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Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası’nın Döviz Rezervlerine Etki 
Eden Makroekonomik Faktörlerin 
Belirlenmesi

Öz
Söz konusu çalışmanın amacı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın (TCMB) 
döviz rezervlerine etki eden makroekonomik faktörlerin belirlenmesidir. Bu kap-
samda, ilgili çalışmada 1988 ve 2015 dönem aralığındaki üç aylık veriler dikkate 
alınmıştır. Belirtilen amaca ulaşabilmek için MARS yöntemi kullanılarak bir ana-
liz gerçekleştirilmiştir. Elde edilen analiz sonuçlarına göre, ülkenin cari işlemler 
açığının olduğu durumda, TCMB’nin döviz rezervlerinde bir azalış bulunduğu 
belirlenmiştir. Belirtilen bu sonuç dikkate alındığında, cari işlemler açığı verildiği 
durumda ülkede dövize olan ihtiyaç artmakta ve bunun sonucunda da TCMB bu 
ihtiyacı karşılayabilmek için döviz rezervlerini kullanmak durumunda kalmakta-
dır. Belirtilen değişkene ek olarak, ABD Doları faiz oranının da merkez bankası 
rezervleri üzerinde etkili olduğu sonucuna varılmıştır. ABD Doları faiz oranının 
5.02’den az olduğu durumda TCMB rezervlerini pozitif yönde etkilediği anlaşıl-
mıştır. Bahsi geçen hususun arkasındaki en temel gerekçe ülkenin yerel parası-
nın diğer para birimlerine kıyasla değer kaybetmesi durumunda dövize olan talep 
artmakta ve TCMB’de daha fazla döviz rezervi bulundurmayı tercih etmektedir. 
Öte yandan, söz konusu değerin 5.02’yi aşması durumunda ise, ABD Doları faiz 
oranının TCMB’nin döviz rezervlerine olan etkisi negatif yönlüdür. İlgili sonuç dik-
kate alındığında artan ABD Doları faiz oranının belirli bir seviyenin üzerinde ol-
ması durumunda Amerikan dolarını çok fazla değerlendirdiği ve bunun sonucun-
da ise TCMB’nin bu durumu önlemek amacıyla döviz rezervlerini kullandığı tespit 
edilmiştir. Son olarak, TL faiz oranı ve TCMB döviz rezervleri arasındaki ilişkinin 
negatif yönlü olduğu belirlenmiştir. Bahsedilen bu durum, döviz rezervlerinin 
maliyetini arttıracağından ötürü, TL faiz oranının artması durumunda, TCMB’nin 
daha az döviz rezervi tutmayı tercih edeceğini göstermektedir.
Anahtar Kelimeler: Merkez Bankası, Uluslararası Rezervler, Türkiye, MARS

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

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

1. Giriş

Merkez bankaları olası bir ekonomik sıkıntı duru-
munda kullanmak amacıyla bünyelerinde yabancı 
para tutmaktadırlar. Bahsi geçen bu paralar “re-
zerv” olarak adlandırılmaktadır. İlgili rezervlerin 
bir bölümü merkez bankalarına ait paralar iken 
bankaların zorunlu karşılıkları gibi bankaların dö-
vizleri de bu rezervler içinde yer almaktadır. Buna 
karşın, her iki türdeki parayı da merkez bankaları 
ihtiyaçları doğrultusunda kullanabilmektedirler. 
Söz konusu rezervlerin tutulmasının en temel ge-
rekçesi ülkenin döviz ihtiyacını karşılayabilmektir.

Merkez bankalarının tuttukları rezervlerin birçok 
faydasından söz edebilmek mümkündür. En temel 
şekilde, söz konusu rezervler merkez bankalarına 
uyguladıkları para politikalarında kolaylık sağla-
maktadır. Bir ülkede yaşanan iç veya dış şoklar 
sonucunda bahsi geçen ülke acilen dövize ihtiyaç 
duyabilmektedir. Böyle bir durumda, bu rezervler 
kullanılarak belirtilen bu ihtiyaçların giderilmesi 
sağlanabilmektedir. Örnek olarak, söz konusu re-
zervler ülkenin dış borç ödemelerinde kullanılabil-
mektedir. 

Bunun yanı sıra, bazı durumlarda ülkenin yerel 
parası yabancı paraya kıyasla aşırı bir değer kabı-
na uğrayabilmektedir. Söz konusu husus ülkedeki 
döviz borcu olan şirketlerin borçlarının artmasına 
sebebiyet verebilmektedir. Son yıllarda yaşanan 
birçok finansal krizde ülkelerin yerel paralarının 
önemli ölçüde değer kaybettiği görülmektedir 
(Yüksel, 2016:31). Bu bağlamda, yerel paradaki 
bahsedilen değer kaybını önlemek amacıyla mer-
kez bankaları ellerinde bulunan rezervleri kullana-
rak tedbir alabilmektedir.

Belirtilen hususların yanı sıra, merkez bankaları-
nın tuttukları rezervlerin bazı olumsuz durumları 
da söz konusudur. Ülkedeki şirketler yurt dışından 
yabancı para üzerinden belirli bir faiz karşılığın-
da borç alabilmektedirler. Merkez bankaları yerli 
parasını kullanarak piyasadan bu dövizleri satın 
alarak rezervlerini arttırmaktadırlar. Merkez ban-
kaları bu rezerv paraları genellikle Amerikan tah-
villerine yatırarak değerlendirmektedirler. Buna 
karşın, özel şirketlerin aldıkları borçlar karşısında 
yurt dışına ödedikleri faiz, merkez bankalarının re-
zervlerini kullanarak kazandıkları faizden yüksek-
tir. Belirtilen bu fark rezerv tutmanın maliyetini 
ifade etmektedir. 

