makroekonomik Değişkenler, Eşbütünleşme 

Jel Kodları: E58, E59 

ABSTRACT 

The Central Bank has experienced a significant increase in international reserves after the financial 

liberalization in 1989.The CBRT pursuing a policy that reduces financial fragility with international 

reserves. In this regard, the relationship between increasing the amount of reserves and 

macroeconomic variables has a great importance. 

The aim of this study is to examine the relation between The CBRT reserves and real exchange rate, 

inflation, external debt and GDP in 1989Q1-2013Q4 period. In this study, Johansen co-integration 

and Granger causality analysis are applied. According to the empirical results, there is causality 

between total reserves and the real exchange rate and GDP in short and long term. 

Key Words: İnternational Reserves, Macroeconomic Variables, Cointegration 
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1. GĠRĠġ  

Uluslararası rezervler bir ülkenin en önemli makro ekonomik değiĢkenleri arasında yer 

almaktadır. Ülkeler, para ve kur politikalarını desteklemek, olası Ģokların ülke ekonomisi 

üzerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek, dıĢ borç ödemelerini gerçekleĢtirmek, diğer 

döviz ihtiyaçlarını temin etmek gibi sebeplerle rezerv talep etmektedirler (TCMB, 2013: 

18). ÇeĢitli sebeplerden dolayı artan rezerv talebi, rezerv seviyelerinin yeterliliğine iliĢkin 

konuları da gündeme getirmiĢtir. Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere oranı, 

rezervlerin kısa vadeli dıĢ borçlara oranı, genel olarak ülkelerin rezerv yeterliliği hakkında 

bilgi vermektedir.  

Dalgalı kur uygulamasına geçiĢle birlikte TCMB döviz alım ve satım ihaleleri ile kurdaki 

aĢırı oynaklığı dengelemeye çalıĢmaktadır. Bu doğrultuda rezervler merkez bankası için 

önemli müdahale araçlarından biri olmaktadır. TCMB‟nin politikası,  güçlü döviz rezervine 

sahip olmak amacıyla daha çok rezerv biriktirme amaçlı döviz alım doğrultusunda 

olmaktadır. Ancak olası Ģoklar durumunda da piyasada azalan döviz ihtiyacını sağlamak 

için döviz satım ihaleleri de gerçekleĢtirmektedir. Merkez  Bankası  rezervlerinde 1987 -

2001 döneminde  % 1154, 2002-2014 döneminde  % 303 oranında artıĢ gerçekleĢmiĢtir. 

 Bu çalıĢmanın temel amacı, Merkez  Bankası rezervleri ile kur, enflasyon, dıĢ borç 

ve  GDP gibi makro ekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi incelemektir. 

Bu  çalıĢma  dört bölümden  oluĢmaktadır.  Öncelikle TCMB rezervlerinin geliĢimi ve 

rezerv yeterliliğinin değerlendirilmesi yapılmıĢ, sonrasında  TCMB‟nin rezerv ve kur 

politikası değerlendirilmiĢtir. Ardından, makro ekonomik değiĢkenler ve rezervler 

arasındaki iliĢki açıklanmaya çalıĢılarak son bölümde uygulanan amprik yöntem 

doğrultusunda rezervler ve makro ekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢki test edilip 

yorumlanarak çalıĢma sonuçlandırılmıĢtır.  

 

2.  TCMB REZERVLERĠNĠN GELĠġĠMĠ VE REZERV YETERLĠLĠĞĠNĠN 

DEĞERLENDĠRĠLMESĠ 

Literatürde sabit kur rejiminden dalgalı kur rejimine geçiĢle birlikte uluslararası rezerv 

talebinin teorik olarak azalması gerekse de ülkelerin uyguladığı para politikalarını 

yönlendirmesinde sağladığı kolaylıklar nedeniyle dünya genelinde rezerv talebinde ciddi 

artıĢlar yaĢanmıĢtır. YaĢanan uluslararası krizler neticesinde ülkeler güçlü döviz 

pozisyonuna sahip olmak, kredibilitesini arttırmak ve bu doğrultuda risk primlerini 

azaltmak amacıyla genel anlamda rezerv artıĢını sağlayacak politikalar uygulamaktadır.  

Uluslararası rezervler, ülkelerin para otoriteleri tarafından kontrol edilen, her an kullanıma 

hazır, birbirlerine çevrilebilme özelliği bulunan ve uluslararası ödeme aracı olarak kabul 

gören varlıklardır. Uluslararası rezervler; konvertibl döviz varlıkları, uluslararası standartta 

altın, Özel Çekme Hakları ile Uluslararası Para Fonu (IMF) Rezerv Pozisyonu‟ndan 

oluĢmaktadır (TCMB, 2007: 2). Ülkeler çeĢitli nedenlerle rezerv talep etmektedirler. Genel 

olarak ülke ödemeler dengesi telafisi, döviz piyasalarına müdahale, dıĢ borç ödemeleri ve 

yabancı para ödemeleri nedeniyle rezerv talep etmektedir (Yaman, 2003: 35). Sabit kur 

sisteminin gereği olarak merkez bankaları yüksek miktarlarda döviz rezervlerine sahip 

olmak zorundadırlar. Ancak;  dalgalı kur rejimi uyguluyor olsalar da Türkiye gibi 

geliĢmekte olan ekonomilerde güçlü döviz rezerv pozisyonuna sahip olmak 

karĢılaĢılabilecek iç ve dıĢ Ģokların olumsuz etkilerinin giderilmesine ve ülkeye duyulan 

güvenin artırılmasına büyük katkı sağlamaktadır (TCMB, 2009: 14). 



