
 
 

T.C. 

İSTANBUL ÜNİVERSİTESİ 

SOSYAL BİLİMLER ENSTİTÜSÜ 

İŞLETME İKTİSAT ANABİLİM DALI 

YÜKSEK LİSANS TEZİ 

 

 

 

 

AZERBAYCAN VE TÜRKİYE CUMHURİYET 

MERKEZ BANKASI'NIN TOPLAM DÖVİZ 

REZERV YETERLİLİĞİNİ ETKİLEYEN 

FAKTÖRLER VE FAKTÖRLERİN LOGİT VE 

PROBİT YÖNTEMLERİYLE ANALİZİ 
 

 

Elg:z CAMALZADE 

2501211045 

 

  

 

 

 

TEZ DANIŞMANI 

Doç. Dr. Ar:f SALDANLI 

 

İSTANBUL – 2023



ii 
 

 

ÖZ 
Azerbaycan ve Türk/ye Cumhur/yet Merkez Bankası'nın Toplam Döv/z Rezerv 

Yeterl/l/ğ/n/ Etk/leyen Faktörler ve Faktörler/n Log/t ve Prob/t Yöntemler/yle 

Anal/z/ 
 

Elg%z CAMALZADE 

 

Döv$z rezervler$, b$r ülken$n d$ğer ülkelerde döv$z ve d$ğer yabancı varlıkları 

tuttuğu rezervlerd$r. Bu rezervler, ülkeler$n dış t$caret $şlemler$n$n ödenmes$nde, dış 

borçların ödenmes$nde ve f$nansal kr$zler sırasında kur dalgalanmalarından korunmak 

$ç$n kullanılmaktadır. Döv$z rezervler$, b$r ülken$n ekonom$k $st$krarının ve 

güven$l$rl$ğ$n$n öneml$ b$r gösterges$d$r. B$r ülken$n ödeme yükümlülükler$n$ yer$ne 

get$reb$lmes$ ve para b$r$m$n$n değer$n$ koruyab$lmes$ $ç$n yeterl$ döv$z rezervler$n$n 

bulunması şarttır.   

Bu çalışma, Azerbaycan ve Türk$ye'n$n toplam döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$n$ 

etk$leyen faktörler$n bel$rlenmes$ amacıyla yapılmıştır. Çalışmada karşılaştırmalı 

olarak Azerbaycan Cumhur$yet$ $le Türk$ye Cumhur$yet Merkez Bankası'nın (TCMB) 

brüt döv$z rezervler$n$n, IMF'n$n sunmuş olduğu opt$mal rezerv oranlarına göre 

yeterl$l$ğ$ araştırılmıştır. Araştırmada bu amaca ulaşmak $ç$n, mevcut ve öncel$kl$ olan 

teor$k ve uygulamalı kavramların l$teratür anal$z$ detaylı olarak $ncelenm$şt$r. 

Araştırmanın $lk bölümünde teor$k ve kavramsal olarak l$teratür taranması yapıldıktan 

sonra $k$nc$ bölümünde değ$şkenler arasındak$ teor$k bağlantıyı göz önünde 

bulundurarak, Azerbaycan ve Türk$ye Cumhur$yet Merkez Bankası'nın Brüt Döv$z 

Rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ araştırılmış ve öner$len opt$mum rezerv oranlarına göre 

ülkeler$n rezerv yeterl$l$ğ$ tablolar ve graf$kler yardımıyla açıklanmıştır. Bu amaçla 

2012-2022 dönem$ne a$t ver$lerle log$t regresyon anal$z$ yapılmıştır. Elde ed$len 

bulgular ışığında, fa$z oranlarının genel döv$z rezerv yeterl$l$ğ$ üzer$nde olumlu ve 

öneml$ b$r etk$ye sah$p olduğunu gösterm$şt$r. Fa$z oranlarının ekonom$k $st$krar ve 

f$nansal performans üzer$ndek$ etk$s$ d$kkate alındığında bu sonucun çıkması 

beklenmekted$r. Ayrıca döv$z kuru değ$şken$n$n b$r öncek$ dönem üzer$nde negat$f ve 
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anlamlı b$r etk$ye sah$p olduğu tesp$t ed$lm$şt$r. Bu sonuç, öncek$ dönemde döv$z 

rezervler$nde yaşanan sıkılaşmanın gelecektek$ kur hareketler$n$ etk$leyeceğ$n$ ve 

dolayısıyla genel döv$z rezerv yeterl$l$ğ$n$ etk$leyeb$leceğ$n$ göstermekted$r. Öte 

yandan, enflasyon oranları, gayr$ saf$ yurt$ç$ hasıla ve $şs$zl$k oranlarının genel döv$z 

rezerv yeterl$l$ğ$ üzer$nde öneml$ b$r etk$s$n$n olmadığı tesp$t ed$lm$şt$r. Bu sonuçlar, 

bu değ$şkenler$n döv$z rezerv sev$yeler$ üzer$ndek$ potans$yel etk$s$n$n küçük 

olduğunu göstermekted$r. 

Yapılan amp$r$k çalışma, Azerbaycan ve Türk$ye'n$n b$rleş$k döv$z 

rezervler$n$n yeterl$l$ğ$n$ etk$leyen faktörler$n bel$rlenmes$ne yönel$k b$r anal$z 

sunmaktadır. Bu çalışmanın sonuçları, karar ver$c$ler$ne döv$z rezervler$n$ yönet$rken 

d$kkate alınması gereken faktörler hakkında öneml$ b$lg$ler sunmaktadır.  

Anahtar Kel/meler: TCMB, ACMB, Log$t Model$, Prob$t Model$, Makroekonom$k 

Gösterge, Döv$z Rezervler$, Opt$mum Döv$z Rezervler$ 
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ABSTRACT 
The Factors Affect/ng the Total Fore/gn Exchange Reserve Adequacy of the 

Central Bank of Azerba/jan and the Republ/c of Turkey and Analys/s of the 

Factors Us/ng Log/t and Prob/t Methods 

 

Elg/z JAMALZADE 

 

Fore$gn exchange reserves are the reserves of fore$gn currency and other 

fore$gn assets held by a country $n other countr$es. These reserves are used for the 

settlement of fore$gn trade transact$ons, payment of fore$gn debts and protect$on 

aga$nst exchange rate fluctuat$ons dur$ng f$nanc$al cr$ses. Fore$gn exchange reserves 

are an $mportant $nd$cator of a country's econom$c stab$l$ty and rel$ab$l$ty. Adequate 

fore$gn exchange reserves are essent$al for a country to fulf$ll $ts payment obl$gat$ons 

and ma$nta$n the value of $ts currency.   

Th$s study was conducted to determ$ne the factors affect$ng the adequacy of 

total fore$gn exchange reserves of Azerba$jan and Turkey. The study comparat$vely 

$nvest$gates the adequacy of the gross fore$gn exchange reserves of the Central Bank 

of the Republ$c of Azerba$jan and the Central Bank of the Republ$c of Turkey (CBRT) 

accord$ng to the opt$mal reserve rat$os prov$ded by the IMF. In order to ach$eve th$s 

object$ve, the l$terature analys$s of ex$st$ng and pr$or$t$zed theoret$cal and appl$ed 

concepts $s analyzed $n deta$l. After the theoret$cal and conceptual l$terature rev$ew $n 

the f$rst part of the research, $n the second part, cons$der$ng the theoret$cal l$nk between 

the var$ables, the adequacy of the Gross Fore$gn Exchange Reserves of the Central 

Banks of Azerba$jan and the Republ$c of Turkey has been $nvest$gated and the reserve 

adequacy of the countr$es accord$ng to the proposed opt$mal reserve rat$os has been 

expla$ned w$th the help of tables and graphs. For th$s purpose, log$t regress$on analys$s 

was performed w$th the data for the per$od 2012-2022. The f$nd$ngs show that $nterest 

rates have a pos$t$ve and s$gn$f$cant effect on overall fore$gn exchange reserve 

adequacy. Th$s result $s expected g$ven the $mpact of $nterest rates on econom$c 

stab$l$ty and f$nanc$al performance. Moreover, the exchange rate var$able was found 

to have a negat$ve and s$gn$f$cant effect on the prev$ous per$od. Th$s result suggests 
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that the t$ghten$ng $n fore$gn exchange reserves $n the prev$ous per$od may affect 

future exchange rate movements and thus affect the overall fore$gn exchange reserve 

adequacy. On the other hand, $nflat$on rates, gross domest$c product and 

unemployment rates are found to have no s$gn$f$cant effect on the overall fore$gn 

exchange reserve adequacy. These results suggest that the potent$al $mpact of these 

var$ables on fore$gn exchange reserve levels $s small. 

The emp$r$cal study prov$des an analys$s of the factors affect$ng the adequacy 

of the comb$ned fore$gn exchange reserves of Azerba$jan and Turkey. The results of 

th$s study prov$de $mportant $nformat$on to dec$s$on makers about the factors that 

should be taken $nto account when manag$ng fore$gn exchange reserves. 

Keywords: CBRT, CBRA, Log$t Model, Prob$t Model, Macroeconom$c Ind$cator, FX 

Reserves, Opt$mal FX Reserves 
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ÖNSÖZ 

 
Uluslararası döv$z rezervler$, kullanıma hazır bulunma özell$ğ$ne sah$p 

uluslararası ödeme aracı olarak kabul görmekted$rler. Değ$şeb$lme özell$ğ$ne sah$p 

olan uluslararası rezervler$ kontrol etme yetk$s$ çoğu ülkeler$n merkez$ para 

otor$teler$nded$r.  Merkez bankası rezervler$, ekonom$ler$ dış pazara açmak $ç$n öneml$ 

b$r pol$t$ka aracıdır. Döv$z rezervler$, ülkeler$n para otor$teler$ tarafından tutulan ve 

düzenlenen yabancı varlıklardan oluşan resm$ kamu varlıkları olarak aynı zamanda 

uygun şek$lde yönet$lmekle değ$şken uluslararası sermaye akışlarının olumsuz 

etk$ler$n$ haf$fleteb$l$r. Merkez bankasının sah$p olduğu rezerv sayısı ve brüt rezerv 

m$ktarı, o ülken$n parasal $st$krarı sağlama ve borçlarını ödeme kapas$tes$n$n en 

öneml$ b$r gösterges$d$r. Merkez Bankası'nın l$k$t döv$z rezervlere sah$p olmasının 

başlıca nedenler$, herhang$ b$r olası spekülat$f saldırılara veya t$caret denges$ndek$ 

değ$ş$kl$klere karşı b$r savunma mekan$zması oluşturmaktır.  

Merkez bankasının para pol$t$kası uygulama aracı olan döv$z rezervler$ tutması 

ve bu tutulan rezerv m$ktarının büyük olması, devamlı olarak ülke genel$nde merkez 

bankasının pol$t$ka uygulama alanını artırmaktadır. Yan$ bürüt döv$z rezervler$, 

ülkeler$n makroekonom$k pol$t$ka hedefler$ne ulaşmada, ekonom$k durgunluk 

g$der$lmes$nde, döv$z kuru şokları ve karşılaşılab$lecek olası f$nansal kr$zler$n 

önlenmes$nde öneml$ b$r pol$t$k etk$ye sah$pt$r. Aynı zamanda, tutulan rezerv m$ktarı, 

$ç ve dış ekonom$k olayların neden olduğu bazı f$nansal kr$z durumlarında, yerel ve 

merkez$ bütçeler$n ödeme yapma durumları kısıtlı olduğunda ülke adına öneml$ 

olayları f$nanse etmek $ç$n kullanılır. Örneğ$n, ülke genel$nde doğal afetler ve salgın 

sorunları g$b$ olaylarda da yabancı para rezervler$ kullanılmaktadır. Bütün bunlara ek 

olarak, merkez bankasının toplam döv$z rezervler$ aracılığıyla merkez$ yönet$m$n dış 

borçlarını ödemek $ç$n kullanılmaktadır. Buna benzer durumlarda döv$z rezervler$n$ 

ülken$n "parasal $ht$yatlılığı" olarak kabul ed$leb$l$r$z. Sonuç $t$bar$yle $ster 1990'ların 

mal$ kr$zler$, $sterse de 2008 Küresel Kr$z olsun, Döv$z Rezerv büyüklükler$ne göre 

sıralamada öncül olan ülkeler$n f$nansal kr$zler$n yol açtığı denges$zl$klerden daha 

hızlı kurtulab$ld$kler$n$ gözleml$yoruz. Uluslararası döv$z rezerv m$ktar 

büyüklüğünün gel$şmekte olan ülkelerde artış göstermes$ 1990'lı yılların mal$ 
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kr$zler$n, 1997 Asya Kr$z$n, 2008 gel$şmekte olan ülkelerde yaşanan Küresel Kr$zler$n 

ve Uluslararası Para Fonu’nun (IMF) tavs$yeler$ doğrultusunda başlamıştır.  