Merkez bankalarının ne kadar rezerv tutmaları ge-
rektiği literatürde sıkça tartışılmaktadır (Rodrik, 
2006:255). IMF’nin belirlediği kritere göre mer-
kez bankasının sahip olduğu döviz rezervlerinin 
ülkenin üç veya altı aylık ithalat rakamının üzerin-
de olması gerekmektedir (Wijnholds ve Kapteyn, 
2001:2). Başka bir düşünceye göre ise bir ülkedeki 
döviz rezervlerinin o ülkenin kısa vadeli dış borç-
larından yüksek olması gerekmektedir (Mulder ve 
Bussiere, 1999:5). Aksi takdirde, olumsuz bir du-
rumda merkez bankası tarafından tutulan rezerv-
ler, kısa vadeli dış borcu ödemede yetersiz kala-
caktır (Irefin ve Yaaba, 2011:64; Cinel ve Yamak, 
2014:27; Lehto, 1994:7). 

Bahsi geçen bu hususlar dikkate alındığında, mer-
kez bankalarının ellerinde bulundurdukları döviz 
rezervlerine yönelik yapılan çalışmaların oldukça 
önem arz ettiği anlaşılmaktadır. Buna paralel ola-
rak, bu çalışmada Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası’nın döviz rezervlerine etki eden makro-
ekonomik faktörler belirlenmeye çalışılmıştır. Bu 
bağlamda, 1990 ve 2015 yılları arasındaki üç aylık 
veriler inceleme kapsamına alınmıştır. Öte yan-
dan, belirtilen amaca ulaşabilmek için MARS yön-
teminden faydalanılmıştır. Adı geçen bu yöntem 
merkez bankası döviz rezervleri ile ilgili olarak ilk 
defa kullanılmıştır. Diğer bir ifadeyle, ülke ekono-
misi için önemli olan bir hususun yeni ve orijinal 
bir yöntem ile ele alınması sonucunda literatüre 
önemli bir katkı yapılması amaçlanmaktadır.

Çalışma 5 bölümden oluşmaktadır. Giriş bölü-
mün ardından ikinci bölümde Türkiye Cumhuriyet 
Merkez Bankası rezervlerinin yıllar itibarıyla geli-
şimine yer verilecektir. Belirtilen hususların aka-
binde, üçüncü bölümde literatürde merkez bankası 
rezervlerini inceleyen bazı çalışmalar incelenecek-
tir. Bunun ardından, dördüncü bölümde çalışma-
da kullanılan veri seti ve yöntem ele alınacak ve 
oluşturulan modelin detayları analiz edilecektir. 
Çalışmanın son bölümünde ise analiz sonucu elde 
edilen bulgular ve öneriler paylaşılacaktır.

2. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın 
Rezervlerinin Gelişimi

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası hem altın 
hem de döviz olarak rezerv tutmaktadır. Grafik 
1’de TCMB’nin 1987 ve 2016 yılları arasındaki 
döviz rezervlerinin yıllar itibarıyla gelişimi göste-
rilmektedir.
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43Grafik 1. TCMB’nin Rezervlerinin Gelişimi (milyon ABD Doları)

 
       Kaynak: TCMB
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Grafik 1’den de görülebileceği üzere 1994 yılın-
dan itibaren TCMB’nin brüt döviz rezervlerinde 
çok ciddi bir artış bulunmaktadır. 1994 yılında 
5,886 milyon ABD Doları olan brüt rezervlerin 
2016 yılı sonunda 92,050 milyon ABD Doları 
rakamına ulaştığı görülmektedir. Belirtilen husus 
dikkate alındığında, 1994 yılında Türkiye’de ya-
şanan ekonomik krizinin TCMB’nin döviz rezerv-
lerini arttırmasında etkili olduğunu söyleyebilmek 
mümkündür. Bunlara ek olarak, 2008 global mort-
gage krizinden sonra ve 2011 yılında ülkeye gelen 
dövizlerin azalmasının akabinde TCMB’nin de pi-
yasaya müdahalesi sonucunda rezervlerde azalma 
meydana geldiği görülmektedir. 

Öte yandan, altın cinsinden tutulan rezervlerde ise 
2011 yılına kadar önemli bir artış yaşanmamıştır. 

Buna karşın, söz konusu rezervlerin de 2011 yılın-
dan itibaren yükselişe geçtiği görülmektedir. Söz 
konusu artışın en önemli nedeni TCMB tarafından 
16.08.2012 tarihinden itibaren uygulanmaya baş-
lanan rezerv opsiyon katsayısı (ROK) mekaniz-
masıdır. Belirtilen hususların yanı sıra, 06.01.2017 
tarihi itibarıyla TCMB’nin toplam rezervlerinin 
%13’ü altın iken bu oran brüt döviz rezervleri için 
%87’dir.

3. Literatür Taraması

Merkez bankası rezervleri konusu taşıdığı önem 
itibarıyla araştırmacıların ilgisini çekmektedir. 
Bundan dolayı, literatürde bahsi geçen konu ile il-
gili çok sayıda çalışma bulunmaktadır. Söz konusu 
çalışmaların bazılarına Tablo 1’de yer verilmiştir.



44 Tablo 1. Literatürde Yer Alan Benzer Çalışmalar

Yazar Yöntem Kapsam Sonuç

Machlup (1966) Betimleyici 
İstatistikler

14 Sanayi 
Ülkesi

Rezervlerin ithalat, dış ticaret dengesi, 
yurtdışına çıkan sermaye, dış açıklar, para 
arzı ve dış borçlarla ilişkisi tespit edilmiştir.

Courchene ve 
Youssef (1967) Regresyon 9 Farklı Ülke Merkez bankası rezervlerinin faiz 

oranlarından etkilendiği tespit edilmiştir.

Kelly (1970) Regresyon 46 Farklı Ülke Cari işlemler dengesinin rezervleri 
etkilediği sonucuna varılmıştır.

Frenkel (1974) Regresyon 55 Farklı Ülke Dış ticaret büyüklüğü rezervleri etkileyen 
en önemli faktörlerden biridir.

Heller ve Knight 
(1978) Regresyon 76 Farklı Ülke

Döviz kuru rejimi ve dış ticaret oranının 
ülkelerin döviz rezervleri üzerinde 
belirleyici olduğu görülmüştür.

Frenkel ve 
Jovanovic (1981) GARCH ABD İthalat ve ihracat rakamları ile dış borçların 

döviz rezervlerini etkilediği belirlenmiştir.