Merkez Bankası Rezervleri ve Makro Ekonomik Değişkenler Arasındaki İlişki:  

95 

C.19, S.4 

Türkiye, 1989 finansal serbestleĢme sonrası büyüme ve rezerv birikimini sermaye giriĢleri 

ile finanse edilerek, kısa vadeli sermaye giriĢleri ve portföy yatırımları Ģeklinde ülkeye 

giren sermayenin istikrarsızlığı ve makroekonomik dengelerin bozulduğu dönemlerde hızla 

ülkeyi terk etmesi nedeniyle TCMB zararların en aza indirilmesine yönelik politikalar 

uygulamıĢtır (Mahlebeciler: 2006: 1-2). 

ġekil 1 incelendiğinde 1987-2001 döneminde  brüt rezervlerin, uluslararası geliĢmelere 

paralel olarak hızlı bir artıĢ içerisine girdiği gözlenmektedir. 1987 yılında 1.506 milyon 

dolar olan brüt rezervler 2001 yılına kadar artıĢ eğiliminde olmuĢtur. Krizin etkilerini telafi 

etmek için 2001 krizinde rezervlerde azalıĢ yaĢansa da toplam brüt rezervlerin geliĢimine 

bakıldığında, Türkiye‟nin rezerv miktarı 1987-2001 döneminde  % 1154 oranında artıĢ 

göstermiĢtir. 

ġekil 1: 1987-2001 Dönemi Brüt Rezervler (Milyon $) 

 

Kaynak: TCMB, EVDS. 

ġekil 2‟de 2002-2014 döneminde toplam brüt rezervlerin geliĢimine bakıldığında, rezerv 

miktarı 2002-2014 döneminde  % 303 oranında artıĢ görülmektedir. Söz konusu dönem 

2008 krizinin yaĢandığı dönemi barındırmaktadır. Uluslararası piyasalarda yaĢanan 

geliĢmelerin ülkemiz finansal piyasalarında yaratabileceği sorunları azaltmaya yönelik 

ihalelerle kalıcı olarak döviz piyasasından çekilen likiditenin sistemde kalarak Türk 

bankalarının likiditelerinin daha da güçlendirilmesi amacıyla döviz alım ihalelerine ara 

verilmiĢtir. Döviz likiditesini destekleyerek döviz piyasasının sağlıklı çalıĢmasını sağlamak 

amacıyla döviz satım ihaleleri düzenlenmeye baĢlanmıĢtır (TCMB, 2009: 5).  Bu sebeple 

2008 krizinde brüt arası rezervlerde azalıĢ gözlenmiĢtir.  

ġekil 2: 2002-2014 Dönemi Brüt Rezervler (Milyon $) 

Kaynak: TCMB, EVDS. 
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Uluslararası rezervler,  ülkelerin krizlerle karĢılaĢma ihtimalini, karĢılaĢtıkları durumlarda 

da ortaya çıkacak maliyetleri düĢürmekte, bu sebeple rezerv yeterliliği,  en önemli 

ekonomik ve finansal kırılganlık göstergeleri arasında yer almaktadır. Finansal 

liberalizasyon öncesinde ülkeler yalnızca cari denge iĢlemlerinden kaynaklanan döviz arz 

ve talebini dikkate alarak uluslararası rezerv seviyelerini belirlemekteyken,  finansal 

sistemlerin deregülasyonu ve sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesiyle birlikte özellikle 

1990‟lı yılların baĢından itibaren sermaye akımlarının ticari akımlardan çok daha yüksek 

boyutlu hacimlere ulaĢmasıyla, rezerv seviyelerinin yeterliliğine iliĢkin farklı kriterler kabul 

görmeye baĢlamıĢtır (Göksu, 2010:126-127). Akademik yazında, rezerv yeterlilik 

seviyesini belirlemeye iliĢkin çeĢitli ölçütler geliĢtirilmiĢ olup bu ölçütlerin geleneksel 

olanları, rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere oranı, rezervlerin kısa vadeli dıĢ borçlara 

oranı, rezervlerin para arzına oranı olarak tanımlanmıĢtır (TCMB, 2011: 4). 

Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere oranı, ülkenin dıĢ pazarlardan ihtiyaç duyduğu 

girdileri ne kadarlık bir süre için herhangi bir dıĢ desteğe bağlı kalmaksızın temin 

edebileceğini göstermektedir (TCMB, 2003: 4). Ġthalat yaklaĢımı, sermaye giriĢ çıkıĢlarının 

söz konusu olmadığı bir ortamda, ülkelerin ithalatında sıkıntı yaĢamayacak kadar rezerv 

bulundurması gerekliliğine dayanmaktadır. Literatürde Triffin, (1960),  Williamson (1973) 

ve IMF tarafından tanımlanan ithalat yaklaĢımları bulunmaktadır. Triffin  (1960) 

rezervlerin yaklaĢık 4,2 aylık ithalatı, Williamson (1973) rezervlerin 4-6 aylık ithalatı, IMF 

ise rezervlerin yaklaĢık 3 aylık ithalatı karĢılaması gerektiğini vurgulamaktadır (IMF, 2011: 

4).  