Tutulacak toplam döv$z rezervler$n$n $deal m$ktar büyüklüğü ve bu m$ktarın 

hang$ kr$tere dayanılarak bel$rleneceğ$ konusunda l$teratürde görüş b$rl$ğ$ 

bulunmuyor. Merkez bankasında tutulan döv$z rezervler$n$n $deal m$ktarı ülken$n 

ekonom$k koşullarına göre değ$ş$kl$k göstermekted$r. Lak$n döv$z rezervler$n$n uygun 

büyüklüğü konusunda çoğunlukla IMF'n$n kr$terler$ büyük ölçüde kabul ed$leb$l$r 

$deal sev$yelerd$r. Söz konusu olan kr$tere b$r sonrak$ bölümlerde değ$n$lecek ve 

Azerbaycan $le Türk$ye'n$n toplam döv$z rezerv büyüklükler$n$n yeterl$l$k düzey$ 

tartışılacaktır. 

 

Elg/z CAMALZADE 

İSTANBUL, 2023 
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GİRİŞ 
 

Döv$z rezervler$, b$r ülken$n el$nde bulundurduğu döv$z c$ns$nden varlıkları 

$fade etmekted$r. Döv$z rezervler$ uluslararası ödemeler $ç$n kullanılmakta ve b$r 

ülken$n ödemeler denges$ ve f$nansal $st$krarı $ç$n gerekl$ konumdadır. Döv$z 

rezervler$, herhang$ b$r ülken$n ekonom$s$nde kr$t$k b$r rol oynar. Bu rezervler, 

ülken$n para b$r$m$ $le başka b$r ülke parası arasındak$ değ$ş$m oranlarını kontrol 

etmek ve uluslararası $şlemler$ kolaylaştırmak $ç$n kullanılır. Döv$z rezervler$, b$r 

ülken$n güçlü b$r ekonom$k ve f$nansal s$steme sah$p olduğunun b$r gösterges$ 

olarak kabul ed$l$r ve bu nedenle, ekonom$k $st$krarın sağlanmasında büyük b$r 

öneme sah$pt$r. Her ülken$n döv$z rezervler$ ve bu rezervler$ etk$leyen faktörler, 

ülkeler$n ekonom$k ve s$yas$ durumlarını yansıtan öneml$ göstergelerd$r.  

Merkez bankalarının ne kadar rezerv tutması gerekt$ğ$ l$teratür 

araştırmalarında sıklıkla tartışılmaktadır (Rodr$k, 2006). IMF'n$n bel$rled$ğ$ 

kr$terlere göre ülken$n merkez bankasının döv$z rezervler$ o ülken$n üç $la altı ay 

$ç$nde gerçekleşen $thalat endeks$nden daha yüksek olması gerekmekted$r 

(W$jnholds ve Kapteyn, 2001). B$r başka görüşe göre, b$r ülken$n döv$z rezervler$, 

o ülken$n kısa vadel$ dış borcundan daha büyük olmasını savunmaktadır (Mulder 

ve Buss$ere, 1999). Aks$ halde olumsuz b$r durumda merkez bankasının el$nde 

bulundurduğu rezervler kısa vadel$ dış borcu ödemeye yetmeyecekt$r (Iref$n ve 

Yaaba, 2011; C$nel ve Yamak, 2014; Lehto, 1994). D$ğer taraftan, özell$kle 

gel$şmekte olan ülkeler, rezerv bulundurmanın fırsat mal$yet$ne katlanmak 

durumundadırlar (Syzdykova and Abubak$rova, 2018, s.120). 

Bu hususlar d$kkate alındığında, merkez bankalarında tutulan brüt döv$z 

rezervler açısından yapılan araştırmaların oldukça öneml$l$k arz ett$ğ$ 

anlaşılmaktadır. Azerbaycan Cumhur$yet Merkez Bankası'nın (ACMB) döv$z 

rezervler$n$n 2022 yılına göre artışı gözlemlen$rken, bu artışın daha çoğunlukla 

doğal kaynaklardan ed$nen artışlar olarak b$l$n$r. Buna karşılık son yıllarda b$r 

2022 yılına göre Türk$ye Cumhur$yet Merkez Bankası'nın (TCMB) döv$z 

rezervler$n$n ger$lemes$ kamuoyunda güçlü tepk$lere yol açmıştır. Döv$z 

rezervler$n$n ger$lemes$n$n başlıca nedenler$ arasında, döv$z kuru hareketl$ b$r 

yapıda olduğundan doğal olarak yabancı döv$z satışı kullanılmasıdır. Türk$ye ve 

Azerbaycan ekonom$k güçler$ $le bölgede öneml$ rol oynamaktadır. Her $k$ ülke 

de zeng$n doğal kaynakları ve hızla büyüyen ekonom$ler$ $le d$kkat çekmekted$r. 
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Ancak ekonom$k ve s$yas$ bel$rs$zl$kler her $k$ ülken$n döv$z rezervler$n$ de 

etk$lemekted$r. 

Çalışmanın g$r$ş bölümünü tak$p eden $lk bölümünde öncel$kle uluslararası 

döv$z rezerv tanımı ve kompoz$syonu, rezervler hang$ nedenlerle talep ed$ld$ğ$ ve 

rezerv tutmanın mal$yet$nden bahsed$lecek, daha sonra l$teratür taraması $le 

uyumlu olarak $k$ ülken$n rezerv yeterl$l$k göstergeler$ ve ölçülmes$ açıklanacaktır.  

Log$t ve prob$t modeller, $stat$st$ksel anal$zlerde kullanılan $k$ popüler 

regresyon yöntem$d$r. Bu modeller, bağımlı değ$şken$n kategor$k (b$nary) olduğu 

durumlarda kullanılmaktadır. Bu modeller, bağımsız değ$şkenler$n etk$s$n$ ölçmek 

ve bağımlı değ$şken$n olasılık değerler$n$ tahm$n etmek $ç$n kullanılmaktadır. 

Döv$z rezervler$ g$b$ ekonom$k ver$ler$n anal$z$nde, log$t ve prob$t modeller$, 

faktörler$n döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$n$ etk$leme olasılıklarını ölçmek $ç$n 

kullanılab$lmekted$r. Bu modeller, her b$r faktörün döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ne 

olan etk$s$n$ sayısal b$r şek$lde ölçer ve bu etk$y$ yorumlamak $ç$n olasılık 

değerler$n$ tahm$n etmekted$r. Çalışma çerçeves$nde Türk$ye ve Azerbaycan 

Cumhur$yet$n$n döv$z yeterl$l$ğ$n$ etk$leyen faktörler log$t model kapsamında ele 

alınacak ve elde ed$len bulgular yorumlanacaktır.  
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BİRİNCİ BÖLÜM 

DÖVİZ REZERV TANIMI, TALEBİ MALİYETİ VE REZERV 

YETERLİLİĞİNİN DEĞERLENDİRİLMESİ 

 

1.1. Döv/z Rezerv Tanımı ve Kompoz/syonu 

Uluslararası para s$tem$n$n ve l$k$d$ten$n b$r parçası olan ulusal ve uluslararası 

döv$z rezerv$ ülkeler$n sah$p olduğu, para otor$teler$ tarafından kontrol ed$len ve dış 

ödeme sorunlarının yaşanması g$b$ zorluklarda kullanılmaya hazır dış varlıklar olarak 

tanımlanır. Uluslararası rezerv$, bazı dönemler $ç$n yalnız altın olmasına bakmayarak 

günümüz dönem$nde döv$z c$ns$ kıymetl$ kağıtlarda uluslararası rezerv$ olarak 

tanımlanır. Uluslararası rezervler çeş$tl$ kaynaklarda dış kaynaklar, dış varlıklar ve 

rezerv olarak adlandırılırken bu çalışmada "rezerv" şekl$nde $s$mlend$r$lecek. 

Unutulmaması gereken konu söz konusu olan rezerv sadece b$r f$nansal varlığı değ$l, 

b$rkaç f$nansal kaynak toplamı olarak $fade ed$lmekted$r. 

Rezervler uluslararası sermaye kıtlığı zamanlarında ülkey$ korumak $ç$n 

parasal kurumlar tarafından s$gorta aracı olarak tutulan döv$z varlıkları olarak 

tanımlanmaktadır (Park ve Estrada, 2014). Merkez bankası rezerv sev$yeler$ne $l$şk$n 

daha öncek$ çalışmalar (Elh$ra$ka ve Nd$kumana, 2007) rezerv b$r$k$m$n$n ödemeler 

denges$ndek$ beklenmed$k denges$zl$kler$ ortadan kaldırmayı amaçladığını 

savunurken, daha yen$ çalışmalar (C$nel, 2015; Eren, 2017) $se rezerv sev$yeler$n$n 

terc$h ed$lmes$n$ ülkeler$n kr$zlerle karşılaşma durumlarında ortaya çıkacak 

mal$yetler$ düşürmeğe bağlamakta ve olası b$r kr$ze karşı tedb$r olarak ele 

alınmaktadır (Jeanne ve Ranc$ère, 2011, s. 905-930). Sonuç $t$barıyla rezerv yeterl$l$ğ$ 

öneml$ b$r f$nansal ve ekonom$k kırılganlık bel$rt$ler$nden b$r$d$r. 

Rezervler, ülkeler$n cumhur$yet merkez bankalarında uluslararası kıymetler$n 

ve altınların toplamından oluşan aynı zamanda kend$s$ d$ğer döv$z rezervler$ne 

kolaylıkla çevr$leb$len akt$fler toplamı olarak tanımlanab$l$r. Rezervler, f$nansal 

denges$zl$k durumunda $st$krarın sağlanmasına büyük katkıda bulunduğu $ç$n Merkez 

Bankalarının çok yakından $zled$ğ$ b$lanço kalem$d$r. İkt$sad$ l$teratür çalışmalarında 

rezerv$n ne olduğu ve nasıl tanımlandığı konusunda çok çeş$tl$ tanımlar yapılmış olup 

bunlardan bazıları aşağıda açıklanmaktadır. 

Rezervler, ülken$n parasal kurumları tarafından kontrol ed$len, bazı ekonom$k 

durgunluk ve ger$leme zamanı pol$t$k araç olarak kullanılan, b$rb$r$yle değ$ş$lme 
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özel$ğ$ olan ve uluslararası dış ödeme aracı olarak her an kullanıma hazır varlıklardır 

(Mem$ş ve d$ğerler$, 2014). IMF tanımlanmasında $se rezerv, $ht$yaç duyulduğu zaman 

para pol$t$kasını yönelten otor$telerce kontrol ed$lmekle kullanılan, ödemeler 

denges$nde oluşab$l$r r$skler$ g$deren, ülken$n döv$z p$yasasında oluşab$l$r 

$st$krarsızlığı azaltan ve yaşanılab$l$r d$ğer olumsuz r$skler karşısında tampon olarak 

kullanılmaya hazır dış akt$flerd$r (IMF, 1993, s.424). Rezerv$n günümüzde genel kabul 

görmüş ve en çok kullanılan IMF tanımına göre rezerv, para otor$terler$ tarafından 

f$nansal denges$zl$kler$ düzenlemek ve bu düzenlemede döv$z kurunu etk$lemek veya 

başka amaçla döv$z p$yasalarına müdah$le etmek $ç$n kullanılan dış akt$flerd$r.  D$ğer 

uluslararası rezerv tanımı Lehto (1994) tarafından yapılmakta olup, döv$z arzı $le döv$z 

taleb$ arasında oluşab$lecek herhang$ b$r denges$zl$kler$ g$der$lmes$nde kullanılan 

tampon olarak tanımlanmasıdır.  Tüm genel kabul görmüş tanımlamalardan çıkarılacak 

sonuç, rezervler, ülkeler$n merkez bankasında b$rden fazla varlığın toplamından oluşan 

ve yabancı para karşılığı olan bütün kıymetler ve altın olarak tanımlanır.  

Rezervler$n sınıflandırılması konusu ele alındığında, $lk karşılaşılan sorun, 

uluslararası rezerv kompoz$syonunun hang$ varlıkların oluşturduğudur. Uluslararası 

para s$stem$nde tanınan ve s$steme dah$l ed$leb$len tüm varlıklar, bel$rl$ özell$klere 

sah$p olmalıdır. Bu özell$kler arasında m$ll$ ve yabancı para c$ns$nden olması veya 

uluslararası standartlara uygun altın olarak n$telend$r$lmes$, rezerv olarak kabul 

ed$lmes$ $ç$n bel$rley$c$ genel kr$terlerd$r. Ancak uluslararası p$yasalarda yabancı para 

c$ns$ olarak kullanılan tüm rezerv araçlarından İng$ltere, Amer$ka B$rleşm$ş Devletler$ 

ve Avrupa B$rl$ğ$ ülkeler$n rezervler$n$ ayrı değerlend$rmek daha doğru olacaktır. Bu 

ülkeler$n rezervler$n$ ayrı değerlend$rmekte temel neden uluslararası p$yasa s$stem$ 

$ç$nde rezerv b$leşen$ olarak kullanılmasıdır ve bu adı geçen ülkeler$n p$yasa s$stem$ne 

etk$ etme gücünü artırmaktadır. Yaygın olarak çalışmalarda genel kabul görülmüş ve 

rezerv olarak Merkez Bankalarının b$lanço kalem$nde bulunulan ve IMF tarafından 

kabul ed$len b$lg$ye göre global olarak tanınan resm$ rezervler; konvert$bl döv$z 

varlıkları, Uluslararası Standartta Altın, IMF Rezerv Poz$syonu, SDR olarak Özel 

Çekme Hakları ve D$ğer Rezerv Kalemler$ olan alt b$leşenler$nden oluşmaktadır 

(Tablo 1.1). 