Karfakis (1997)
Johansen Eş 
Bütünleşme 

Analizi
Yunanistan Ekonomik büyüme ve Amerikan doları faiz 

oranının rezervleri etkilediği belirlenmiştir.

Disyatat ve 
Mathieson (2001) Regresyon 15 Asya Ülkesi

Döviz kurlarındaki volatilitenin merkez 
bankasının döviz rezervlerini etkilediği 
sonucuna varılmıştır.

Shcherbakov (2002) Betimleyici 
İstatistik Rusya

Ülkenin borçluluk durumunun merkez 
bankasın döviz rezervleri üzerinde etkili 
olduğu tespit edilmiştir.

Aizenman ve 
Marion (2003) Regresyon 125 Gelişmekte 

Olan Ülke

Ekonomik büyüme ve cari işlemler dengesi 
merkez bankası rezervlerini etkileyen 
faktörlerdir. 

Bird ve Ragan 
(2003)

Betimleyici 
İstatistik

20 Gelişmekte 
Olan Ülke

Faiz oranlarının döviz rezervlerinin miktarı 
üzerinde etkileyici olduğu anlaşılmıştır.

Romero (2005) Regresyon Çin
Cari işlemler dengesinin döviz rezervlerinin 
en önemli belirleyicisi olduğu tespit 
edilmiştir.

Gosslein ve Parent 
(2005) 

Hata Düzeltme 
Modeli 8 Asya Ülkesi Döviz kurlarındaki değişimin rezervler 

üzerinde etkili olduğu anlaşılmıştır.

Aizenman vd. 
(2007) Regresyon Kore

Cari işlemler dengesi ve kısa dönemli dış 
borçların rezervleri belirleyen en önemli 
etkenler olduğu tespit edilmiştir.

Kasman ve Ayhan 
(2008)

Granger 
Nedensellik 

Analizi
Türkiye

Döviz kurlarındaki değişikliğin rezervlerin 
belirlenmesinde etkili olduğu sonucuna 
varılmıştır.

Irefin ve Yaaba 
(2011)

Hata Düzeltme 
Modeli Nijerya

Ekonomik büyüme ve ithalat rakamının 
döviz rezervleri konusunda etkili olduğu 
belirlenmiştir.

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın Döviz Rezervlerine Etki Eden ...
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Sula (2011) Regresyon 96 Gelişmekte 
Olan Ülke

Ülkenin ihracat rakamı ve döviz 
kurlarındaki değişiklikler rezervleri 
etkilemektedir.

Jo (2011) Regresyon Kore Ekonomik büyüme ile rezervler arasında 
pozitif yönlü bir ilişki bulunmaktadır.

Cinel ve Yamak 
(2014)

Hata Düzeltme 
Modeli Türkiye

Döviz kurlarındaki oynaklığın merkez 
bankasının döviz rezervlerini pozitif yönde 
etkilediği belirlenmiştir.

Chowdhury vd. 
(2014)

Engle-Granger 
Eş Bütünleşme 

Analizi
Bangladeş

Döviz kurları, ihracat ve ekonomik 
büyümenin döviz rezervlerine etki ettiği 
sonucuna ulaşılmıştır. 

Senibi vd. (2016)
Johansen Eş 
Bütünleşme 

Analizi
Nijerya Ülkenin dış borçlarının rezerv miktarını 

etkilediği tespit edilmiştir.

Gumus (2016) Regresyon 18 farklı ülke Rezervler ile faiz oranları arasında ilişki 
bulunduğu görülmüştür.

Panda ve Trivedi 
(2016)

Hata Düzeltme 
Modeli Hindistan

Para arzı ile döviz rezervleri arasında 
pozitif yönlü bir ilişki varken, döviz kuru 
volatilitesinin rezervleri negatif yönde 
etkilediği sonucuna varılmıştır. 

Minjie ve Degong 
(2016)

Hata Düzeltme 
Modeli Çin Döviz kurlarının merkez bankalarının 

rezervlerini etkilediği görülmüştür.

Tablo 1’den de görülebileceği üzere çalışmaların 
büyük bir çoğunluğunda döviz kurundaki volati-
litenin merkez bankası rezervleri üzerinde etkili 
olduğu sonucuna varılmıştır. Disyatat ve Mathie-
son (2001) çalışmalarında 15 farklı Asya ülkesi-
nin merkez bankası rezervlerini analiz etmişlerdir. 
Regresyon yönteminin kullanıldığı söz konusu 
çalışmada döviz kurlarındaki volatilitenin merkez 
bankasının döviz rezervlerini etkilediği belirlen-
miştir. Heller ve Knight (1978) de 76 farklı üzerin-
de yaptıkları çalışmada aynı yöntemi kullanarak 
benzer sonuçlara ulaşmışlardır. Chowdhury vd. 
(2014) ve Kasman ve Ayhan (2008) da farklı bir 
yöntem kullanarak aynı sonuca varmışlardır.

Bahsedilen çalışmalara ek olarak, Gosslein ve 
Parent (2005) çalışmasında 8 Asya ülkesindeki 
merkez bankalarının döviz rezervlerini etkileyen 
faktörleri belirlemeye çalışmışlardır. Söz konusu 
çalışmada hata düzeltme modelinden faydalanıl-
mıştır. Elde edilen analiz sonuçlarına göre, döviz 
kurlarının merkez bankalarının rezervlerini etki-
lediği görülmüştür. İlgili çalışmanın yanı sıra, Ci-
nel ve Yamak (2014), Panda ve Trivedi (2016) ve 
Minjie ve Degong (2016) da aynı yöntemi kullana-
rak döviz kurlarındaki oynaklığın merkez banka-
sının döviz rezervlerini pozitif yönde etkilediğini 

belirlenmiştir.