ġekil 3‟de Türkiye için 2005-2012 döneminde rezervlerin aylık ithalatı ifade edilen 

yaklaĢımlar çerçevesinde genel olarak karĢıladığı görülmektedir. 2005-2012 yılları arasında 

rezervlerin ithalat açısından yeterli olduğu gözlenmektedir. 2008 yılının ikinci yarısında 

derinleĢen küresel krizin sermaye akımlarına olumsuz etkisi nedeniyle net çıkıĢlar yaĢanmıĢ 

ve bu dönemde cari iĢlemler hesabı açığı kısmen resmi rezervlerden karĢılanmıĢtır (TCMB, 

2009: 1).  Bu sebeple 2008 yılında rezervlerin ithalatı karĢılama oranı dönem buyunca en 

düĢük seviyede gerçekleĢmiĢtir. Merkez Bankası‟nın döviz satım ihaleleri ve Genel 

Hükümet‟in IMF kredi geri ödemesi nedeniyle (TCMB, 2011: 15) 2011 yılında rezervlerin 

ithalatı karĢılama oranı 3.98 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

ġekil 3: Rezervlerin Ġthalatı KarĢılama Oranı  (2005-2012 Aylık)
4
 

 
Kaynak: World Bank. 

Rezervlerin kısa vadeli dıĢ borçlara  (KVDB) oranı ise, bir yıllık dönemde vadesi gelecek 

yurtiçi ve yurtdıĢı yerleĢiklere olan yabancı para yükümlülüklerinin anapara ve faiz 

ödemelerini karĢılamaya yetecek düzeyde olması arzu edilmektedir. Bu oranın yüksekliği, 

                                                           
4  Rezerv yeterliliğinin araĢtırıldığı çalıĢmalarda söz konusu oran yazarlar tarafından hesaplandığı için farklı 

değerlere ulaĢılmıĢtır. Bu sebeple Rezerv /Ġthalat oranı Dünya Bankası veri sisteminden temin edilmiĢtir. 
Dünya Bankası ülkelerin rezervlerinin aylık ithalatı karĢılama oranını 2005-2012 dönemi aralığında 

hesapladığı için bu dönem gösterilmektedir. 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

REZERV / iTHALAT 4,74 4,8 4,79 3,89 5,44 4,94 3,98 5,47
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ülkelerin dıĢ Ģoklar karĢısındaki dayanıklılığını da gösterdiğinden ülke risk primini 

etkileyen değiĢkenlerden biridir (Sümmeoğlu, 2010: 131).  Bu oranın büyüklüğü ülkenin 

diğer makro ekonomik problemleri bakımından da önemli bir göstergedir. Oranın 

yüksekliği, ülkenin uzun vadeli ihtiyaçlarını kısa vadeli enstrümanlarla finanse etmiĢ 

olması ihtimalini de arttırmakta,   bu ihtimal yabancı yatırımcıların gözünden kaçamayacak 

kadar önemli bir unsur olmaktadır.  Ayrıca kısa vadeli borçlar paranın her an geri çekilmesi 

olasılığı da söz konusu ülke için büyük risk oluĢturmaktadır (Sarı, 2004: 8). 

ġekil 4‟de 2002-2014 döneminde Rezerv / KVDB oranın genelde azaldığı gözlenmektedir. 

Türkiye söz konusu dönemde sürekli cari açık vererek dıĢ borca dayalı bir büyüme stratejisi 

izlemektedir. Bu oranın azalması Türkiye için riskli bir durumu sergilerken, en azından 

rezervdeki artıĢ kadar kısa vadeli dıĢ borcumuzdaki artıĢın sağlanması gerekliliği önem arz 

etmektedir. Ya da Rodric (2006) tarafından belirtildiği gibi amacımız, kısa vadeli 

borçlardaki artıĢa bağlı olarak uluslararası rezervlerin artması söz konusuyken, kısa vadeli 

borçları azaltmak olmalıdır. 

ġekil 4: Rezerv / KVDB Oranı (2002-2014 %) 

 
Kaynak: TCMB, EVDS. 

2002- 2014 döneminde Rezerv / KVDB oranın azalması Türkiye‟nin risk primini de 

etkilemektedir. Türkiye‟nin CDS primi
5
 ve rezerv miktarı arasındaki iliĢkiyi ġekil 5‟de 

değerlendirilmektedir.  Sağ eksende haftalık TCMB rezervleri yer alırken sol eksende 

Türkiye‟nin CDS primi yer almaktadır. 03.01.2014-18.01.2014 döneminde genel olarak 

Türkiye‟nin rezervlerindeki artıĢ ve azalıĢa bağlı olarak CDS primlerinde azalıĢ ve artıĢlar 

gözlenmektedir. 