Tablo 1.1'de göster$len resm$ uluslararası rezerv b$leşenler$n$n dışında olan 

rezerv kalemler$ bazı çalışma yazarları tarafından daha önceler$ kullanılmasına 

bakmayarak b$r dönem sonra l$teratür çalışmalarından çıkartılmıştır. Bu çalışmada 

IMF'n$n sunmuş olduğu resm$ rezerv dışında kalan rezerv kalemler$ ele alınmamıştır. 
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Tablo 1.1'de IMF'n$n raporlamalarında kullanılan resm$ ve d$ğer rezerv b$leşenler$n$n 

tümünü yansıtan şablon sunulmuştur. 

Tablo 1.1 Resm$ Rezerv B$leşenler$ (IMF Sınıflaması) 

Kaynak: IMF Rezerv Şablonu, 2022 (http://www.?mf.org). 
Yukarı tabloda bel$rt$len tüm rezerv$ oluşturan b$leşenler$n oransal ağırlıkları 

yıllar $t$barıyla ülkeler$n d$nam$k ekonom$ yapıları neden$yle değ$şkenl$k 

göstermekted$r. Graf$k 1.1'de rezerv b$leşenler$n$n 2012 ve 2022 mart ayı $t$barıyla 

dünya rezerv toplamı $ç$ndek$ payları sunulmuştur. Dönemler$n karşılaştırılması $le 

IMF rezerv poz$syonu dışında rezerv b$leşenler$n$n ağırlıklarının 10 yıllık dönem 

sonunda değ$şt$ğ$ sonucu görülmekted$r. Graf$k 1.1'den anlaşıldığı g$b$ 2022 Mart 

$t$barıyla, rezerv kompoz$syonu $ç$nde en öneml$ yer$ 9077,3 m$lyon SDR olmakla, 

döv$z rezervler$ tutmaktadır. Bel$rt$len bu dönemde SDR yüzde 5,5'l$k b$r paya 

sah$pken, IMF rezerv poz$syonu yüzde 1.1, altın yüzde 13.8 ve döv$z $se yüzde 79.6'lık 

paylara sah$pt$r. 2012 yılı $le karşılaştırdığımızda pay olarak IMF rezerv 

poz$syonlarının büyük şek$lde değ$şmed$ğ$, SDR ve altın payının arttığı ve döv$z$n 

m$ktar olarak artmasına karşılık oransal olarak azaldığı görülmekted$r. Bütün bunlar 

rezerv b$leşenler$n$n d$nam$k yapıda olduğunu serg$lemekted$r. Rezerv 

kompoz$syonunu $y$ anlaşılması $ç$n bu çalışmada rezerv b$leşenler$nden döv$z, altın, 

SDR ve IMF poz$syonunu ayrıntılı olarak $ncelenecekt$r.  

 

 

A. Global Resm% Rezervler 

          1. Konvert(bl Döv(z 

             a. Yabancı Para C(ns(nden Tahv(l ve Bonolar 

             b. Toplam Döv(z Depoları 

                  (. D(ğer Merkez Bankaları ve BIS (le Yapılan 

                  ((. Raporlama Yapan Ülkelerle Yapılan 

                  (((.  Raporlama Dışında Kalan Ülkelerle Yapılan 

          2. Uluslararası Standartta Altın 

          3. IMF Rezerv Poz(syonu 

          4. SDR-Özel Çekme Hakları  

          5. D(ğer Rezerv Kalemler( 

B.  D%ğer Yabancı Döv%z Varlıkları 
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Graf/k 1.1 2012 ve 2022 Mart Resm$ Dünya Rezerv B$leşenler$ 

 
Kaynak: IMF 2022 Annual Report, Append&x, Internat?onal Reserves1 

Konvert$bl döv$z varlıkları l$k$d$tes$ en yüksek ve rezervler$n en öneml$ 

kısmını oluşturan varlıklardır. Uluslararası rezerv ve l$k$d$te olarak baktığımız zaman, 

kaynakların büyük bölümünü oluşturan konvert$bl döv$z varlıkları öneml$ b$r 

b$leşend$r. Tablo 1.1.'de görüldüğü g$b$ konvert$bl döv$z varlıkları olarak l$teratürde 

tanımlanan kaynaklar yalnız yabancı paralardan değ$l aynı zamanda döv$z depoları, 

tahv$l ve bono g$b$ kıymetlerden oluşmaktadır. Ülkeler$n günümüz koşullarında 

rezervler$n$n büyük kısmını döv$z c$ns$nde bulundurmasında b$rçok nedenler vardır. 

Bunun başlıca nedenler$; altının uluslararası p$yasalarda ülkeye fazla get$r$ 

sağlamadığı ve benzer şek$lde SDR ve IMF rezerv poz$syonu da öneml$ gel$r 

get$rmemes$d$r. Bütün bunların b$r gereğ$ olarak merkez bankaları, dış p$yasalarda 

kullanılmaya hazır akt$fler olarak tanımlanan uluslararası rezervler$n$n öneml$ kısmını 

döv$z c$ns$nden bulundurmakta ve bunları dış p$yasalarda l$k$d$te ve get$r$ kısmını esas 

alarak farklı yatırım araçlarını değerlend$rme yaptıktan sonra kullanmaktadırlar (IMF, 

1993). 

 B$rçok ülke döv$z rezerv$ olarak kend$ parasını stoklarken, yabancı para b$r$m$ 

olarak terc$h$n$ ABD (Amer$ka B$rleş$k Devletler$) doları, Euro, Japon Yen$, İsv$çre 

Frangı ve İng$l$z Sterl$n$n$ olarak seçmekted$r (Eren, 2017). Amer$kan doları döv$z 

rezervler$n$n ana bölümünü oluşturmaktadır. Yukarda bel$rt$len para b$r$mler$ dışında 

döv$z rezerv$ olarak bazı para b$r$mler$ de kullanılmaktadır. Ancak IMF tarafından 

d$ğerler$ olarak anılmalarının asıl neden$ döv$z rezervler$nde öneml$ b$r paya sah$p 

 
1 Kaynak: https://www.?mf.org/external/pubs/ft/ar/2022/downloads/append?x.pdf adres?nden alındı. 

DÖVİZ %83,5 
(7123,1 mio SDR)

ALTIN %12,8 (1096,7 
mio SDR) 

IMF REZERV POZİSYONU %1,3 ( 
103.2 mio SDR)

SDR   %2,4 (204.1 mio 
SDR)

2012 MART

DÖVİZ %79.6
(9077.3 mio SDR)

ALTIN %13.8 (1582.2 
mio SDR)

IMF REZERV POZİSYONU
%1.1 ( 117.7 mio SDR)

SDR %5.5 (660.7 mio SDR)

2022 MART
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olmamalarıdır. Dolaysıyla bu para b$r$mler$ “d$ğer döv$z c$nsler$” olarak toplu şek$lde 

bel$rt$l$r.   

 Amer$kan doları döv$z rezervler$n$n öneml$ b$r bölümünü oluşturmasının 

b$rçok neden$ vardır. Bunların arasında en öneml$ olanı, doların Bretton Woods 

s$stem$nde anahtar para b$r$m$ olarak kullanılmasıdır. Bretton Woods S$stem$n 

çökmes$ne rağmen ülkeler Amer$kan ekonom$s$ne duydukları güven neden$yle rezerv 

kalem$ olarak Amer$kan (ABD) dolarını eller$nde tutmaya devam etm$şlerd$r. Burada 

ABD doları Sovyetler B$rl$ğ$'n$n de dağılmasının ardından tek süper güç olarak 

kalmasının sonucunda dünya ekonom$s$ne yön vermes$ de aynı zamanda d$ğer öneml$ 

b$r neden olarak sayılab$l$r (Yaman, 2003, s.13). Hammadde üreten ülkeler b$le kend$ 

$ç p$yasalarını doğrudan etk$led$ğ$ $ç$n döv$z kuru pol$t$kalarını mutlaka dolar bazında 

bel$rlemek durumundadır. Aynı zamanda $malat sanay$ ürünler$n$n öneml$ b$r kısmının 

f$yatı dolar $le ölçülmekte ve uluslararası pazarlara $hraç ed$lmekted$r (Göksu, 2010). 

Merkez bankası pazar müdahaleler$nde en çok kullandığı para b$r$m$n$ yan$ doları 

b$r$kt$rmeye devam edeceklerd$r. Bunun sonuçları ABD doları temel rezerv para b$r$m$ 

olarak ülkeler tarafından stoklanmakta ve b$rçok ülke kend$ para b$r$m$ değer$n$ başka 

b$r varlığa kaşı sab$tlemek $sterse bu varlık kararlarını dolar olarak terc$h etmekted$r. 

Şek$l 1.1'de 2012 ve 2021 dönem arasında resm$ döv$z rezervler$ ve rezerv 

olarak kullanılan ABD dolarıyla Euro'nun gel$ş$mler$n$n M$lyar SDR değer$nde 

serg$lenmekted$r. 

Şek/l 1.1. 2012 ve 2021 Mart Resm$ Dünya Rezerv B$leşenler$ 

 
Kaynak: IMF Annual Report, 2012, 2022 

Doların konvert$bl döv$z varlıkları $ç$ndek$ payı devamlı ve sürekl$ atmıştır 

(Şek$l1.1). Görüldüğü g$b$, döv$z rezerv olarak kullanılan ABD doları 2021 yılının 
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sonunda yaklaşık olarak değer$ 5 tr$lyonun üzer$nded$r. Amer$kan doları bu rakamla 

toplam 9,2 tr$lyon olan döv$z rezervler$ $ç$nde yaklaşık yüzde 54,9 olmakla döv$z 

rezervler$n$n umum$ değer$n$n yarısından büyük b$r payına sah$pt$r. Bel$rt$len 

dönemde Toplam Uluslararası rezervler$n yaklaşık yüzde 44'lük payına sah$p olması 

$se, ABD doların rezerv $ç$ndek$ önem$n$n en başlıca göster$c$s$d$r. Günümüz döv$z 

rezervler$nde para b$r$m$ olarak ABD dolarından sonra öneml$ b$r yer tutan ve ABD 

doları $le hemen hemen aynı döv$z kuru değer$ne sah$p olan Euro'nun m$ktarı $se bazı 

dönemlerde haf$f b$r artış göstermekted$r (Şek$l1.1). Şek$l1.2'de görüldüğü g$b$, 

uluslararası p$yasalarda döv$z rezerv$ olarak kullanılan Euro, 2021 yılının sonunda 

yaklaşık olarak değer$ 1.7 tr$lyonun üzer$nded$r ve döv$z rezervler$ $ç$nde yaklaşık 

yüzde 19,3'lük b$r paya sah$pt$r. GÖKSU (2010) çalışmasında 2008 yılının son ve 

2009 yılının $lk çeyreğ$nde doların değer kaybetmes$n$ ve Euro’nun toplam rezervler 

$ç$ndek$ payının artmasını mevcut küresel kr$ze karşı Amer$ka B$rleş$k Devletler$ 

tarafından uygulanan pol$t$ka tedb$rler$n$n etk$s$yle $l$şk$lend$rmekted$r. 

Değerl$ b$r maden olarak tanımlanan altın, neredeyse $nsanlık tar$h$ boyunca 

var olmuştur. Rezerv olarak n$telend$r$len altın, uluslararası para s$stem$nde 

kullanılmadan önce b$rçok ülke tarafından para b$r$m$ olarak kullanılmıştır.  

Altın, uluslararası standartlarda ülkeler$n el$nde bulundurduğu en esk$ rezerv 

unsuru olmasıyla b$rl$kte, günümüzde de değerl$ b$r metal olarak kullanılmakta ve az 

m$ktarda da olsa, ülkeler$n uluslararası rezervler$nde bulunmaktadır. D$ğer b$r açıdan, 

altının toplam rezervler $ç$ndek$ payı d$ğer rezervler$n kullanılmasıyla n$cel$ksel 

olarak değ$şse de ülke bünyes$nde bel$rl$ b$r m$ktar standart altın rezerv$ öneml$ b$r 

rezerv kalem$d$r. B$rçok ülken$n rezerv b$leşenler$nde standart altının bulunmasının 

başlıca nedenler$, tem$nat olarak kullanılab$lmes$, r$sk faktörü endeks$n$n düşük 

olması, kr$zlere karşı tampon görev$ görmes$ ve rezervler$n çeş$tlend$r$lmes$n$n 

$stenmes$ olarak sıralanab$l$r (Sümmeoğlu, 2010). 

Şek$l 1.2'de 2012-2022 Mart ayı dönemler$nde dünya rezerv b$leşenler$ $ç$nde 

altının yüzdesel payını ve SDR c$ns$nden değer$n$n gel$ş$m$ sunulmuştur. 