Öte yandan, çalışmaların bazılarında ise cari iş-
lemler dengesinin döviz rezervlerini etkilediği 
vurgulanmıştır. Romero (2005) çalışmasında Çin 
merkez bankasının döviz rezervlerini etki eden 
değişkenleri belirlemeyi amaçlamıştır. Söz konusu 
amaca ulaşabilmek için ilgili çalışmada regresyon 
analizi yapılmıştır. Elde edilen analiz sonuçlarına 
göre, cari işlemler dengesinin döviz rezervlerinin 
en önemli belirleyicisi olduğu tespit edilmiştir. Di-
ğer bir ifadeyle, ülkede cari işlemler açığı olduğu 
durumda merkez bankasının döviz rezervlerinin 
azaldığı sonucuna varılmıştır. İlgili çalışmaya ek 
olarak, Kelly (1970) ve Aizenman vd. (2007) da 
farklı ülkeler için aynı yöntemi kullanarak benzer 
sonuca ulaşmışlardır.

Belirtilen hususlara ek olarak, bazı çalışmalarda 
da ekonomik büyümenin merkez bankası üzerinde 
etkili olduğu durumu vurgulanmıştır. Aizenman 
ve Marion (2003) çalışmasında 125 gelişmekte 
olan ülkedeki merkez bankalarının döviz rezerv-
lerini etkileyen faktörler araştırılmıştır. Regresyon 
analizi sonuçlarına göre ekonomik büyüme ile re-
zervler arasında pozitif yönlü bir ilişki bulunduğu 
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46 tespit edilmiştir. Jo (2011) da Kore için yaptığı ça-
lışmada aynı yöntemi kullanmış ve benzer sonu-
ca ulaşmıştır. Irefin ve Yaaba (2011) ve Karfakis 
(1997) de farklı bir yöntemi kullanarak aynı sonu-
ca varmışlardır.

Çalışmaların bir kısmında ise ülkenin dış borçları-
nın merkez bankası döviz rezervleri üzerinde etkili 
olduğu sonucuna varmışlardır. Senibi vd. (2016) 
çalışmasında Nijerya merkez bankasının döviz 
rezervlerinin gelişimini analiz etmişlerdir. Söz 
konusu amaca ulaşabilmek için Johansen Eş Bü-
tünleşme analizi kullanılmıştır. Elde edilen sonuç-
lara göre, ülkenin dış borçlarının rezerv miktarını 
etkilediği tespit edilmiştir. Frenkel ve Jovanovic 
(1981), Machlup (1966), Aizenman vd. (2007) ve 
Shcherbakov (2002) de farklı bir yöntem kullana-
rak benzer sonuçlara ulaşmışlardır. 

Yapılan incelemelerde, döviz rezervlerine etki 
eden faktörleri belirlemeyi amaçlayan çok sayıda 
çalışma olduğu görülmüştür. Öte yandan, bir hu-
susa etki eden faktörleri belirlemede kullanılacak 
model ilgili analiz sürecinde oldukça önemli bir 
rol oynamaktadır (Eti ve İnel, 2016: 470). Litera-
türde yer alan söz konusu çalışmalarda regresyon 
analizi, eş bütünleşme analizi, GARCH, Granger 
nedensellik analizi ve hata düzeltme modeli gibi 
farklı analiz yöntemleri kullanıldığı belirlenmiştir. 
Bahsedilen bu hususlar dikkate alındığında, lite-
ratürde yeni ve orijinal bir yöntem kullanarak be-
lirtilen bu konuyu inceleyen bir çalışmaya ihtiyaç 
duyulduğu anlaşılmaktadır.

4. Analiz Sonuçları ve Bulgular

4.1. Veri Seti ve Değişkenler

İlgili çalışmada 1988 ve 2015 dönem aralığındaki 
üç aylık veriler dikkate alınmıştır. Söz konusu veri-
ler Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası ve Ame-
rikan Merkez Bankası’na ait internet sitelerinden 
temin edilmiştir. Belirtilen hususlara ek olarak, ça-
lışmada Salford şirketine ait MARS 2.0 programı 
kullanılmıştır. Öte yandan, çalışmada en yüksek 
temel fonksiyon sayısı 15 ve değişkenler arasında-
ki en yüksek etkileşim sayısı 2 olarak seçilmiştir. 
Böylece, oluşturulacak modelin hem daha iyi so-
nuçlar verebilmesi hem de ilgili modelin çok kar-

maşık bir hale gelmemesi amaçlanmıştır. Bağımlı 
değişken olarak TCMB döviz rezervlerinin Ameri-
kan doları cinsi kullanılmıştır. Ayrıca, TCMB’nin 
döviz rezerv miktarını etkileyebileceği düşünülen 
7 adet bağımsız değişken inceleme kapsamına 
alınmıştır. Bahsi geçen değişkenlerin detaylarına 
Tablo 2’de yer verilmiştir.

Tablo 2’den görüleceği gibi TCMB’nin döviz re-
zervlerini (DR) etkileyeceği düşünülen 7 farklı 
makroekonomik değişken belirlenmiştir. Dolayı-
sıyla, söz konusu ilişkiyi aşağıdaki fonksiyon şek-
linde belirtmek mümkündür.

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

  
     (2)

Modelde (1) t yılı için ln(DR) döviz rezervleri-
nin doğal logaritmasını, EB ekonomik büyümeyi, 
CİD cari işlemler dengesini, ln(DB) kısa vadeli dış 
borçların doğal logaritmasını, DF Amerikan Do-
ları faiz oranını, DK Amerikan Doları/Türk Lirası 
döviz kurunu, TF Türk Lirası faiz oranını, EO ise 
enflasyon oranını temsil etmektedir.

Ekonomik büyüme bir ülkenin döviz rezerv mik-
tarını etkileyen en önemli değişkenlerden biridir. 
Temel olarak bir ülkenin ekonomisinin büyüme-
si durumunda, o ülkede dövize olan talebin art-
ması beklenmektedir. Bundan dolayı, ekonomik 
büyüme rakamı ile döviz rezerv miktarı arasında 
pozitif yönlü bir ilişki söz konusudur (Irefin ve 
Yaaba, 2011:71; Cinel ve Yamak, 2014:27; Kar-
fakis, 1997:673; Jo, 2011:162). Buna ek olarak, 
cari işlemler dengesi ile döviz rezervleri arasında 
da pozitif yönlü bir ilişki bulunması beklenmek-
tedir. Belirtilen hususun arkasındaki en temel ne-
den cari işlemler açığı verildiği durumda ülkede 
dövize olan ihtiyacın artmasıdır. Belirtilen bu ih-
tiyacı karşılayabilmek amacıyla merkez bankası 
döviz rezervlerini kullanmak durumunda kala-
caktır (Chowdhury vd., 2014:81; Cinel ve Yamak, 
2014:27; Karfakis, 1997:676). Çalışmada cari iş-
lemler dengesinin GSYİH rakamına oranı kulla-
nılmıştır. 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın Döviz Rezervlerine Etki Eden ...