 

 

 

 

 

                                                           
5  “CDS, Credit Default Swap deyiminin kısaltmasıdır. Türkçede tam bir karĢılığı olmadığı için CDS olarak 

kullanılıyor. Biraz zorlamayla da olsa zaman zaman “kredi risk primi” olarak tercüme edilebiliyor. CDS, bir 
kiĢi ya da kuruluĢun, kredi sahibinin karĢılaĢabileceği alacağın ödenmemesi riskini belirli bir bedel karĢılığında 

üstlenmeyi kabul etmesinin bedelidir. Ülkeler açısından risklerin ölçülmesinde son zamanlarda en fazla 

kullanılan ölçü budur. Eskiden ülkenin reytingi bu tür ölçümlemeler için yaygın olarak kullanılırdı. Ne var ki 
reyting kuruluĢlarının itibar kayıpları ve reyting ölçümlerinin sıklıkla yapılamaması günümüzde CDS 

primlerini itibar ölçümünde ön plana çıkarmıĢ bulunuyor.” (Eğilmez, 2013).  

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

REZERV/ KVDB 164 147 112 124 136 166 133 144 104 95 101 84 87
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ġekil 5: Uluslar Arası Rezervler ve CDS Primi (03.01.2014- 18. 01. 2014 Dönemi) 

 
Kaynak: TCMB EVDS, Deutsche Bank Research 

 

3. TCMB’ NĠN REZERV VE KUR POLĠTĠKASI  

TCMB enflasyon hedeflemesinin yanı sıra dalgalı döviz kuru rejimi uygulanmaktadır. 

Dalgalı döviz kuru rejimi uygulanması sebebi ile TCMB‟nin nominal yada reel bir kur 

hedefi bulunmamaktadır. TCMB‟nin amacı güçlü döviz rezerv pozisyonuna sahip olarak 

olası iç ve dıĢ Ģokların olumsuz etkilerinin giderilmesine ve ülkeye duyulan güvenin 

artmasını sağlamaktır.  Bu sebeple döviz arzının döviz talebini aĢtığı dönemlerde Merkez 

Bankası rezerv biriktirme amaçlı döviz alım ihaleleri gerçekleĢtirmektedir. Sermaye 

akımlarındaki belirsizlik, kur baskısı, küresel riskteki artıĢ gibi nedenlerle döviz 

likiditesinin azaldığı dönemlerde çeĢitli açık piyasa iĢlemleri türleri ve diğer uygun 

görülecek araçlarla piyasadaki döviz likiditesini arttırmaktadır (TCMB, 2010a: 11). 

Tablo 1: TCMB Tarafından Alım-Satımı Yapılan Döviz Tutarları (2002-2013, Milyon$) 

Kaynak:  TCMB, 2013. 

Merkez bankası 2002-2013 döneminde 81.545 milyon dolar net alım gerçekleĢtirmiĢtir. 

2006, 2008, 2009 yıllarında ve 2011-2013 dönemi aralığında kur baskısını frenlemek için 

merkez bankasının düzenlediği satım ihalelerinde 29.020 milyon dolar, 2002,2006, 2011 ve 
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REZERV CDS

  Ġhaleler Müdahaleler 
Ġhracat Reeskont 

Kredileri 

Toplam Net Döviz 

Alımları 

YIL ALIM SATIM ALIM SATIM NET   

2002 795 0 16 12 25 824 

2003 5.652 0 4.229 0 34 9.915 

2004 4.104 0 1.283 9 27 5.405 

2005 7.442 0 14.565 0 25 22.032 

2006 4.296 1.000 5.441 2.105 4 6.636 

2007 9.906 0 0 0 2 9.908 

2008 7.584 100 0 0 5 7.489 

2009 4.314 900 0 0 1.040 4.454 

2010 14.865 0 0 0 1.104 15.969 

2011 6.450 11.210 0 2.390 1.920 -5.230 

2012 0 1.450 0 1.006 8.295 5.839 

2013 0 14.360 0 0 12.664 -1.696 

Toplam 65.408 29.020 25.534 5.522 25.145 81.545 
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2012 yıllarında satım yönlü müdahalelerde toplam 5.522 milyon dolar olmak üzere 

piyasaya toplam 87.067 milyon dolar vermiĢtir. Merkez bankasının toplam döviz alıĢı ise 

65.408 milyon doları alım ihalesi; 25.534 milyon doları alım yönlü müdahale olmak üzere 

90.942 milyon dolar olmuĢtur. Aynı zamanda yaĢanan küresel krizin reel sektör üzerindeki 

olumsuz etkilerini azaltmak amacıyla, ihracat ikinci kırdırma kredisi limiti 500 milyon 

ABD doları  artırılarak 1 milyar ABD dolarına yükseltilmiĢtir (TCMB, 2009). Ancak, 

ülkemize yönelik sermaye giriĢlerinin istikrarlı bir Ģekilde güçlenmesi üzerine, rezerv 

birikiminin hızlandırılması amacıyla 3 Ağustos 2010 tarihinden itibaren baĢlamak üzere 

ihalelerde alımı yapılacak tutar, günlük 40 milyon ABD doları ihale ve 40 milyon ABD 

doları ödeme süresi hakkı olmak üzere en fazla 80 milyon ABD dolarına yükseltilmiĢtir 

(TCMB, 2010b). Getirilen uygulama kolaylıklarının etkisi ile ihracat ikinci kırdırma 

kredileri ile TCMB döviz müdahale ve ihalelerinin toplam rezerve net etkisi 2002 yılından 

itibaren 81,5 milyar ABD doları olmuĢtur ( TCMB, 2013: 10). 