 

 

 

 

Şek/l 1.2. 2012 ve 2022 Mart Uluslararası Standartta Altın ve Rezerv İç$ndek$ Payı 
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Kaynak: IMF Annual Report, 2012, 2022 
Şek$l 1.2'den de anlaşıldığı üzere toplam olarak ülkeler$n merkez bankasında 

bulunulan altın rezerv m$ktarı 2012-2022 yıllar arasında uluslararası rezerv $ç$nde 

yaklaşık olarak 1100-1500 m$lyar SDR aralığında olmakla, bazı dönemlerde kısa b$r 

azalma olmasına bakmayarak daha sonra büyüme seyretm$şt$r. Aynı zamanda bel$rt$len 

dönemde $lk$n dönemle son dönem$ karşılaştırırsak, altının uluslararası rezerv $ç$ndek$ 

payı yaklaşık yüzde 12'den yüzde 13'e kadar gel$ş$m göstermekted$r. 

Altının oransal olarak rezerv $ç$ndek$ payının çok az b$r büyüme 

serg$lemes$ndek$ ana neden, günümüzde altının ne yaygın para b$leşen$ g$b$ ne de 

Bretton Woods s$stem$n$n p$yasada kullanılıyor olmasıdır. Dolayısıyla, altın ülkeler$n 

f$nansal s$stem$nde az veya h$ç kullanılmaması sonucu para s$stem$ merkez$nden 

uzaklaşmasına neden olmaktadır. Altının $lerleyen dönemlerde $se ülkeler$n mal$ 

p$yasalarında esk$s$ kadar öneml$ hale gelme olasılığı, metal$k para s$stem$n$n yen$den 

canlandırılması veya Bretton Woods uygulamasına benzer b$r uygulama s$stem$n$n 

kurulması olasılığı kadar düşüktür (Yaman, 2003, s.11). D$ğer taraftan, günümüz 

dönem$nde elektron$k para g$b$ f$nansal para araçlarına daha çoğunlukla önem 

ver$ld$ğ$ ve ülkelerle beraber b$reyler arası ödeme olarak bu yöntem$n$n daha 

çoğunlukla kullanıldığı gözlemlenmekted$r. Söz konusu yöntem$n mal$yetler$ $le 

altının saklama, depolama ve taşıma g$b$ katlanması gerekl$ mal$yetler$ $le 

karşılaştırıldığında altının tüm mal$yetler$n$n oldukça yüksek olduğu görülmekted$r. 

Bütün bunların gösterd$ğ$ sonuç, altının f$nansal araç olarak daha az terc$h ed$lmes$d$r. 

Yukarıda bel$rt$len nedenlerle altın, uluslararası rezervlerdek$ payının azalmasına 

bakılmaksızın, ekonom$k para s$stem$nde b$r f$nansal araç ve rezerv b$leşen$ olarak 

kullanılmaya ve merkez bankalarında bel$rl$ m$ktarda bulundurulmaya devam 
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etmekted$r. Yukarıda İMF ver$ler$n$n $şlenmes$ sonucunda bulunulan şek$lde 

görüldüğü g$b$ m$ktar olarak altında büyük b$r fark olsa b$le, oransal olarak değ$ş$m$ 

çok azdır. 

Rezerv poz$syonu, 1969 yılında yaranan IMF tarafından sağlanan rezerv 

kaynaklarından b$r$d$r. Her b$r IMF üyes$ ülke, bel$rl$ b$r m$ktarda SDR kotasına sah$p 

olmalıdır. Bu sab$t kota, b$r üye ülken$n IMF'ye ne kadar fon sağlaması gerekt$ğ$n$, 

mal$ kaynak kullanımını ve IMF'n$n karar alma mekan$zmaları üzer$ndek$ etk$s$n$n 

bel$rley$c$s$ olmakla, ülken$n oy gücünü ve ülken$n d$ğer ülkelere kıyasla ekonom$k 

b$r durumunun gösterges$ olduğundan dolayı IMF kotaları ülkeler açısından önem$n$ 

ortaya koymaktadır (Pınar & Erdal, 2011: 544-545). 

Ülken$n IMF'ye ödeyeceğ$ kotanın bel$rlenmes$nde, ülken$n başka ülkelere 

göre dünya ekonom$s$ $ç$ndek$ payı, ekonom$k büyüklüğü ve yapısı d$kkate alınmakla 

bel$rlen$r. Öte yandan, b$r ülken$n ekonom$k gücünün bel$rley$c$ler$ $se o ülken$n gayr$ 

saf$ yurt$ç$ hasılası, resm$ rezervler$ ve car$ $şlemler denges$ olarak tanımlanmaktadır. 

Söz konusu kotalar, SDR'ye, yan$ IMF'n$n hesap b$r$m$ olan Özel Çekme Haklarına 

göre bel$rlen$r. En son 2019 yılı $t$barıyla IMF ver$ler$nde, ABD ülkes$ IMF'n$n en 

büyük üyes$ olmakla mevcut kotası 82,99 m$lyar SDR (yaklaşık 118 m$lyar ABD 

Doları) bulundurarak l$ste başında yer almaktayken, Tuvalu ülkes$ IMF'n$n en küçük 

üyes$ olmakla kotası 2,5 m$lyon SDR (3.5 m$lyon ABD Doları) bulundurarak l$ste 

sonunda yer$ almış olduğu gözlemlenmekted$r. Mart 2021 $t$barıyla Türk$ye'n$n IMF 

kotası yaklaşık 4.659 m$lyon SDR (1 SDR = 1.4247 $n October,2022) olup, bu da 6.637 

m$lyon dolara denk gelmekted$r. Buna karşılık Azerbaycan'ın kotası $se 391,7 m$lyon 

SDR olmakla, yaklaşık 559 m$lyon dolar olarak bel$rlenmekted$r. 2021 yılı ver$ler$nde 

$se ABD ülkes$ en fazla oy hakkına (yüzde 16) sah$p olmasına karşılık, en düşük oy 

hakkına sah$p ülke $se yüzde 0,64 $le Güney Afr$ka yer almaktadır. 2 

IMF'n$n temel görevler$nden b$r$, ödemeler denges$n$ f$nanse etmekte zorlanan 

ülkelere bel$rl$ anlaşmalar çerçeves$nde mal$ destek (veya kred$) sağlamaktır. Bu 

f$nansal desteklerde asıl amaç, üye ülkeler$n rezervler$n$ uluslararası olarak yenden 

yapılandırmak, ülke parasın değer$nde olan dalgalanmanı $st$krara kavuşturmak, 

$thalat ödemeler$ne mal$ destek sağlamak ve ülken$n ekonom$k pol$t$kalarını gözden 

geç$rmekle yen$den sağlıklı büyümeye geçmes$n$ sağlamak olarak sıralanab$l$r 

(Sümmeoğlu, 2010). 

 
2 Kaynak belirtilmeyen kısımlar için IMF Quotas and Quota Reviews fact sheet kullanılmıştır: 
https://www.imf.org/-/media/Files/Factsheets/English/quotas.ashx adres?nden alındı. 
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Graf$k 1.1'de göster$ld$ğ$ g$b$, IMF rezerv poz$syonları Mart 2022 $t$bar$yle 

117,7 m$lyar SDR sev$yes$nde olup, toplam uluslararası rezervler $ç$ndek$ özgül 

ağırlığı öneml$ ölçüde gel$şmem$ş, yüzdel$k payı 1-2 arasında kalmıştır ve toplam 

rezervler$n yüzde 1,1'n$ tems$l etmekle 2012 yılına göre n$cel$ksel olarak artmasına 

rağmen oransal olarak azalma serg$lemekted$r. 

1960'lı yıllarında başlıca $k$ ana rezerv b$leşen$ döv$z ve altın olmuştur. Bu 

dönemlerde Bretton Woods s$stem$n$n bozulmasına ve dolara olan güven$n azalmasına 

rağmen ülkeler ABD doları rezervler$n$ artırmaya devam ett$ler. Bütün bunların 

sonucunda Amer$ka B$rleş$k Devletler$'n$n ödemeler denges$nde açıklar artmış ve 

USD’n$n değer$ açısından c$dd$ b$r tehd$t ortaya çıkmıştır. Ortaya çıkan bu öneml$ 

değ$ş$m Amer$kan ekonom$s$nde olduğu g$b$ dünya ekonom$s$nde de olumsuz etk$ler 

yarattı. Sonuç olarak, 1969 yılında ekonom$ üzer$ndek$ olumsuz etk$ler$ önlemek 

amacıyla yen$ b$r para b$r$ olan ve Spec$al Draw$ng R$ghts (SDR) adı ver$len yen$ b$r 

rezerv enstrümanı kullanılmasına karar ver$lm$şt$r. 

 Özel Çekme Hakları, farklı para b$leşen$ olarak p$yasada IMF tarafından 

meydana get$r$lmekle arz ed$lm$ş b$r para sepet$d$r. Bu para b$r$m$ ne herhang$ b$r reel 

kaynağa ne de tek b$r ülkeye dayanmaktadır. Ülkeler$n rezerv kalemler$n$ 

çeş$tlend$rmek amacıyla Uluslararası Para Fonu kend$ bünyes$ne dah$l olan tüm 

üyeler$ne kotalarıyla orantılı b$r şek$lde bu rezerv kaynağını sağlanmaktadır. (Kester, 

2001, s.18). Kısaca tanımlarsak, bel$rt$len para b$r$m$ sadece IMF ve bu b$rl$kte 

kapsamında bulunulan ülkeler arasında yapılan $şlemlerde rezerv b$leşen$ olarak 

kullanılmaktadır. İlk dönemler $ç$n SDR değer$ 0,888671 gram altına eşdeğer olarak 

tanımlanıyordu ve o dönemde 1 SDR, 1 ABD doları ve 0,888671 gram altın aynı değer$ 

paylaşmalarına bakılmaksızın, bu denklem günümüz çağında bazı devalüasyonların 

sonuç olarak bozulmuş durumdadır. Toplam küresel tahs$s $şlemler$ 2016 yılında 

yaklaşık 204,2 m$lyar SDR, yan$ yaklaşık 293 m$lyar dolar sev$yes$nde 

gerçekleşt$r$lm$şt$r. 3 

Graf$k 1.1'de göster$ld$ğ$ g$b$, 2012-2022 dönem$nde SDR’n$n toplam 

uluslararası rezervler $ç$ndek$ payında öneml$ b$r artış olup, 2022 yılında yüzdel$k payı 

yaklaşık %5,5 olarak bel$rlenm$şt$r. 

 

 
3 Kaynak belirtilmeyen kısımlar için IMF Special Drawing Rights fact sheet kullanılmıştır: 
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR 
adres?nden alındı. 
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1.2. Döv/z Rezerv Taleb/ ve Rezerv Tutmanın Mal/yet/ 

Ülke merkez bankalarının uluslararası rezervlere olan sürekl$ taleb$ hemen 

hemen her ülke $ç$n geçerl$d$r. Dış borç ödemeler$n$n gerçekleşt$r$lmes$, olası b$r 

f$nansal kr$z$n ekonom$ üzer$ndek$ olumsuz etk$ler$n$n sınırlandırılması, para ve kuru 

pol$t$kalarını desteklemes$, döv$z p$yasalarına müdahale ve d$ğer döv$z $ht$yaçlarının 

karşılaması sürekl$ uluslararası rezerv taleb$n$n ve ülkeler$n rezerv sev$yeler$ndek$ 

değ$ş$kl$kler$n en öneml$ nedenler$ olarak göster$leb$l$r. Öte yandan, ekonom$ 

kavramının aks$ne, uluslararası rezervlere olan talep sonsuz ya da sınırsız değ$ld$r, 

aks$ne bu taleb$n b$r üst sınırı, yan$ b$r mal$yet değer$ vardır. D$ğer taraftan talep 

m$ktarının sonsuz olamamasının asıl nedensell$ğ$, ekonom$de arz talep denge noktası 

olduğu g$b$ rezerv taleb$n$n de b$r denge noktası bulunmaktadır. Bel$rl$ olan söz 

konusu bu noktadan sonrası ülke $ç$n d$ğer ekonom$k olumsuzlukları ve durgunlukları 

ortaya çıkarmaktadır. 

 Rezerv $ht$yacının ortadan kalkması ve bu nedenle ülkeler$n rezerv taleb$ 

olmaması $k$ durumda meydana geleb$l$r: İlk olarak, küresel dünya p$yasasında sadece 

b$r para b$r$m$ kullanılması ve $k$nc$ olarak, dünyanın b$rleşmes$yle tek b$r ülke 

olması, yan$ $ç $çe geçm$ş b$r yapıda $şleyen, $st$snasız katılımın olduğu b$r dalgalı 

döv$z kuru s$stem$ olması (Greenspan, 1999). Ancak, bu durumların gerçekleşme 

$ht$maller$n$n çok düşük olması neden$yle, rezerv $ht$yacının ortadan kalkması 

olasılığı da düşüktür. 