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

47Tablo 2. Modelde Kullanılan Değişkenlerin Tanımları

Değişken İsmi Sembol Referans

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

Cari İşlemler Dengesi CİD

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

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

ABD Doları Faiz Oranı DF Cinel ve Yamak (2014), Karfakis (1997), Jo (2011), Gumus 
(2016), Bird ve Ragan (2003), Courchene ve Youssef (1967)

ABD Doları Kuru DK

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

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

Enflasyon Oranı EO Gumus (2016), Chowdhury vd. (2014)

S. YÜKSEL - M. ÖZSARI

Bir ülkenin dış borcunun artması da döviz re-
zervleri üzerinde etkili olmaktadır. Artan dış borç 
sonucunda kendisini daha güvende hissetmek is-
teyen merkez bankası daha fazla döviz rezervi 
tutmayı tercih edebilmektedir (Senibi vd., 2016:1; 
Cinel ve Yamak, 2014:27). Çalışmada kısa vadeli 
dış borçlar kullanılmıştır. Döviz kuru da merkez 
bankasının rezerv miktarını etkileyen başka bir 
değişkendir. Bir ülkenin yerel parasının diğer para 
birimlerine kıyasla değer kaybetmesi durumunda, 
söz konusu ülkede döviz daha fazla talep edilecek-
tir. Bunun sonucunda da merkez bankası daha fazla 
döviz rezervi bulundurmayı tercih edecektir (Ire-
fin ve Yaaba, 2011:64; Cinel ve Yamak, 2014:27; 
Gumus, 2016:659). Bu bağlamda, TCMB döviz 
alış kuru kullanılmıştır.

Bahsi geçen değişkenlere ek olarak, TL faiz ora-
nının yüksek olması ülkedeki yatırımları olum-
suz etkilerken, TL’ye olan talebi arttırmaktadır 
(Ersin ve Duran, 2017: 109; Baş, 2017: 280). Bu 
durumda, söz konusu faiz oranlarının yüksek ol-
ması döviz rezervlerinin maliyetini arttıracağından 
ötürü, bahsi geçen iki değişken arasında ters yön-

lü bir ilişki bulunması beklenmektedir (Cinel ve 
Yamak, 2014:28). Bu kapsamda, 3 aylık mevduat 
faiz oranları dikkate alınmıştır. Belirtilen hususa 
benzer olarak enflasyon ve döviz rezervleri ara-
sında da aynı durum söz konusudur (Chowdhury 
vd., 2014:80). Öte yandan, ABD Doları faiz oranı-
nın artması durumunda ise Amerikan doları daha 
değerli hale gelecektir. Bundan dolayı ABD Do-
ları faiz oranı ile döviz rezervleri arasında pozitif 
yönlü bir ilişki bulunması beklenmektedir (Irefin 
ve Yaaba, 2011:64; Cinel ve Yamak, 2014:27; Gu-
mus, 2016:659).

4.2. MARS Modeli

MARS yöntemi 1991 yılında Jerome Friedman 
tarafından geliştirilmiştir. Adı geçen yöntem 
Türkçe’ye “Çok Değişkenli Uyumlu Regresyon 
Uzanımları” şeklinde çevrilmektedir. MARS 
yönteminde temel olarak bağımsız değişkenler 
ile bağımlı değişken arasındaki ilişkinin belirlen-
mesi amaçlanmaktadır. Buna karşın, diğer analiz 
yöntemlerinin aksine MARS yönteminde düz bir 
regresyon doğrusu yerine düzleştirme uzanımla-



48 rı (smoothing splines) kullanılmaktadır. Böylece, 
bahsi geçen bu ilişkiyi daha doğru bir biçimde 
analiz edebilmek mümkündür. MARS modelinin 
detaylarına aşağıda yer verilmiştir (Friedman, 
1991:7).

  (3)

Yukarıdaki eşitlikte, “X” bağımsız değişkeni ifade 
etmektedir. Öte yandan, “Y” ise bağımlı değişke-
ni belirtmektedir. Bunlara ek olarak, “B0” modelin 
sabit terimini, an ise n. temel fonksiyonun katsayı 
değerini göstermektedir. Belirtilen hususlar dik-
kate alındığında, modelde K adet temel fonksiyon 
bulunduğu anlaşılmaktadır. MARS yönteminde 
bağımsız değişkenlerin her biri farklı koşullar için 
değişik katsayılar alabilmektedir. Bu durum da 
daha gerçekçi sonuçlara ulaşmaya yardımcı ol-
maktadır (Friedman, 1991:12-14). 

MARS yöntemi ile model oluşturulması sürecinde 
2 farklı aşama bulunmaktadır. İlk olarak, modelde 
yer alan bağımsız değişkenlerin değişik kombinas-
yonları kullanılarak “temel fonksiyon” adı verilen 
fonksiyonlar elde edilmektedir. Bu süreçte, siste-
me girilen kriterler dahilinde “en karmaşık model” 
adı verilen en fazla temel fonksiyona sahip model 
oluşturulmaktadır. İlgili sürecin ikinci aşamasında 
ise en karmaşık modelden bazı temel fonksiyonlar 
çıkartılarak en iyi modele ulaşılmaktadır. Belirti-
len bu süreçte, modelin açıklama gücünü azaltan 
fonksiyonlar sistem tarafından elenmektedir (Fri-
edman, 1991:55).