Merkez Bankaları, döviz alım müdahaleleri yoluyla rezervlerini artırırken, para arzında 

artıĢa neden olmaktadırlar.  Bununla birlikte pek çok geliĢmekte olan ülke merkez bankası,  

müdahalelerin yaratacağı parasal geniĢlemenin, dolayısıyla da enflasyonist etkinin kontrolü 

amacıyla sterilizasyon politikaları izlemektedir (TCMB, 2012: 3). Sterilizasyonun dar ve 

geniĢ olmak üzere iki farklı tanımı yapılabilir. Dar anlamda sterilizasyon, parasal tabanın 

değiĢmeden kaldığı, sermaye akımlarının etkilerinin, devlet iç borçlanma senetler ihracı ile 

giderildiği bir yöntemdir. GeniĢ anlamda sterilizasyon ise kanuni karĢılık oranlarının 

kullanımı ile sermaye akımlarının etkilerinin sterilize edilmesidir (Aklan, 2002:42). 

Dar anlamda sterilizasyonun boyutu  (∆NDV-∆CU  )  /∆NDV Ģeklinde hesaplanan formül 

ile bulunmaktadır. ∆CU dolaĢımdaki paradaki değiĢimi ifade ederken  ∆NDV net dıĢ 

varlıklardaki değiĢimi temsil etmektedir Söz konusu değerin 0 çıkması para otoritesinin 

sterilizasyona baĢvurmadığına 1 çıkması ise piyasadaki dövizin tam olarak sterilize 

edildiğini göstermektedir (Lavigne, 2008: 4; Akt: Balaylar, 2011: 31). Türkiye için 

dönemine ait sterilizasyon katsayısı yukarıdaki formüle dayanılarak 2005-2014 dönemi 

aralığını kapsayan yıllar bazında hesaplanmıĢtır.  Tablo 2‟de 2005-206 yılları arasında 

TCMB‟nin tam sterilizasyon politikası izlediği gözlenmektedir. Merkez bankası döviz 

alımları sonucunda piyasaya çıkan likiditenin 2006-2007 döneminde %53‟ ünü, 2007-2008 

döneminde %39‟unu, 2008-2009 döneminde %60‟nı sterilize etmiĢtir. Bu doğrultuda 

merkez bankası 2005-2009 aralığında piyasadaki likiditeyi arttırarak geniĢletici para 

politikası uyguladığı yönünde yorumlanabilir. 

Tablo 2: 2005- 2014 Dönemini Kapsayan Yıllar Aralığında Sterilizasyon Katsayısı 

DÖNEM ∆NDV ∆CU ∆NDV- ∆CU (∆NDV- ∆CU)/ ∆NDV 

2005-2006 24357723 1124468 24357723 1.00 

2006-2007 5501340 2567492 2933848 0.53 

2007-2008 7587466 4599346 2988120 0.39 

2008-2009 10894745 4394502 6500243 0.60 

2009-2010 5687746 10078927 -4391181 -0.77 

2010-2011 19388325 5040067 14348258 0.74 

2011-2012 -15751029 4160498 -19911527 1.26 

2012-2013 11369760 13564019 -2194259 -0.19 

2013-2014 -6861310 3643063 -10504373 1.53 

Kaynak: TCMB, EVDS. 

TCMB 2011 yılının Eylül ayından itibaren Rezerv Opsiyonu Mekanizması  (ROM) ile de 

kanuni karĢılık oranlarını kullanarak sermaye akımlarının etkilerinin sterilize etmektedir. 
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ROM bankaların Türk lirası zorunlu karĢılıklarının belirli bir yüzdesini yabancı para ve 

altın cinsinden tesis edebilmelerine imkân tanıyan bir uygulamadır (Alper, vd., 2012: 2). 

TCMB bu mekanizmayı bankaların brüt döviz rezervlerini güçlendirmek ve bankalara 

likidite yönetimlerinde daha fazla esneklik sağlamak amacıyla kullanmaktadır. Böylece 

bankaların kullanabilecekleri TL likiditesi artmıĢ olmakta diğer taraftan TCMB döviz 

mevduatları artıĢ göstermektedir (Demirhan, 2013: 583). ġekil 6‟da ROM uygulaması 

sonucunda altın rezervlerinde meydana gelen artıĢ değerlendirilmektedir. ROM 

uygulamasının baĢladığı 2011 yılından sonra altın rezervlerinde % 102‟lik artıĢ 

gerçekleĢmiĢtir. 

ġekil 6: 2002-2014 Dönemi Altın Rezervi (Milyon $) 

 
Kaynak: TCMB, EVDS. 

 

4. GENEL ĠKTĠSADĠ ÇERÇEVE VE LĠTERATÜR 

Uluslar arası rezervlerin enflasyon, kur, dıĢ borç ve hasıla üzerindeki etkisini belirlemek 

için öncelikle ekonominin bu doğrultuda değerlendirilmesinde yarar vardır. 