Çalışmanın bu bölümünün adından da anlaşılacağı g$b$, önce uluslararası 

rezervlere olan taleb$n nedensell$ğ$, ardından rezervler$n değer$ farklı açılardan 

$ncelenecekt$r. 

 

1.2.1. Döv/z rezerv taleb/ 

Uluslararası para rezervler$ tar$h boyunca çeş$tl$ nedenlerle sah$p olunması, 

kullanılması ve en öneml$s$ karşılanması gereken öneml$ b$r kaynak olarak 

görülmüştür. Günümüzde $se kaynakların arz ve taleb$n$n sürekl$ artmasının başlıca 

neden$, küresel pazarda t$car$ ve ekonom$k $l$şk$ler$n sürekl$ gel$şmes$nde 

görülmekted$r. Genelde olarak, ülken$n uluslararası döv$z rezervler$ne sah$p olan 

devlet kurumu veya merkez bankası, bu kaynakları mal$ veya parasal pol$t$kaları, yan$ 
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ülken$n sosyal veya toplumsal çıkarları ve ülken$n tüm genel $ht$yaçları $ç$n 

kullanmaktadırlar.  

Uluslararası döv$z kaynakları, tüm ülken$n sah$p olduğu ve mutlak öneme 

sah$p b$r kaynak olduğu $ç$n sorumsuzca ve boş yere kullanılması düşünülemez. 

Sonuç olarak, rezervler$n kullanımında sıklıkla yapılan hata, ödemeler 

denges$nde dalgalanmalara ve döv$z kurlarının bozulmasına neden olarak ülken$n 

sosyal-ekonom$k düzen$n$ bozmaktır. Rezervler, t$car$ bankalardan farklı olarak kar 

elde etmek amacıyla kullanılamaz ve b$lançonun akt$f tarafında olmasına 

bakılmaksızın bu amaçla kullanılmamalıdır. Bu nedenle, ülken$n para ve döv$z kuru 

pol$t$kası kurumunun temel amacı, ülken$n kalkınması ve gerekl$ $ht$yaçların 

karşılanmasıdır. 

Uluslararası rezervler$n tutulma amacı ve stratej$s$yle $lg$l$ çeş$tl$ çalışmalar 

yapılmıştır. Yaman (2003, s.35) çalışmasında, devletler$n rezerv talep ederek dış borç 

ödemeler$n$ gerçekleşt$rd$ğ$n$, IMF’ye kota sağladığını ve bunun g$b$ uygulamalarla 

ülken$n $t$barını dünya genel$nde artırdığını, ödemeler denges$ bozukluğu $le 

mücadele ett$ğ$n$ ve döv$z p$yasalarına müdahalede bulunduğunu bel$rtmekted$r. 

Sümmeoğlu (2010, s.99) $se araştırmasında, uluslararası kuruluşların da borç veren 

olarak döv$z bulundurduğunu ek olarak vurgulamaktadır. Ayrıca, ülkeler$n rezerv 

taleb$n$ etk$leyen faktörler arasında ülkeler$n ekonom$k yapısı, gel$şm$şl$k düzey$ ve 

dışa açıklık sev$yes$n$n büyük önem taşıdığı bel$rt$lmekted$r. Bu $k$ çalışmadan 

çıkarılacak sonuç, stratej$n$n önem taşıdığı uluslararası rezervler$n, ülken$n dışa açık 

olma zorunluluğundan kaynaklanan $ht$yaçlarına ve $t$barına öneml$ katkı 

sağladığıdır. 

IMF (2011a) tarafından yapılmakta olan kapsamlı rezerv taleb$ çalışması 

sonucuna göre, ülkeler çeş$tl$ nedenlerden ötürü rezerv talep etmekted$r. Yapılan 

çalışmada varılan sonuç, ülkeler$n ağırlıklı olarak potans$yel ödemeler denges$ r$sk$ne 

karşı b$r l$k$d$te tamponu oluşturmak $ç$n önlem olarak rezerv bulundurdukları 

gözlemlenm$şt$r. Bel$rt$len çalışmada uluslararası rezerv tutulmasında d$ğer önem$ 

büyük olan mot$vasyon $se döv$z kurundak$ değ$ş$kl$ğe müdahale etmek amacıyla 

döv$z kuru sev$yes$n$ yönetmek olduğu bulunmuştur. Ayrıca gelecek nes$ller 

düşünüldüğünde, ekonom$s$ yen$lenemeyen hammaddelere ve enerj$ $hracatına dayalı 

olan ülkeler$n döv$z kazançlarının b$r kısmını toplamaları görülmekted$r. 

Öte yandan, ülke ekonom$s$nde meydana gelen dalgalanmalar ve enflasyon 

benzer$ durgunluklara karşı ülke mal$ pol$t$ka kurumlarının döv$z kuru pol$t$kasını 
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uygulamaları açısından uluslararası rezerv $ht$yacı teor$k olarak öneml$ b$r konudur. 

Sab$t döv$z kuru s$stem$ uygulayan ülkeler$n temel amacı, ülkede sab$t b$r ekonom$ 

formatı sağlamaya çalışmaktır. Bu programı uygulayarak, ülke kend$ ulusal para 

b$r$m$n$ p$yasadak$ d$ğer herhang$ b$r para b$r$m$ne bağlamaktadır. Buna örnek 

ver$l$rse 1 ABD doları = 1.7 manat olmasıdır. Dalgalı kur s$stem$ uygulayan ülkelerde, 

döv$z arz ve taleb$ndek$ değ$ş$mlerden kaynaklanan dış ödeme denges$zl$kler$ 

otomat$k olarak kend$l$ğ$nden ortadan kalmakta, arz ve talep tarafları kend$ 

$ht$yaçlarını g$dermekte ve rezerv $ht$yaç oranı otomat$k olarak ödenerek sorun 

ortadan kaldırılmaktadır. Bu uygulamanın $kt$satta "görünmez el" teorem$ olarak 

tanımlanmasının temel neden$ p$yasada arz ve taleb$n kend$ kend$n$ dengelemes$ 

olarak b$l$nmekted$r (Sey$doğlu, 1990).  Günümüzde $se ülkeler$n para pol$t$kası 

kurumlarında rezerv tutmalarının başlıca nedenler$ şu şek$lde sıralanab$l$r; Ülken$n 

car$ mal$ye ve kur pol$t$kasına katkı sağlamak, ülken$n dış borç ödemeler$ndek$ 

denges$zl$ğ$ g$dermek, küresel kr$z dönemler$nde ülke ekonom$s$nde oluşab$lecek 

şokları en aza $nd$rmek, varsa ülken$n öneml$ rezerv $ht$yaçlarının karşılanmasına 

katkı sağlamak, IMF'ye gerekl$ kotayı sağlamak g$b$ yöntemlerle dış p$yasalarda 

kend$s$ne duyulan güven endeks$n$ artırmak, ülken$ ac$l durumlardan korumak ve car$ 

ödemeler denges$nden kaynaklanan $ht$yaçlar $ç$n öneml$ m$ktarda uluslararası 

l$k$d$te bulundurmaktır (TCMB, 2011, s.1-3). Genel olarak ülke kaynaklarının 

kullanılma amaçları; dış borç ödemeler$, yerel para b$r$m$n$n karşılığı, yabancı para 

ödemeler$, ödemeler denges$ denges$zl$ğ$, ülken$n $t$barı ve döv$z p$yasalarına 

müdahale neden$ olarak sıralanab$l$r. L$teratür taramasında bu noktada öneml$ olan bu 

nedenler, konunun önem$ne göre aşağıda ayrı alt başlıklar hal$nde açıklanmıştır. 

 

1.2.1.1. Dış borç ödemeler1 neden1yle rezerv taleb1 

Dış borç, özell$kle rezerv taleb$n$ etk$leyen öneml$ b$r ölçüdür ve gel$şmekte 

olan ülkelerde öneml$ b$r rol oynar. Bu ülkeler$n ekonom$k kaynakları genell$kle 

yeters$z olduğundan dış borca bağımlı hale gel$rler. Ekonom$k kalkınmaları $ç$n 

gereken kaynakların b$r kısmı yurt $ç$nden tem$n ed$leb$l$rken, elde ed$lemeyen kısmı 

dış borçla karşılanır. Ancak, gel$şmekte olan ülkelerde borçlanma yüksek r$sk değer$ 

neden$yle büyük mal$yetl$ olab$l$r ve uluslararası ekonom$k s$stemde öneml$ b$r söz 

sah$b$ olmama neden$yle zorluklar yaşanab$l$r. 

Dış borç alma ve ödeme $şlemler$ hükümete bağlı b$r devlet kurumu tarafından 

yürütülür ve merkez bankalarının görevler$ arasında yer almaz. Bu $şlemler genell$kle 
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haz$ne ve mal$ye bakanları tarafından gerçekleşt$r$l$r ve b$r devlet kurumundan $z$n 

alması veya merkez bankası hesaplarını kullanması gerekeb$l$r. Gel$şmekte olan 

ülkeler$n dış borçlanma $ht$yaçlarının yüksek olması, kaynakların yeters$zl$ğ$ ve 

uluslararası s$stemdek$ konumları g$b$ nedenlerle bu ülkeler $ç$n zorluklar doğurab$l$r. 

Tüm bunlardan çıkarılacak sonuç, ülken$n mal$ kurumlarının rezerv b$lanço 

hesapları dış borç dalgalanmalarında büyük ölçüde etk$lenmekted$r. Kısacası ülken$n 

uluslararası p$yasa ve kuruluşlardan almış olduğu borç uluslararası rezerv b$lançosuna 

artırıcı etk$ göstermes$ne karşılık, ödenmel$ borç veya fa$z m$ktarı ülke rezervler$ne 

azaltıcı etk$ yapmaktadır. Öte yandan, ödünç alınan para m$ktarı yerl$ para b$r$m$ne 

dönüştürüldüğünde para tabanı gen$şleneceğ$nden söz konusu paranın ster$l$zasyonu 

gerekeb$l$r (Yaman, 2003, s.46). Söz konusu olan bu $k$ uygulamanın yapılması, yan$ 

bel$rl$ b$r dönem paranın ster$l$ze ed$lmes$ veya bel$rl$ b$r takv$m aralığında alınan dış 

borcun fa$z ve anaparasının ödenmes$ merkez bankaları tarafından 

gerçekleşt$r$lmekted$r. Dolayısıyla bu uygulamaların gerçekleşt$r$lmes$ $ç$n merkez 

bankaları bünyeler$nde rezerv tutma durumundadırlar. 

Türk$ye Cumhur$yet$ gel$şmekte olan ülkeler arasında yer almakta olup, dış 

borç rezerv$ ülke ekonom$s$ $ç$n öneml$ b$r m$ktara ulaşmıştır. 2021 yılının son çeyreğ$ 

$t$barıyla kısa vadel$ dış borç stoku 120,3 m$lyar ABD dolarına, uzun vadel$ dış borç 

hacm$ $se 320,8 m$lyar ABD dolarına ulaştı. Toplamı 441,1 m$lyar ABD doları olan 

dış borcun GSYH'ye oranı $se %54,9 olarak bel$rlend$.4 

Gel$şmekte olan ülkeler kapsamına Azerbaycan Cumhur$yet$ de dah$ld$r ve 

karşılaştırırsak, dış borç hacm$ ekonom$s$ açısından büyük m$ktarlarda değ$ld$r. Uzun 

vadel$ kred$ borçlanma stratej$s$ $le 2021 sonunda toplam 7,4 m$lyar USD olan dış 

borcun GSYH'ye oranı %13,5 olarak bel$rlend$. Ülken$n toplam döv$z rezervler$ 53,1 

m$lyar ABD dolarını aşmakla dış borç hacm$n$n 7 katından daha büyük olduğu 

gözlemlenm$şt$r. 5 

 

1.2.1.2. Yerel para karşılığı rezerv taleb1 

Uluslararası rezervler$n tar$hsel sürec$nde, altın klas$k kullanım şekl$ olarak 

rezerv b$leşen$ olarak kabul ed$lm$şt$r. Altın, tüm ülkeler $ç$n kabul ed$leb$l$r b$r rezerv 

 
4 Kaynak belirtilmeyen kısımlar için Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası kullanılmıştır: 
https://www.tcmb.gov.tr/ adres?nden alındı. 

 
5 Kaynak belirtilmeyen kısımlar için Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankası kullanılmıştır: 
https://www.cbar.az/ adres?nden alındı. 
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b$leşen$ olarak görülmüş ve Altın Standardı adı ver$len b$r f$nansal s$stemde 

kullanılmıştır. Altın Standardı dönem$nde, altın yerel para b$r$m$ karşılığı olarak 

kullanılmış ve ülkeler para b$r$mler$n$n değer$n$ bel$rl$ b$r altın ağırlığına göre 

ayarlamıştır. 