MARS oldukça yeni bir model olduğundan dola-
yı adı geçen bu yöntem kullanılarak yapılan ça-
lışmaların sayısı oldukça azdır. Bunun yanı sıra, 
var olan çalışmaların da büyük bir çoğunluğu tıp 
ve biyoteknoloji alanlarında yapılmıştır. Sephton 
(2001) durgunluğu tahmin etmede MARS yön-
teminin probit yöntemine kıyasla daha başarılı 

sonuçlar verdiğini belirlemiştir. Bu çalışmaya 
paralel olarak, Bolder ve Rubin (2007) de en uy-
gun borçlanma stratejisini belirlemede adı geçen 
yöntemin Kernel regresyon analizinden daha doğ-
ru sonuçlar verdiğini tespit etmişlerdir. Yüksel ve 
Zengin (2016) de ABD mortgage krizinin erken 
uyarı sistemlerini belirlemede MARS yönteminin 
logit yönteminden daha başarılı olduğu sonucuna 
varmışlardır. 

Belirtilen çalışmalara ek olarak, Tunay (2010) ve 
Oktar ve Yüksel (2015) Türkiye’de meydana ge-
lebilecek olası bir bankacılık krizinin öncü göster-
gelerini belirlemişlerdir. Yüksel (2016) bankaların 
takipteki kredilerini arttıran hususları MARS yön-
temi kullanarak tespit etmiştir. Öte yandan, Oktar 
ve Yüksel (2016) Türkiye’deki bankaların türev 
ürün kullanımını etkileyen hususları bahsi geçen 
bu yöntemi kullanarak belirlemişlerdir. Ayrıca, 
Yüksel ve Zengin (2016) Türk bankacılık sektö-
ründeki net faiz marjını arttıran hususları belirle-
mede MARS yönteminden faydalanmıştır. Ayrıca, 
Tunay (2001) Türkiye’de paranın gelir dolaşım hı-
zını, Dinçer vd. (2017) ise ABD Doları/Türk Lira-
sı kurunu bu yöntemle belirlemeye çalışmıştır. Ek 
olarak, Temel vd. (2010) de çalışmasında MARS 
yönteminin detayları hakkında bilgi vermiştir.

4.3. Tahmin Sonuçları ve Bulgular

Çalışmada öncelikle analizde kullanılacak olan 
bağımsız değişkenlerin durağan olup olmadıkları 
kontrol edilmiştir. Bu bağlamda, söz konusu de-
ğişkenler Augmented Dickey Fuller (ADF) birim 
kök testine tabi tutulmuştur1. İlgili analiz sonuçla-
rının detayları Tablo 3’de paylaşılmıştır. 

1 MARS yöntemi uygulamasında değişkenlerin farklarının 
alınması gerekmemektedir. Söz konusu uygulama yazarların 
kendi tercihleridir.

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın Döviz Rezervlerine Etki Eden ...
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49Tablo 3. Değişkenlerin Durağanlık Testi Sonuçları

Değişkenler
Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi

Düzey Değer (Olasılık) Birinci Sıra Fark Değeri 
(Olasılık)

Ekonomik Büyüme 0.0000 -
Cari İşlemler Dengesi 0.0135 -
Kısa Vadeli Dış Borç* 0.7385 0.0000
ABD Doları Faiz Oranı 0.0027 -
ABD Doları/TL Kuru* 0.8137 0.0000
TL Faiz Oranı 0.0459 -
Enflasyon* 0.6640 0.0000

           *İlgili değişkenlerin birinci sıra farkları kullanılmıştır.

Tablo 3’den de anlaşılabileceği gibi 4 adet bağım-
sız değişkenin (ekonomik büyüme, cari işlemler 
dengesi, ABD Doları faiz oranı ve TL faiz oranı) 
düzey değerlerinin 0.05 rakamının altında olduğu 
belirlenmiştir. Belirtilen husus dikkate alındığın-
da, ilgili değişkenlerin düzeyde durağan olduğu 
anlaşılmıştır. Öte yandan, diğer 3 adet değişkenin 
(kısa vadeli dış borç, ABD Doları/TL kuru ve enf-
lasyon oranı) düzey değerinin ise 0.05’den yüksek 

olduğu görülmüştür. İlgili sonuçlar bahsi geçen bu 
4 değişkenin düzey değerlerinde durağan olmadığı 
bilgisini vermektedir. Bundan dolayı, analizde söz 
konusu değişkenlerin birinci sıra farkları kullanıl-
mıştır. Durağanlık analizlerinin akabinde, MARS 
yöntemi kullanılarak yapılan analizde sistem tara-
fından 15 farklı model oluşturulmuştur. İlgili mo-
dellere ilişkin detay bilgilere tablo 4’de yer veril-
miştir.

Tablo 4. MARS Yöntemi Tarafından Oluşturulan Tüm Modeller

Temel Fonksiyon 
Sayısı

Toplam Değişken 
Sayısı GCV GCV R2

15 6 151,182,410 0.884
14 6 142,577,439 0.891
13 5 135,414,879 0.896
12 5 129,660,644 0.901
11 5 123,166,413 0.906
10 5 118,156,936 0.909
9 4 113,592,669 0.913

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

S. YÜKSEL - M. ÖZSARI



50 Tablo 5. Modele Ait İstatistiki Bilgiler

Değişken Katsayı p Değeri
Sabit Terim 55,453.639 0.000

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

F Testi   211.048 [0.000]         
Düz R2    0.937                 

Tablo 4’den görülebileceği üzere MARS sistemi 
tarafından 15 farklı model üretilmiştir. Adı geçen 
sistem tarafından ilk olarak tablo 5’in en altında 
bulunan başlangıç modeli oluşturulmuştur. Belir-
tilen bu modele yeni temel fonksiyonlar eklenerek 
yeni modeller türetilmektedir. Tablo 5’in en üstün-
de yer alan ve en fazla temel fonksiyona sahip olan 
modele ise en karmaşık model adı verilmektedir. 
Diğer bir ifadeyle, sistem başlangıç modeline yeni 
temel fonksiyonlar ekleyerek en karmaşık modele 
ulaşmaktadır. Belirtilen sürecin ardından, en kar-
maşık modelden bazı temel fonksiyonlar çıkartı-
larak ideal modele ulaşılmaktadır. İlgili süreçte, 
modelden çıkartıldığı vakit modelin açıklama gü-
cünü arttıran temel fonksiyonlar sistem tarafından 
modelden çıkartılmaktadır. Tablo 5’de “**” işareti 
bulunan, 8 adet temel fonksiyon ve 3 farklı değiş-
kenden oluşan model MARS sistemi tarafından se-

çilen en iyi modeldir. Tablodan da anlaşılabileceği 
gibi bahsi geçen model en yüksek R2 ve en düşük 
GCV değerlerine sahiptir. Söz konusu modele ait 
istatistiki sonuçlara Tablo 5’de yer verilmiştir.