Genel olarak, döviz kurlarındaki yükselme, maliyet unsuru olarak ithal fiyatlarına yansıdığı 

için, iç piyasadaki fiyatlar genel düzeyini etkileyerek enflasyonist baskı oluĢturmaktadır 

(IĢık vd., 2004: 206). Döviz kurlarının yükselmesi ihracat artıĢı sağlanacağı yönünde de 

değerlendirilebilir. Ancak Türkiye‟de  bu durumun varlığı pek de mümkün değildir. 

Türkiye‟de ithalatın ihracata bağımlı olması kur yükseliĢlerinden negatif yönde 

etkilenmesine sebep olmaktadır. Türkiye‟nin ihracatı içerisinde önemli paya sahip olan 

kimya, otomotiv, madeni eĢya, demir ve çelik gibi ürünlerde ithal girdi oranı %65-75 

arasında değiĢmekte, kur yükseldiğinde ithal edilen girdilerin pahalılaĢması, ihraç 

ürünlerinin maliyetini ve fiyatını yükselterek rekabet gücünü olumsuz etkilemektedir (Atik, 

2013). 

Aynı zamanda enflasyon hedeflemesi uygulanması neticesinde Merkez Bankasının 

hedeflediği enflasyonu gerçekleĢtirmek için kurlardaki yükseliĢi frenlemek amacıyla döviz 

satım ihaleleri vb. yöntemleri kullanarak kur artıĢ hızını azaltmaya çalıĢmaktadır.  

TCMB‟nin bu doğrultuda izlediği politikalar uluslararası rezervlerin artıĢını frenlemekte ya 

da rezervlerin azalmasına sebep olmaktadır (Atik, 2013).Uluslararası rezervlerin ülkenin 

kredibilitesi bakımından belli bir seviye de olması gerekliliği de kur riski nedeniyle ciddi 

sorunları da beraberinde getirecektir.  Bir baĢka sorun da Türkiye‟de dıĢ borç ve rezervler 

arasındaki karĢılıklı etkileĢimde ortaya çıkmaktadır. DıĢ açık veren bir ekonomide rezerv 

artıĢı ancak borçlanma artıĢı ile sağlanabilmektedir (AĢcı, 2013). Türkiye‟de de durumun 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ALTIN 1279 1558 1635 1915 2373 3123 3229 4121 5264 1009 2041 1999 2064
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böyle olduğu gayet açık olmakla birlikte, aynı zamanda kurdaki artıĢların dıĢ borç ödeme 

servisini arttırması dolayısıyla dıĢ borç ve rezervler arasında da dengesizliklerin ortaya 

çıkmasına sebep olmaktadır.  

Uluslararası rezervlerle yapılan çalıĢmalar yerli ve yabancı literatürde çoğunlukla, 

rezervlerin sosyal maliyeti üzerine odaklanmıĢtır. Rezervlerin makro ekonomik değiĢkenler 

üzerindeki etkisini araĢtıran çalıĢmalar konusunda sınırlı bir literatür söz konusudur. 

Ġncelenen çalıĢmaların baĢlıcaları Ģunlardır: 

Doğan vd. (2014), 1990: 01-2010: 05 dönemine ait aylık verileri kullanarak, uluslararası 

rezervler ile reel döviz kuru arasındaki iliĢkiyi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile 

araĢtırılmıĢlar, reel döviz kurundan rezervlere doğru tek yönlü nedensellik olduğuna dair 

bulgular elde etmiĢlerdir. 

Özlü  (2011), uluslararası rezervlerin para arzı, GSYĠH ve enflasyon üzerine etkisini Ocak 

2002 ‐  Eylül 2010 dönemini kapsayan aylık zaman serileri ile incelemiĢ ve Granger 

nedensellik analizi doğrultusunda döviz rezervlerinin GSYĠH‟yı etkilediği sonucuna 

ulaĢmıĢtır.  

Ahmad ve Pentecost (2009), 1980:01 - 2004:04 dönemi aralığında Afrika ülkelerinde döviz 

kuru ve uluslar arası rezervler arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlar ve, yapılan koentegrasyon 

test sonuçlarına göre seriler arasında uzun dönemli iliĢkinin olduğu yönünde bulgular elde 

etmiĢlerdir. 

Fukuda ve Kon (2007), geliĢmekte olan ülkeler için rezervlerdeki artıĢın tüketim, borçların 

vadesi ve cari iĢlemler hesabı üzerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemiĢlerdir. Söz 

konusu ülkelerde rezervlerdeki artıĢ,  tüketime kalıcı olarak düĢüĢe yol açarken, kurların 

düĢmesine ve geçici olarak cari iĢlemler hesabında iyileĢmeye sebep olmaktadır.  

Elhiraika ve Ndikumana (2007), rezervlerdeki artıĢın döviz kuru, enflasyon, kamu ve özel 

yatırımlar üzerindeki etkisini yirmi bir Afrika ülkesi genelinde panel veri analizi ile test 

etmiĢlerdir.  Analiz sonuçlarına göre rezervlerdeki artıĢlar kurun değerlenmesi yönünde 

baskı oluĢtururken kamu ve özel yatırımlara sınırlı katkı sağladığı yönünde bulgular elde 

etmiĢledir.  