Ancak, daha sonrak$ dönemlerde Bretton Woods s$stem$n$n çöküşüne kadar 

altın kullanımı azalmıştır. Bretton Woods s$stem$ altında, ABD doları altın karşılığı 

sab$tlenm$ş ve uluslararası t$caret$n büyük bölümünde dolar kullanılmıştır. Altın, 

uluslararası rezervlerde kullanılmaya devam etm$ş olsa da doların etk$nl$ğ$ altın 

üzer$nde daha fazla h$ssed$l$r hale gelm$şt$r. Sonuç olarak, altın standardı dönem$ 

sonrasında altının kullanımı tamamen kaybolmamakla b$rl$kte, etk$s$ azalmıştır. 

Bretton Woods s$stem$n$n uygulamaya başlamasından sonra altın, yerel 

paranın karşılığı olarak kullanımını kaybetm$şt$r. D$ğer taraftan, ülkeler $ç$n dolayı 

olarak m$ll$ paralarını yabancı para karşılığı basma eğ$l$m$nde oldukları söyleneb$l$r. 

Rezerv$n yerel para karşılığı olarak talep ed$lmes$, 2. Dünya Savaşı sonunda önem$n$ 

kaybetm$ş, 1973 yılında Bretton Woods S$stem$'n$n terk ed$lmes$ sonucunda m$ll$ para 

karşılığı rezerv tutma yaygınlığını y$t$rm$şt$r (Yaman, 2003, s.50). 

Günümüzün ekonom$k ve f$nansal yapısı altında, yerel para basılması yüzde 

100 döv$z ve altın g$b$ rezerv b$leşenler$ne karşılık gelmes$ kabul ed$lemez b$r 

uluslararası rezerv taleb$ stratej$s$ olarak görülmekted$r. Bu nedenle, uluslararası 

rezerv b$leşenler$ arasında sadece yerel para kullanmak yer$ne, b$r d$z$ farklı b$leşen$n 

kullanılması öner$lmekted$r. Bu b$leşenler arasında döv$zler, altın, IMF, özel çekme 

hakları ve d$ğer rezerv kalemler$ yer almaktadır. Bu şek$lde, ülkeler$n uluslararası 

rezervler$ daha dengel$ ve çeş$tlend$r$lm$ş b$r portföye sah$p olacak ve ekonom$k 

dalgalanmalardan daha az etk$lenecekt$r. Bu yaklaşım, ülkeler$n ekonom$k 

güvenl$kler$n$ sağlamak $ç$n daha sürdürüleb$l$r b$r stratej$ olarak kabul ed$lmekted$r. 

 

1.2.1.3. Yabancı para ödemeler1 neden1yle rezerv taleb1 

Gel$şm$ş veya gel$şmekte olan ülkeler, uluslararası t$caret$n sürekl$ gel$ş$m 

serg$led$ğ$ dönemlerde sonuç olarak yabancı döv$z c$ns$nden ödemeler yapması 

durumundadır.  Çalışmanın bu bölümünde yabancı döv$z ödemeler$ $le dış borç 

ödemeler$ arasındak$ ayrımın yapılması gerekmekted$r. Z$ra, bu ödemeler ülke 

dışından get$r$len mal ve h$zmet karşılığında gerçekleşt$r$l$r. Yan$, yabancı para 

ödemeler$ ülke $thalatı sonucu gerçekleş$r. Bazen ülkeye yapılan aşırı $thalatlar veya 
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ülkedek$ $hracat $şlemler$ sonucunda elde ed$len uluslararası rezervler$ aşan $thalat 

mal$yetler$, ülkede b$r$ken uluslararası rezervlere azaltıcı etk$ yapmaktadır. 

Ülken$n yabancı para ödemeler$, ülke rezervler$ $ç$n azaltıcı olarak negat$f 

etk$de bulunmasının asıl nedensell$ğ$n$, merkez bankası aracılığıyla ve uluslararası 

para c$ns$nden yapılmış olmasıyla açıklanmaktadır (Işık, 1997, s.6). Bu azaltıcı ve 

olumsuz etk$, ülken$n dış borç ödemeler$ kadar büyük olmasa da n$hayet$nde ülken$n 

uluslararası rezervler$n$n yurt dışına çıkması anlamına gel$yor. Bunun aslında dış borç 

ödemeler$nden ayrıştırıcı nokta karşılığında b$r ürün ve değer elde ed$n$lmes$d$r.  

 

1.2.1.4. Ödemeler b1lançosu denges1zl1kler1 neden1yle rezerv taleb1 

  Uluslararası rezerv kullanılmakla ödemeler b$lançosu denges$zl$kler$n 

g$der$lmes$ geçm$şte olduğu g$b$ günümüzde de yoğunlukla rastlanılan b$r rezerv talep 

sebeb$d$r. Yan$, sıklıkla rastlanılan rezerv taleb$ nedensell$ğ$ ödemeler b$lançosu 

denges$zl$kler$n$n düzenlenmes$nde kullanılması gerekl$ rezerv olarak n$telend$r$l$r. 

Ancak, yapılan $şlemlerde rezerv$n nasıl kullanılmasına geçmeden önce ödemeler 

b$lançosunun tanımının ve kalemler$n$n anlatılması gerekl$d$r. 

Ödemeler b$lançosu b$r ülken$n bel$rl$ b$r dönem $ç$nde dış ülkelerden 

sağladığı gel$rler $le dış ülkelere yaptığı ödemeler$n yer aldığı b$r tablodur (Sey$doğlu, 

2001, s.384). Ülkeler$n rezerv kullanımında en öneml$ nedensell$ğ$nden b$r$ ödemeler 

b$lançosu açıklarını g$dermekt$r. 

Ülkeler$n resm$ rezervler$, ödemeler denges$ ve bunlar arasında olan $l$şk$ 

uygulanmakta olan döv$z kuru yöntem$ne bağlıdır. Yan$, merkez bankası tarafından 

müdahalede bulunulan sab$t kur s$stem$nde, ülken$n $thalatı $hracını aştığı $ç$n car$ 

ödemeler denges$ negat$f değer verecek ve sonuçta ülke rezerv$ azalacaktır. Tam aks$ 

söz konusu olduğunda $hracat $thalattan fazla olması sonucu ülke rezerv$ artacaktır. 

Döv$z kuru yöntem$n$n dalgalı uygulamasında $se kur değer$ arz ve talebe göre 

bel$rlend$ğ$ $ç$n rezerv b$leşenler$nde b$r değ$ş$kl$k olmamaktadır. Hükumet döv$z 

kuru s$stem$ne ne kadar az müdahale ederse, döv$z kuru pol$t$kası dalgalı s$steme o 

kadar yakın olur ve ülken$n resm$ rezervler$ büyüme $le sonuçlanır. 

Ülken$n ödemeler b$lançosunda olan uyumsuzluk car$ $şlemler denges$nde 

oluşan negat$f bak$yeden kaynaklanmaktadır. Örneğ$n, b$r b$rey$n dönem boyu 

kazancından fazla harcama yapması sonucu bütçe açığı g$b$ denges$zl$ğe neden olur. 

Sonuç $t$bar$yle b$rey bu bütçe açığını g$dermek zorunda kalacaktır. K$ş$n$n bu açığı 

g$der$lmes$nde kullandığı ana yoldan $lk$ ev araba g$b$ sah$p olduğu servetler$n$ 
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satmasıyken, d$ğer$ başka k$ş$ veya kuruluştan borç almaktır. Benzer şek$lde, b$r 

ülken$n yurt dışı harcaması, yurt dışına yaptığı faal$yetlerden elde ett$ğ$ gel$rden 

fazlaysa, car$ $şlemler açığına $şaret eder. Ülken$n bu açığı, sah$p olduğu varlıkları 

kullanmasıyla ya da çeş$tl$ yöntemlerle g$der$r. 

 İhracatın $thalatı aşması $ç$n ülke ekonom$s$ne uzun vadel$ yatırımlar 

gerekl$d$r ve bu hemen gerçekleşemeyeceğ$ $ç$n car$ $şlemler açığı oluştuğunda ülke 

en azından rezervler$n$ kullanarak zaman kazanır. Aks$ takd$rde, ankete katılan ülkeler, 

gel$şmekte olan ülkeler g$b$ yurt dışından borçlanma veya yurt $ç$ fa$z oranlarını 

yükseltme g$b$ daha pahalı durumlarla karşı karşıya kalacaktır. Cooper (1970, s.127-

128) araştırmasında ödemeler denges$ uyumsuzluklarını düzelt$leb$l$r, b$r kerel$k ve 

kron$k denges$zl$kler olarak üç gruba ayrılmakta ve rezerv kullanmadan bu 

denges$zl$kler$n g$der$lmes$, sürec$n daha da uzanmasına ve mal$yetler$n artmasına 

neden olacağından, denges$zl$ğ$n g$der$lmes$nde $lk aşamada rezerv kullanılması 

terc$h etm$şt$r. Bu noktada rezerv kullanılmasının temel neden$ denges$zl$ğ$ tamamen 

ortadan kaldırmak değ$l, denges$zl$ğ$ ortadan kaldıracak önlemler$ almak $ç$n gerekl$ 

zamanı kazanmaktır. Sonuç olarak, tüm bunlardan çıkaracağım kısa noktalar, eğer 

ülkeler dışa açık ve sab$t kur s$stem$ kullanıyorlarsa, ödemeler denges$ açısından 

uluslararası rezervler$n$n olması ve bu rezervler$ artırıcı mutlak pol$t$k $şlemler$ 

olması gerekt$ğ$n$ söyleyeb$l$r$m. 

 

   1.2.1.5. Ülken1n prest1j1 neden1yle rezerv taleb1 

  Ülken$n dünya $ç$ndek$ konumu bel$rlen$rken onun yalnız asker$ gücü değ$l, 

aynı zamanda ekonom$ gücü de d$kkate alınır. Bu gücün en öneml$ gösterges$ 

uluslararası rezerv sev$yes$ olduğu bel$rt$lmekted$r. Kısacası, dünyanı b$r merkez$ 

otor$te olarak düşünürsek, b$r ülken$n bu organdak$ konumunun bel$rlenmes$ ve 

kurumun karar alma süreçler$ndek$ etk$ gücü, kend$s$nde b$r$kt$rd$ğ$ uluslararası 

rezerv büyüklüğü $le bel$rlen$r. Dolaysıyla dünya ekonom$s$nde l$k$d$te payı çok az 

bulunulan ülken$n tüm ekonom$n$ etk$lemes$ neredeyse $mkansızdır. Ülken$n gel$şme 

hızını ve dünyadak$ konumunu artırmak $ç$n sürekl$ olarak uluslararası kaynaklara 

$ht$yaç duyulmaktadır. Tüm bunlara ek olarak, ülken$n resm$ para b$r$m$ değer$n$ 

korumak $ç$n yeterl$ düzeyde döv$z rezerv$ bulundurmak gerek$r. 

Küresel p$yasada ülkeye duyulan güven$n sağlanmasında olduğu kadar yurt 

$ç$nde de uluslararası rezerv$n önem$ büyüktür. Yurt $ç$ ve yurt dışı p$yasalarda ülkeye 

duyulan güven$n artırılması ve bu durumun spekülat$f kur ve fa$z oranı dalgalanmaları 
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sunucu oluşab$l$r denges$zl$ğ$ g$dermes$nde etk$ gücü o ülken$n merkez bankasının 

döv$z rezervler$n$n ne kadar fazla olmasına bağlıdır (Işık, 1997, s.10). Z$ra, b$r ülken$n 

merkez bankasının düşük toplam rezerv sev$yes$, f$nansal s$stemdek$ oyuncular $ç$n 

r$sk$n bel$rlenmes$nde etk$l$d$r. Kısacası, b$r ülken$n hem ülke $ç$nde ekonom$ 

oyuncuların hem yurt dışı p$yasada d$ğer ülkeler$n $namını kazanması ve küresel 

ortamda daha fazla oy hakkına sah$p olmasında toplam uluslararası rezerv$n etk$ gücü 

fazladır. 

Rezerv sev$yes$, b$r ülken$n ekonom$k performansının ve f$nansal yapılarının 

anahtar b$r gösterges$ olarak kabul ed$l$r. Bu sev$ye, b$r ülken$n $ç$nde ve dışında sah$p 

olduğu $t$bar ve güven$ yansıtır. Uluslararası p$yasalarda, b$r ülken$n yeterl$ rezerv 

sev$yes$ne sah$p olması, dış yatırımcıların güven$n$ kazanması açısından son derece 

öneml$d$r. Ayrıca, b$r ülken$n rezerv sev$yes$, ülke $ç$nde ekonom$k $st$krarın 

sağlanması ve ödemeler denges$ndek$ dalgalanmaların önlenmes$ $ç$n de hayat$ b$r rol 

oynamaktadır. 

Genel olarak, b$r ülken$n yeterl$ b$r rezerv sev$yes$ne sah$p olması, ekonom$k 

çıkarlarının korunması açısından kr$t$k b$r öneme sah$pt$r. Bu sev$ye, döv$z kuru 

$st$krarının sağlanması, uluslararası p$yasalardak$ fa$z oranlarına uyum sağlanması, dış 

borçların ödenmes$ ve ülke $ç$ndek$ f$yat $st$krarının korunması g$b$ b$rçok konuda 

etk$l$d$r. Bu nedenle, uluslararası rezerv sev$yes$, b$r ülken$n f$nansal sağlığı ve 

ekonom$k refahı açısından çok öneml$d$r ve uluslararası ekonom$k arenada rekabet 

edeb$l$rl$ğ$n$n en öneml$ göstergeler$nden b$r$d$r. 