Tablo 5’den da anlaşılabileceği gibi 8 adet temel 
fonksiyonun tamamına ait p değerleri 0.01’den 
küçüktür. İlgili husus dikkate alındığında, temel 
fonksiyonların tamamının %1 seviyesinde an-
lamlı olduğu sonucuna varılmaktadır. Belirtilen 
konuların yanı sıra, F değerinin anlamlılığının da 
0.000 olması sonucunda modelin bir bütün olarak 
anlamlı olduğu belirlenmiştir. Bunlara ek olarak, 
düzeltilmiş R2 değerinin 0.937 olması bağımsız 
değişkenlerin bağımlı değişkenin oldukça başarılı 
bir şekilde açıklayabildiği bilgisini vermektedir. 
Tablo 6’da ise söz konusu temel fonksiyonların 
detaylarına yer verilmiştir.

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın Döviz Rezervlerine Etki Eden ...

Tablo 6. Modeldeki Temel Fonksiyonların Açıklaması

Temel Fonksiyon (TF) Açıklama Katsayı
Temel Fonksiyon 2 max (0, 40.180 – TL Faiz Oranı) +1,319.277
Temel Fonksiyon 3 max (0, ABD Doları Faiz Oranı - 0.140) -9,732.839
Temel Fonksiyon 4 max (0, 0.140 - ABD Doları Faiz Oranı) +142,071.627
Temel Fonksiyon 5 max (0, Cari İşlemler Dengesi + 6.770) -5,412.319
Temel Fonksiyon 6 max (0, - Cari İşlemler Dengesi - 6.770) -7,727.022
Temel Fonksiyon 9 max (0, Cari İşlemler Dengesi + 2.850) +5,308.163
Temel Fonksiyon 11 max (0, ABD Doları Faiz Oranı – 5.020) -10,901.788
Temel Fonksiyon 18 max (0, ABD Doları Faiz Oranı - 3.100) +16,061.973
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51Tablo 6’dan da anlaşılabileceği gibi, 3 adet ba-
ğımsız değişken Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası’nın rezerv miktarını etkilemektedir. Cari 
işlemler dengesi değişkenin temel fonksiyon 5, 
6 ve 9 içerisinde yer aldığı görülmektedir. Temel 
fonksiyon 9 içerisindeki katsayı (5,308.16) iken di-
ğer temel fonksiyonlardaki katsayıların (-5,412.31 
ve -7,727.02) ise negatif olduğu anlaşılmaktadır. 
Buna karşın, cari işlemler dengesi değişkeni te-
mel fonksiyon 6 içerisinde negatif katsayı ile yer 
almaktadır. Dolayısıyla “-7,727.02” katsayısının 
modele pozitif etki ettiği görülmektedir. Her üç te-
mel fonksiyondaki katsayıların bağımlı değişkene 
etkileri dikkate alındığında, cari işlemler dengesi 
ile TCMB rezerv miktarının pozitif yönlü olduğu 
bilgisine erişilmiştir. 

Başka bir ifadeyle, ülkenin cari işlemler açığı ver-
diği durumda, TCMB’nin döviz rezervlerinde bir 
azalış bulunmaktadır. Örnek olarak, ülkedeki cari 
işlemler açığının Gayri Safi Yurtiçi Hasıla raka-
mına oranının 6.77’den yüksek olduğu durumda, 
temel fonksiyon 5 ve 9 içerisindeki değerler ne-
gatif olacağından dolayı bu temel fonksiyonlar 0 
değerini alarak bağımlı değişkene etki etmeyecek-
tir. Bu durumda, cari işlemler dengesi değişkeni 
sadece temel fonksiyon 6 içerisinde bağımlı değiş-
keni negatif katsayı ile etkileyecektir.  Söz konu-
su durumun arkasındaki en temel gerekçe, cari iş-
lemler açığı verildiği durumda ülkede dövize olan 
ihtiyacın artması ve bunun sonucunda da merkez 
bankasının bahsedilen bu ihtiyacı karşılayabilmek 
için döviz rezervlerini kullanmak durumunda kal-
masıdır. Romero (2005), Aizenman vd. (2007) ve 
Aizenman ve Marion (2003) da çalışmalarında 
benzer sonuçlara ulaşmışlardır.

Belirtilen değişkene ek olarak, ABD Doları faiz 
oranının da merkez bankası rezervleri üzerinde 
etkili olduğu sonucuna varılmıştır. Bahsi geçen 
değişken modelde temel fonksiyon 3, 4, 11 ve 18 
içerisinde yer almaktadır. Tablo 7’den de anlaşıla-
bileceği gibi söz konusu değişken için kritik rakam 
0.14 değeridir. ABD Doları faiz oranının 0.14’ün 
altında olduğu durumda, temel fonksiyon 3, 11 ve 
18 sıfıra eşit olacaktır. Bu durumda, sadece temel 
fonksiyon 4 bağımlı değişkeni pozitif yönde etki-
leyecektir. Öte yandan, söz konusu değerin 0.14 
ve 5.02 rakamları arasında olduğu durumda, temel 
fonksiyon 4 ve 11 sıfır değerini alacak ve sadece 
temel fonksiyon 3 ve 18 bağımlı değişken üzerin-
de etkili olacaktır. Temel fonksiyon 3’ün katsayısı 

-9,732.83 iken temel fonksiyon 18’in katsayının 
ise 16,061.97’dir. Pozitif olan katsayının negatif 
olana göre daha yüksek olduğu dikkate alındığın-
da, ABD Doları faiz oranının merkez bankası re-
zervlerini pozitif yönde etkilediği anlaşılmaktadır. 