 

5. ARAġTIRMA YÖNTEMĠ VE VERĠLER 

ÇalıĢma 1998:Q1 – 2013:Q3 dönemindeki Toplam rezervler (TR), Gayri Safi Yurtiçi 

Hasıla (GDP), Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) ve DıĢ Borç (DB) değiĢkenlerini 

kapsamaktadır. Veriler TCMB EVDS sitesinden alınmıĢtır. Verilerin analizinde Eviews 7.0 

paket programından faydalanılmıĢtır. 

TR‟ler ve diğer değiĢkenler arasındaki iliĢkinin tespiti için öncelikle zaman serilerinin 

durağan olup olmadığı araĢtırılacak, sonrasında seriler arasında uzun dönem iliĢki olup 

olmadığının incelenmesi amacıyla Johansen eĢbütünleĢme testi uygulanacaktır. Johansen 

eĢbütünleĢme sonuçlarına göre seriler arasındaki kısa ve uzun dönem iliĢki Granger 

nedensellik testi ile değerlendirilecektir.   

5.1. Ampirik Analiz Sonuçları 

Söz konusu analizlerin yapılabilmesi için değiĢkenlerin durağan olmaları gerekmektedir. 

Bu nedenle öncelikle serilere birim kök testi uygulanması gerekmektedir. Serilerin 

durağanlığını test etmek üzere Augmented Dickey Fuller (ADF) (1979) birim kök testi 

uygulanmıĢtır.   
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ADF regresyonu aĢağıdaki gibi yazılabilir. 

1

1
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EĢitlikte  uygun gecikme uzunluğunu gösterir.  ‟nin sıfır olması durumunda seride 

birim kök olduğunu ifade eden sıfır hipotezi reddedilememektedir. 

Tablo 3: ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

DeğiĢkenler 

Düzey Değerleri (sabit ve trend) Birinci Fark (sabit ve trend) 

ADF Değerleri Olasılık 

Değerleri 

ADF Değerleri Olasılık 

Değerleri 

TR -2.2866 [1] 0.4346 -5.9512  [0] 0.0000* 

GDP -3.0195  [4] 0.1358 9.3007   [1] 0.0000* 

KUR -2.2506  [1] 0.4538 -6.2378  [1] 0.0000* 

TUFE -1.9483  [1] 0.6173 5.3089  [0] 0.0003* 

 BORÇ 0.0334   [1] 0.9577 -5.3445  [0] 0.0000* 

% 5 anlamlılık seviyesinde bütün değiĢkenlerin birinci farkında I(1) durağan olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Teorik olarak birbirleri ile iliĢkili olduğu düĢünülen değiĢkenlerin, 

birlikte hareket edip etmediklerini tespit edebilmek amacıyla koentegrasyon testinden 

faydalanılmaktadır.  Bu amaçla, modele katılan tüm değiĢkenlerin gecikmeli değerleri ile 

açıklandığı VAR (Vektör Otoregresif) modeli oluĢturulmalıdır (YaĢar, 2009: 61). Tüm 

değiĢkenlerin içsel olarak kabul edildiği VAR modeli oluĢturulurken en önemli konu uygun 

gecikme sayısının belirlenmesidir. Gecikme sayısı belirlenirken otekorelasyon probleminin 

olmadığı gecikme sayısının seçilmesi gerekmektedir. Optimal gecikme sayısının 

belirlenmesinde, çeĢitli bilgi kriterleri göz önünde bulundurulmaktadır. Bu kriterleri 

minumum yapan gecikme uzunluğu optimal olarak kabul edilmektedir (YaĢar, 2009:61). 

Uygun gecikme uzunlukları belirlendikten sonra AR köklerinin (Inverse Roots of AR 

Characteristic Polynomial) içerde olma Ģartı sağlanmıĢtır. Sonrasında serilerde 

otokorelasyon probleminin olup olmadığı LM (Breusch–Godfrey) testi ile incelenmiĢ, 

otokorelasyon varlığına ait bulgular elde edilmemiĢtir 

Tablo 4: VAR Modeli Gecikme Uzunluğu Seçimi 

Gecikme 

Uzunluğu 

                                       Bilgi Ölçütleri 

LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -603.8455 NA   1304.576  21.36300   21.54222*  21.43265 

1 -570.5173  59.63998  977.8055  21.07078  22.14607  21.48868 

2 -509.9848  97.70150  286.9050  19.82403  21.79539  20.59017 

3 -487.2624  32.68846  327.6602  19.90394  22.77138  21.01833 

4 -445.2064  53.12334  199.9048  19.30549  23.06900  20.76812 

5 -402.5450   46.40364*   128.9297*   18.68579*  23.34538   20.49666* 

Not:*En düĢük bilgi kriterini sağlayan gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
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Tablo 5: LM Otokorelasyon Test Sonuçları                                     ġekil 7: AR Kökleri  

 

 

 

 

 

 

Modelin bir bütün olarak yapısal kırılma içerip içermediğinin incelenmesi için CUSUM SQ 

testi yapılmıĢtır. Seri güvenli bant aralığında kalıyorsa yapısal kırılmanın olmadığı Ģayet 

dıĢına çıkıyorsa yapısal kırılmanın olduğu anlaĢılmaktadır  (Caporella ve Pittis, 2004). 

ġekil 8‟de CUSUM SQ testi sonucunda 2001:Q1 döneminde yapısal kırılma gözlenmiĢtir 

Bu sebeple söz konusu yıl için yapay değiĢken (dummy) kullanmaya karar verilmiĢtir. 