 

1.2.1.6.  Döv1z p1yasalarına müdahale neden1yle rezerv taleb1  

  Rezerv taleb$n$n nedenler$nden b$r$ olarak l$teratürde sıkça vurgulanan döv$z 

p$yasalarına müdahale, b$r ülken$n yabancı döv$zler$ ulusal para karşılığında alıp 

satma sürec$d$r. Bu müdahale, ülken$n para otor$tes$ tarafından gerçekleşt$r$l$r ve 

amacı, döv$z kurlarındak$ dalgalanmaları kontrol etmek veya bel$rl$ b$r kura ulaşmak 

$ç$n p$yasaya müdahale etmekt$r. Döv$z p$yasalarına müdahale, ülkeler$n uluslararası 

rezervler$n$ artırmak veya azaltmak $ç$n de kullanılan b$r yöntemd$r. Bu nedenle, döv$z 

p$yasalarına müdahale eden ülkeler$n uluslararası rezerv talepler$nde artış görülür. Bu 

durum, ülkeler$n döv$z p$yasalarına müdahale stratej$ler$n$n b$r sonucu olarak da 

yorumlanab$l$r. 

Ülken$n para ve kred$ kuruluşlarının döv$z p$yasalarına gerçekleşt$rd$ğ$ 

müdahale sırasında f$nansal kuruluşlar yerel para b$r$m$n$ p$yasaya verd$ğ$nde yurt 
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$ç$nde yerl$ para arzı artmakta ve alınan uluslararası rezervler sonucunda ülke 

b$r$k$mler$nde, yan$ merkez bankasının uluslararası rezervde artış gözlenmekted$r. 

Farklı b$r uygulama şekl$ olarak bu kez ülke ulusal parasının değer$n$ yükseltmey$ 

hedefl$yorsa p$yasaya döv$z satar ve karşılığında ulusal para b$r$m$n$ alır ve bu 

$şlemler p$yasada ulusal para arzını azaltır. Döv$z satışı d$ğer $şlemlerden farklı olarak 

yabancı para satılması nedensell$ğ$nden ülke merkez bankasının toplam uluslararası 

rezervler$n$ olumsuz etk$lemekted$r (Ağcaer, 2003, s.9). Genell$kle yabancı döv$z$n 

ulusal para b$r$m$ karşılığında satılması, döv$z kuru müdahales$ olmakla ulusal paranın 

değer$n$ korumak $ç$n yapılır. Ülke p$yasasında para arzı ve taleb$n$ dengelemek ve 

ülkede hem fazla para arzıyla oluşa b$lecek enflasyon g$b$ benzer$ ekonom$k olumsuz 

şoklara hem de yerl$ para değer kazansa b$le n$hayet$nde ülken$n üret$c$ p$yasasında 

oluşab$l$r parasal daralma g$b$ ekonom$k durgunluklara karşı, ülken$n mal$ kurumları 

döv$z p$yasalarına müdahale $şlemler$n$ yapmaktadır. Ülkede parasal kurumların bu 

konuda asıl amacı tamponlanmış önley$c$ görev$n$ yapmasıdır. 

Döv$z kurlarına müdahale $şlemler$ merkez bankaları tarafından 

yürütülmekted$r. Merkez bankasının b$lançosunda rezervler$n akt$f kalem olarak yer 

aldığını daha önce bel$rtm$şt$k. Bundan dolayı döv$z p$yasalarına müdahale sırasında 

ülken$n merkez bankası rezervler$ doğrudan etk$len$r. Yan$ p$yasalarda m$ll$ para 

karşılığında yabancı döv$z satın alınırken merkez bank rezervler$ artmasına karşılık 

p$yasada yabancı döv$z satılıp yer$ne ulusal para alınması durumunda $se azalacaktır. 

Neely (2000, s.30) yaptığı araştırmada, merkez bankalarının p$yasa müdahales$ $le 

toplam rezerv sev$yes$ndek$ değ$ş$m arasında olan $l$şk$n$n bel$rlenmes$n$n teor$k 

olarak çok zor olduğunu bel$rtm$şt$r. Bunun temel nedensell$ğ$ merkez bankası yaptığı 

p$yasa müdahale rakamını açıklamadığı, açıklasa b$le aylık/yıllık ver$ olarak çok geç 

duyurduğu ve uluslararası rezerv sev$yes$n$n yalnız müdah$le sonucunda değ$şmed$ğ$ 

olarak göster$lm$şt$r. Tüm bunlardan dolayı merkez bankasının p$yasaya 

müdahales$n$n rezerv sev$yes$n$ ne ölçüde etk$led$ğ$n$ tesp$t etmen$n çok zor olduğu 

bel$rt$lm$şt$r. 

Bu konuda yapılmakta olan b$rçok amp$r$k çalışmalarda gözlemlenen sonuç, 

ülkeler$n b$rçok durumlarda çeş$tl$ sebeplerden dolayı döv$z p$yasalarına müdah$le 

etmek durumuyla karşı karşıya kalmalarıdır. Bu uygulamalı çalışmalarda neredeyse 

h$çb$r ülken$n tam dalgalı kur s$stem$nde uygulama zamanı başarı sağlamamış olduğu, 

yan$ dünyada yüzde 3'lük b$r ülkede başarı sadece bel$rl$ b$r dönem yaşanmış olduğu 

gözlemlenm$şt$r. Bu başarı $st$snalarından örnek ver$rsek, ABD'de tam dalgalı döv$z 
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kuru uygulaması olan 1981-1982 yıllarını söylemem$z gerek$r (Dornbush ve F$scher, 

1994, s.626). D$ğer taraftan dalgalı kur s$stem$ uygulayan tüm ülkelerde gerekt$ğ$ 

zaman p$yasaya müdahale etmek durumundadırlar. Bu türde kur s$stem$ uygulaması 

Azerbaycan ve Türk$ye $ç$n de geçerl$d$r. Unutulmaması gereken nokta bu gel$şmekte 

olan ülkeler$n döv$z kuruna müdahale edeb$lmek $ç$n l$k$t ve kullanmaya hazır 

rezervlere sah$p olmaları gerekt$ğ$d$r.  Bahman$ ve Brown (2002, s.1209) tarafında bu 

konuda yapmış olduğu yazımlarında, b$r ülke dalgalı döv$z kur ülkes$ olmasına 

rağmen, bel$rl$ b$r günde sab$t kur s$stem$ne geçmen$n gerekl$l$ğ$ ve olasılığı göz 

önünde bulundurularak, y$ne de dalgalı kur s$stem$ kapsamında rezerve karşı talep 

$ht$yacında bulunmakta olduğunu söylemekted$r.  

Sab$t ve dalgalı kur s$stem$n$n uygulama farklarını $s$mler$nden de anlamak 

olur. Sab$t döv$z kuru uygulamasında, ülken$n uluslararası rezervler$ ülke merkez 

bankasının kur değer$n$ devam ett$reb$lmes$nde döv$z p$yasalarına müdahale etmek 

$ç$n kullanılmaktadır. Buna karşılık, teor$k olarak dalgalı kur s$stem$n$ uygulanmakta 

olan ülken$n $se döv$z kuru değer$, p$yasa arz ve taleb$n$n kend$l$ğ$nden dengelend$ğ$ 

noktada oluşmakta, teor$k olarak ülkede döv$z p$yasalarına müdahale etme $ht$yacı 

yok ve dolayı olarak uluslararası rezerv bulundurmaları gerekmez (Bernholz, 2003, 

s.214). 

Döv$z p$yasalarında döv$z kurlarına müdahale etmek, yerel para b$r$m$n$n 

değer kaybetmes$n$ veya değerlenmes$n$ önlemen$n tek yolu değ$ld$r. Aynı zamanda 

fa$z oranı pol$t$kası ve sermaye kontroller$ kullanılarak da yerel para b$r$m$n$n değer$ 

korunab$l$r. Buradak$ terc$h ülken$n döv$z kuru pol$t$kasına, yapısına, f$nans ve 

ekonom$ pol$t$kasına göre değ$şmekted$r. Öte yandan, mevcut döv$z kuru 

müdahaleler$, müdahale sonrası deney$mler açısından $k$ başlığa ayrılarak ve 

l$teratürde ster$l$ze ed$lm$ş ve ster$l$ze ed$lmem$ş döv$z kuru müdahaleler$ olarak 

tanımlanmaktadır (Yaman, 2003, s.43). 

 

1.2.1.6.1. Ster*l*ze ed*len müdahale 

Döv$z p$yasalarına yapılan müdahaleler$n para pol$t$kası üzer$ndek$ etk$s$n$ 

engellemek ve p$yasalarda denges$zl$k yaratmamak $ç$n ster$l$ze ed$len müdahaleler 

uygulanmaktadır. Ster$l$zasyon, merkez bankalarının p$yasaya sürdüğü m$ll$ paranın 

kısa vadede p$yasadan tekrar çek$lmes$ $şlem$d$r. Bu $şlem, döv$z p$yasalarına yapılan 

müdahaleler$n para arzı üzer$ndek$ etk$n etk$s$n$ ve denges$zl$ğ$n$ ortadan kaldırmak 

$ç$n borçlanma senetler$n$n alım satımı veya ters repo-repo $şlemler$ $le gerçekleşt$r$l$r. 
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Örneğ$n, ülkeye g$ren toplam döv$z m$ktarı, ülkeden çıkan döv$z m$ktarını aştığında 

para arzı artacak ve döv$z değer$ düşecekt$r. Bu durumda merkez bankası, ster$l$ze 

müdahaleler uygulayarak döv$z fazlasını azaltır. Bu $şlem, tahv$l veya bono satın 

alarak p$yasaya m$ll$ para arzını artırır ve döv$z arzını azaltarak döv$z p$yasalarında 

dengel$ b$r ortam sağlar. Ster$l$ze ed$len müdahaleler, ülkeler$n para pol$t$kalarını 

etk$lemeden döv$z p$yasalarına müdahale etmeler$ne olanak tanıyan etk$l$ b$r araçtır. 

Ster$l döv$z kuru müdahaleler$ olarak da tanımlanan bu yöntem$n 

kullanılmasının en öneml$ gerekçes$, kısa dönemde yaşanılma $ht$mal$ döv$z kuru 

oynaklığına ve spekülat$f hareketlere karşı b$r tampon oluşturarak enflasyonu 

etk$lemekt$r (Nelly, 2000, s.21). Bu g$b$ b$r uygulama yapılan çalışmalar sonucunda 

ben$msenmeyen yöntem olarak görülmes$ne bakmayarak, günümüzde ster$l$ze ed$len 

müdahaleler gel$şm$ş ve gel$şmekte olan b$rçok ülken$n merkez bankaları $ç$n kabul 

görülmekted$r. 

 

1.2.1.6.2. Ster*l*ze ed*lemeyen müdahale 

 Merkez bankaları, $sten$len m$ktarda parayı elde etmek $ç$n para b$r$m$ne 

müdahale ett$kten sonra müdahalen$n ters$ yönünde açık p$yasa $şlemler$ yürütür. Bu 

sayede para tabanı ve para arzı aynı kalarak müdahalen$n para tabanına olası etk$s$n$n 

önüne geç$lm$ş olur. Bunun tam aks$ olan ster$l$ze ed$lemeyen müdahaleler, para 

otor$tes$ tarafından döv$z alımı (satımı), para tabanında eşdeğer b$r artışa (azalış) 

neden olan b$r müdahale $şlem$d$r. Yan$, ster$l$ze ed$lemeyen müdahaleler sonucunda 

para tabanında değ$ş$mler ortaya çıkmaktadır. 

Döv$z p$yasalarına müdahale maksadıyla b$r merkez bankasında rezerv 

tutulması, sonrasında ster$l$ze olsun ya da olmasın hemen hemen tüm ülkeler 

tarafından ben$msenen b$r uygulamadır. Bunun en öneml$ nedensell$ğ$ gel$şen ve 

değ$şen koşullarda her an $çsel veya dışsal şokların yaşanması sonucunda ülken$n bu 

şoka tam dalgalı kur s$stem$n$ uygulamasından aslı olmayarak tepk$ vermek zorunda 

kalmasıdır. L$teratürde teor$k olarak dalgalı kur s$stem$ uygulayan b$r ülken$n 

müdahale $ç$n rezerv bulundurmasına gerek olmadığı bel$rt$lse de prat$kte b$r kr$z 

anında bu şek$lde hareket etmen$n mümkün olmadığı gözlemlenm$şt$r. Gel$şmekte 

olan ülkeler$n kr$ze yakın olmaları ve kr$zden etk$lenme olasılıklarının yüksek olması 

neden$yle bu ülkeler$n p$yasaya müdahale edeb$lmek $ç$n rezervlere $ht$yaç duyduğu 

söyleneb$l$r. 
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1.2.2. Döv/z rezerv mal/yet/ 

 Merkez bankalarının yukarıda bel$rt$len nedenlerden dolayı rezerv elde etmes$ 

bedels$z olarak değ$l, mutlak b$r mal$yete katlanmasıyla gerçekleşt$r$l$r. Rezerv elde 

ed$lmes$ ve muhafazası mal$yetl$ olduğundan merkez bank rezerv sev$yes$ sonsuz 

değ$l, b$r sınırı bulunmaktadır. Bu durum karşımıza rezerv-mal$yet $l$şk$s$n$ 

çıkarmaktadır.  