ABD Doları faiz oranının artması durumunda 
Amerikan doları daha değerli hale gelmektedir. 
Bir ülkenin yerel parasının diğer para birimlerine 
kıyasla değer kaybetmesi durumunda da söz ko-
nusu ülkede döviz daha fazla talep edilmektedir. 
TCMB’de bu durumda daha fazla döviz rezervi 
bulundurmayı tercih etmektedir. Irefin ve Yaaba 
(2011) ve Gumus (2016) da çalışmalarında benzer 
sonucu vurgulamışlardır. Öte yandan, ABD Doları 
faiz oranının 5.02’yi geçmesi durumunda ise temel 
fonksiyon 3 ve 18’e ek olarak temel fonksiyon 11 
de bağımlı değişkene etki edecektir. Temel fonksi-
yon 11’in katsayısının -10,901.78 olduğu dikkate 
alındığında, ABD Doları faiz oranı değişkenin dö-
viz rezervlerini negatif yönde etkilemeye başladı-
ğı anlaşılmaktadır. Başka bir ifadeyle, ABD Doları 
faiz oranı 5.02 değerine kadar TCMB rezervlerini 
pozitif yönde etkilerken, bu değerin üzerine çıktı-
ğında ise etki negatif yönlü olmaktadır. Söz konu-
su durumun en temel nedeni ise artan ABD Doları 
faiz oranının belirli bir seviyenin üzerinde Ameri-
kan dolarını çok fazla etkilediğini ve bunun sonu-
cunda ise TCMB’nin bu durumu önlemek amacıy-
la döviz rezervlerini kullandığı görülmektedir.

Son olarak, TL faiz oranının da TCMB’nin döviz 
rezervlerini etkilediği sonucuna varılmıştır. Bahsi 
geçen bu değişken sadece temel fonksiyon 2 içeri-
sinde negatif şekilde yer almaktadır. Buna ek ola-
rak, temel fonksiyon 2’nin katsayısı (1,319.27) ise 
pozitiftir. Söz konusu durum dikkate alındığında, 
TL faiz oranı ve TCMB döviz rezervleri arasında-
ki ilişkinin negatif yönlü olduğu belirlenmiştir. TL 
faiz oranı döviz rezervlerinin maliyetini arttıraca-
ğından ötürü, TL faiz oranının artması durumunda 
TCMB daha az döviz rezervi tutmayı tercih ede-
cektir. Cinel ve Yamak (2014) ve Gumus (2016) de 
çalışmalarında benzer sonuca ulaşmışlardır. Elde 
edilen analiz sonucunda TCMB’nin döviz rezerv-
lerini belirleyen faktörleri gösteren modelin detay-
larına aşağıda yer verilmiştir.

Y = +55,453.639 + 1,319.277 * TF2 -9,732.839 
* TF3 + 142,071.627 * TF4 -5,412.319 * TF5 
-7,727.022 * TF6 + 5,308.163 * TF9 -10,901.788 
* TF11 +16,061.973 * TF18  (4)
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52 5. Sonuç

Bu çalışmada Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası’nın döviz rezervlerini etkileyen makroe-
konomik faktörler belirlenmeye çalışılmıştır. Bu 
bağlamda, 1988 ve 2015 dönem aralığındaki yıllık 
veriler inceleme kapsamına alınmıştır. Literatürde 
yer alan benzer çalışmaların incelenmesi netice-
sinde, merkez bankalarının döviz rezervlerini etki-
leyebileceği düşünülen 7 adet bağımsız değişken 
kullanılmıştır. Bunlara ek olarak, MARS yöntemi 
ile analiz yapılarak belirtilen amaca ulaşılmaya ça-
lışılmıştır. 

Elde edilen analiz sonuçlarına göre 3 adet bağımsız 
değişkenin (cari işlemler dengesi, ABD Doları faiz 
oranı ve TL faiz oranı) TCMB’nin döviz rezerv-
leri üzerinde etkili olduğu sonucuna varılmıştır. 
İlk olarak, cari işlemler dengesi ile TCMB rezerv 
miktarının pozitif yönlü olduğu bilgisine erişilmiş-
tir. Başka bir ifadeyle, ülkenin cari işlemler açığı 
verdiği durumda, TCMB’nin döviz rezervlerinde 
bir azalış bulunmaktadır. Söz konusu durumun ar-
kasındaki en temel gerekçe, cari işlemler açığı ve-
rildiği durumda ülkede dövize olan ihtiyacın art-
ması ve bunun sonucunda da merkez bankasının 
bahsedilen bu ihtiyacı karşılayabilmek için döviz 
rezervlerini kullanmak durumunda kalmasıdır.

Belirtilen hususa ek olarak, ABD Doları faiz oranı-
nın da merkez bankası rezervlerini etkilediği tespit 
edilmiştir. Yapılan incelemelerde, ABD Doları faiz 
oranı 5.02 değerinden az olduğu durumda, TCMB 
rezervlerini pozitif yönde etkilerken, bahsi geçen 
faiz oranının bu değerin üzerine çıktığında ise söz 
konusu etkinin negatif yönlü olduğu anlaşılmıştır. 
Artan ABD Doları faiz oranı ABD dolarını daha 
değerli hale getirmektedir. Bu durumda da ülkenin 
yerel parası değer kaybedecek ve TCMB de daha 
fazla döviz rezervi bulundurmayı tercih edecektir. 
Buna karşın, ABD Doları faiz oranının 5.02’yi aş-
ması durumunda ise Amerikan Dolarını çok fazla 
değerleneceğinden dolayı, TCMB bu durumu ön-
lemek amacıyla döviz rezervlerini kullanacaktır. 
Öte yandan, TL faiz oranı ile TCMB döviz rezerv-
leri arasında da negatif yönlü bir ilişki bulunduğu 
sonucuna varılmıştır. Artan TL faiz oranları aynı 
zamanda döviz rezervlerinin maliyetini de arttıra-
caktır. Bu durumda da TCMB daha az döviz rezer-
vi bulundurmayı tercih edecektir. 
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