ġekil 8: CUSUM SQ Test Sonuçları 

 

 

 

 

 

 

DeğiĢkenlerin hepsi I(1) olduğu için uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesinin ardından 

Johansen eĢbütünleĢme testi çözülmüĢtür. 4 gecikme sayısı ile oluĢturulan VAR 

modelinden yola çıkılarak yapılan Johansen eĢbütünleĢme analizinin sonuçları Tablo 6 „da 

gösterilmiĢtir. Ġz testi ve maksimum özdeğer test sonuçlarına göre, %5 anlamlılık 

düzeyinde, ilgili değiĢkenler arasında 3 adet koentegre vektör bulunmaktadır. Sonuçlar 

Tablo  6‟da görülmektedir. 

 

 

 

 

 

Gecikme 

Uzunluğu 
LM-Ġstatistiği 

Olasılık 

Değeri 

1  27.91049  0.3120 

2  12.49949  0.9821 

3  21.91151  0.6408 

4  26.84757  0.3635 

5  32.72211  0.1382 

6  22.33780  0.6162 

7  18.58100  0.8168 

8  24.79197  0.4741 

9  21.84971  0.6444 

10  16.29563  0.9057 

11  25.69430  0.4241 

12  17.17093  0.8755 
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Tablo 6: Çok DeğiĢkenli Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

Öz 

Değerler 

Ġz 

Ġstatistiği 

Max. Değer 

Ġstatistiği 

Kritik değer 

%5 Ġz %5 Max. 

None *  0.715017  171.9901  70.29831  95.75366  40.07757 

At most 1 *  0.537842  101.6918  43.22350  69.81889  33.87687 

At most 2 *  0.446466  58.46831  33.12021  47.85613  27.58434 

At most 3  0.264878  25.34810  17.23226  29.79707  21.13162 

At most 4  0.113786  8.115834  6.764639  15.49471  14.26460 

At most 5  0.023840  1.351195  1.351195  3.841466  3.841466 

 

Tablo 7: Kısa Dönem Nedensellik Test Sonuçları 

 

Tablo 7‟ de kısa dönem nedensellik analiz sonuçlarından sadece aralarında nedensellik 

iliĢkisi olan değiĢkenler yer almaktadır. DeğiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisi Ģekil 

9‟da gösterilmiĢtir.  Kısa dönemde Toplam Rezerv - Kur, Kur - DıĢ Borç, TÜFE - DıĢ Borç, 

DıĢ Borç - Hasıla arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisi mevcuttur. Toplam Rezervler ve 

Hasıla arasında ise tek yönlü nedensellik iliĢkisi söz konusudur. 

ġekil 9: Kısa Dönem Nedensellik ĠliĢkileri 
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Tablo 8: Uzun Dönem Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

Parantez içindeki değerler olasılık değerini, Köşeli parantez içindeki değerler t-istatistik değerini, en üst sıradaki 

değerler ise hata düzeltme katsayısını ifade etmektedir. *, 
 %5 güven düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 8‟de TR serisinin bağımlı değiĢken olduğu modelde Kur ve GDP‟nin olasılık 

değerlerinin 0, 05‟ten küçük olması sebebi ile uzun dönemde TR‟deki değiĢim Kur ve 

GDP‟de değiĢime sebep olmaktadır. 

 

6. SONUÇ 

Finansal serbestleĢme sonrası TCMB güçlü rezerv pozisyonuna sahip olarak finansal 

kırılganlığı azaltmayı hedefleyen bir politika izlemektedir. Rezerv yeterlilik seviyesini 

belirlemeye iliĢkin geliĢtirilmiĢ ölçütler doğrultusunda Türkiye için 2005-2012 döneminde 

rezervler ithal edilen mal ve hizmetleri karĢılamakta yeterliyken,  2002-2014 dönemi için 

rezervlerin kısa vadeli dıĢ borçlara oranı genel olarak azalma eğilimi göstermiĢtir. Bu 

oranın azalması ülkenin kredibilitesi üzerine etki etmektedir.  

1989Q1-2013Q4 dönemi kapsayan rezervler ve makro ekonomik değiĢkenler arasındaki 

analiz sonuçları doğrultusunda, kısa dönemde toplam rezerv-kur, arasında çift yönlü 

nedensellik iliĢkisi ve toplam hasıla ile de aralarında tek yönlü nedensellik iliĢkisi 

mevcuttur. Uzun dönem de ise yine Toplam rezervler ile kur ve hasıla arasında iliĢkinin 

varlığına dair bulgular elde edilmiĢtir.  Nedensellik analizleri sonucunda etkileĢim kurdaki 

değiĢme sonucunda hasılada değiĢime sebep olmakta, hasıla dıĢ borç seviyesini etkilemekte 

ve aynı zamanda dıĢ borç miktarından etkilemektedir. DıĢ borç miktarı döviz kuru arasında 

gözlemlenen çift yönlü nedensellik iliĢkisi bağlamında, dıĢ borçların kuru, kur da rezerv 

miktarını etkilemektedir. Rezervlerini arttırıcı yönde politika izleyen TCMB‟nin kur ve dıĢ 

borç iliĢkisini dikkate alarak bir politika oluĢturması uygun olacaktır. 
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