B$r ülke varlığını sürdürmes$ b$rtakım harcamalar yapmasını gerekt$r$r. 

Ülken$n bu amaçla bulundurduğu merkez bankası rezervler$ fayda-mal$yet anal$z$yle 

bel$rl$ sev$yede tutturmaya çalışılmaktadır. Uluslararası rezervler$n l$teratürde 

karşımıza en fazla çıkan tanımsal ya da amp$r$k uygulamalı mal$yet kavramı fırsat 

mal$yet$d$r. Bu konuda yapılan ekonom$k l$teratür çalışmaların b$rçoğu (Bahman$ ve 

Brown, 2002; Kenen ve Yud$n, 1967; Heller, 1966; Bassat ve Gottl$eb, 1992b, Bassat 

ve Gottl$eb, 1992a) uluslararası rezervler$n fırsat mal$yet$ hesaplanması konusuna 

dayanmaktadır.  

Rezervler$n fırsat mal$yet$n$n değerlend$r$lmes$ konusunda l$teratürde kabul 

görülmüş $k$ temel yaklaşım bulunmaktadır. Söz konusu değerlend$rme 

yaklaşımlarından l$teratürde $lk olan sermayen$n marj$nal ver$ml$l$ğ$ yaklaşımıdır. 

Sermayen$n marj$nal ver$ml$l$ğ$n$n hesaplamalarında en başlıca zorluk uluslararası 

rezervler$n d$ğer kullanımlarının alternat$f get$r$ değerler$n$ bel$rlemeye çalışmaktır 

(Yalçıner, 2012, s.142). Örneğ$n, merkez bankası ster$l$zasyon pol$t$kasıyla satmış 

oluğu menkul kıymetler$ karşılığında yaklaşık yıllık %10 fa$z ödeme gerçekleşt$r$yor 

ve yatırım yaptığı ABD menkul kıymetler yıllık %4 fa$z gel$r sağlıyorsa rezerv 

oluşturmanın mal$yet$ %6 olacaktır. Bu yaklaşımda rezerv$n farklı açılardan 

değerlend$r$lmes$yle yan$, alternat$f kullanımlarından elde ed$lecek d$ğer get$r$ değer$ 

hesaplanması daha zor olduğu $ç$n çok terc$h ed$lmeyecek yaklaşımdır. 

Rezervler$n mal$yet$n$ değerlend$rmede en çok kabul görülmüş d$ğer yaklaşım 

l$teratürde marj$nal borçlanma mal$yet$ yaklaşımı olarak tanımlanmaktadır. 

Uluslararası sermaye p$yasalarındak$ döv$z c$ns$nden borçlanmanın marj$nal 

borçlanma mal$yet$n$ yansıtan bu yaklaşımın en çok kabul görülme nedensell$ğ$ d$ğer 

yaklaşımdan değerlend$r$lmes$ daha kolaydır. Sermayen$n marj$nal ver$ml$l$ğ$ 

yanaşmasından farklılaştırılan bu yaklaşımın başlıca $k$ avantajlı farkı bulunmaktadır.  

Bunlardan $lk$ marj$nal borçlanma mal$yet$ yanaşmasını kullanılmasında gerekl$ 

ver$lere akıcı ve kolay ulaşılmasıdır. Yaklaşmanın d$ğer üstünlük farkı $se 
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planlamacıların yurt$ç$ yatırım fırsatlarına odaklansalar b$le, rezerv yönet$m$ 

tarafından kararların çoğunlukla dış borç ödemeler$nde kullanma ya da rezerv$n 

fonlama mal$yet$ne odaklanmaları eğ$l$m$nde olmalarıdır (Roger, 1993, s.32). 

Heller (1966, s.305) l$teratür araştırmasında, çoğu ülkelerde rezerv$n fırsat 

mal$yet$n$n toplam rezerv sev$yes$n$n %5 $le %10 arasında b$r değere eş$t olduğunu 

söylemekted$r. Helller aynı zamanda gel$şm$ş ülkeler $ç$nde bu oranın yüzde 5 

olmasına karşı gel$şmekte olan ülkelerde $se yüzde 10’a yakın olduğunu söylem$şt$r. 

Ancak, günümüz ülkeler$n tamamının farklı yapılarda olmasından dolayı bu şek$lde 

b$r genelleme yapılaması doğru değ$ld$r. Bu konuda yapılmış dönem$n güncel 

araştırmalarında $se daha farklı sonuçlara ulaşılmıştır. Bassat ve Gottl$eb (1992a) ve 

Edwards (1985) tarafından yapılan araştırmalarına göre $se rezerv $le fırsat mal$yet$ 

arasında negat$f $ndeksl$ b$r $l$şk$ olduğu kanısına varılmışlar. 

Araştırmalarda uluslararası rezervler$n fırsat mal$yet$nden farklı mal$yet 

konusu da bulunmaktadır. Rezervler$n$n korunması açısından ülken$n mutlaka 

katlanılması gereken mal$yetler$ vardır. Bunlar sürekl$ mal$yet$ oluşturmakta ve 

ülken$n kend$ rezerv sev$yes$n$ koruduğu sürece bu mal$yete katlanması 

gerekmekted$r. Rezerv sev$yes$nde ortaya çıkan artıştan dolayı kaynaklanan mal$yet 

$se transfer mal$yet$ olarak adlandırılır. Rezerv sev$yes$nde b$r değ$ş$kl$k kararı 

alınmasından sonra transfer mal$yet$ne katlanılır ve yen$ rezerv sev$yes$nde 

bulunmaya devam ed$ld$ğ$ sürece bu mal$yet ortadan kalkar.  Söz konusu bel$rt$lmekte 

olan mal$yetler$n heps$ rezerv tutmanın ve b$r$kt$rmen$n mal$yetler$d$r. S$stem$n eş$tl$k 

noktası sab$t ve değ$şmezse, her $k$ mal$yet$n eş$t olması gözlen$r, yok eğer sev$ye 

değ$ş$m serg$l$yorsa farklılaşır. Bunun başlıca nedensell$ğ$, gel$şen b$r ülke 

ekonom$s$nde söz konusu eş$tl$k sev$yes$n$ sürekl$ sürdüreb$lmek $ç$n bunun eşl$ğ$nde 

sürekl$ rezerv sev$yes$n$ de artırmak gerekl$d$r. Ayrıca, bu konuda sürekl$ ve geç$c$ 

mal$yet kavramı olarak da aşamalı ayrıştırma yapmamız mümkündür. Bu $k$ 

ayrıştırmanın temel farkı, geç$c$ mal$yet transfer mal$yetler $le örtüşmes$ne karşılık 

sürekl$ mal$yet rezerv toplama mal$yet$n$ de $çeren b$r mal$yet olarak açıklanmaktadır 

(N$ehans, 1970, s.55-57).   

Bahman$ ve Brown (2002, s.1271), rezerv taleb$ $le rezervler$n fırsat mal$yet$ 

arasında c$dd$ korelasyonda $l$şk$ olduğunu kend$ araştırmaları sonucunda tesp$t etm$ş 

ve onların bu görüşüne göre fırsat mal$yet$n$n yükselmes$ ülkeler$n rezervler$n$ 

değerlend$rmede farklı kararlar almaya teşv$k ederken, fırsat mal$yet$n$n azalması 

opt$mum rezerv sev$yes$n$ artırmaktadır. Bu sebeple opt$mum rezerv sev$yes$ 
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değerlend$r$lmes$ zamanı rezervler$n fırsat mal$yet$ mutlaka d$kkate alınmalıdır.  

Rodr$k (2006, s.259-264) kend$s$ tarafından yapılan çalışmasında $se rezerv 

kalemler$nden ed$n$len get$r$ler $le yabancı para borçlanma mal$yet$ değerler$n$n 

karşılaştırmasını yaptıktan sonra gel$şmekte olan ülkeler$n katlanması gereken rezerv 

mal$yetler$n$ hesaplamış ve hesaplamalarında varılan son ver$ $ndeks$ göre GSYH’n$n 

%1’$n$ aşmaması gerekt$ğ$ sonucuna varmıştır.     

Ülkeler$n her b$r$ $ç$n rezerv talepler$ndek$ nedensell$k farklı olduğu g$b$ 

rezerv tutmanın mal$yet$ konusu da her ülke $ç$n farklılık taşımaktadır. Bu durumda, 

merkez bankaları ve pol$t$ka yapıcıları rezervler$n sağladığı katkıyı ve rezerv ed$n$lme 

mal$yet$n$ d$kkate alarak $ht$yaçlara hemen cevap vereb$lmekle gerekl$ olan tüm 

$ht$yaçları g$derecek b$r rezerv yönet$m$ uygulaması ben$msemes$ kadar, uluslararası 

rezerv taleb$ $le rezerv mal$yet$ arasında hassas b$r denge noktası kurması gerekl$l$ğ$ 

önem$ ortaya çıkmaktadır. 

 

1.3. Döv/z Rezervler/n Yeterl/l/k Göstergeler/ ve Rezerv Sev/yes/n/ 

Etk/leyen Unsurlar 

Ülkeler$n çeş$tl$ nedenlerden dolayı bell$ b$r mal$yetlere katlanmasına karşılık 

rezerv bulundurduğunu ve her ülken$n yapısı farklı olduğundan dolayı bu rezerv 

sev$yes$n$n farklılık göstereceğ$n$ daha önce söylem$şt$k. Rezerv yeterl$l$ğ$ ulusal ve 

uluslararası potans$yel r$sklere karşı tampon oluşturduğundan ve olası kr$z$n 

mal$yet$n$ düşürdüğünden ve sonuç $t$barıyla f$nansal karlılık gösterges$ olduğundan 

rezervler$n yeterl$l$k göstergeler$ ölçülmes$ ülke açısından her zaman öneml$l$k arz 

etmekted$r. Uluslararası t$caret ve para s$stem$nde yaşanan gel$şmeler sonucu bu 

konuda yapılan araştırmaların b$rçoğunda rezervler$n kulanım amaçları $ç$n m$ktarın 

ne kadar olması gerekt$ğ$ ve rezervler$n yeterl$l$k sev$yes$n$ etk$leyen faktörler$n neler 

olduğu konusu sürekl$ tartışılan b$r konu olmuştur.  

Çalışmamızın bu bölümünün başlığında yer alan konunun önem$nden de 

anlaşılacağı üzere, öncel$kle ülkeler$n rezerv düzeyler$n$n yeterl$l$k göstergeler$n$n 

bel$rlenmes$ ve ölçülmes$nde kullanılan yaklaşımlar ele alınmakta, ardından rezerv 

düzey$n$ etk$leyen faktörlere d$kkat ed$lmekted$r. 
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1.3.1. Döv/z rezervler/n yeterl/l/k göstergeler/ ölçülmes/ 

 Bu l$teratür $ncelemes$n$n $lk bölümünde, b$r ülken$n merkez bankasının 

neden rezervlere $ht$yaç duyduğu ve rezerv gereks$n$mler$n$n öneml$ nedenler$ 

bel$rt$lm$şt$r. D$ğer b$r dey$şle, merkez bankasının el$nde bulundurduğu rezerv hacm$, 

ülke ekonom$s$ndek$ olası r$sklere karşı tampon oluşturmakta, olası kr$zler$n 

mal$yetler$n$ en aza $nd$rmekte ve f$nansal karlılığın b$r gösterges$ olarak tüm f$nansal 

$ht$yaçları karşılayarak ülken$n dünyadak$ f$nansal güvenl$ğ$n$ sağlamaktadır. Tüm bu 

hususları karşıladığı, döv$z kurunu destekled$ğ$, ulusal para b$r$m$ne olan güven$ 

koruduğu ve dış borç ödemeye devam ett$ğ$ sürece rezervler$n yeterl$ olduğu 

varsayılab$l$r. Anlaşılacağı üzere her halükârda ney$nk$ ülken$n merkez bankası aynı 

zamanda IMF tarafından b$le bell$ b$r m$ktarda rezerv tutmaktadır. Bunların yanı sıra 

değ$şen ekonom$k koşullar ve t$car$ gel$şmeler sonucunda ülken$n rezerv talep etmes$ 

ve depolaması ve bu kaynakların çeş$tl$ şek$llerde ölçülerek yeterl$l$ğ$n$n bel$rlenmes$ 

her ülke $ç$n öneml$l$k arz eden b$r konu hal$ne gelm$şt$r. Bu yeterl$l$k ölçütü ülkeler$n 

ekonom$k durumuna, uyguladığı kur pol$t$kasına, dünya t$caret$ndek$ konumuna ve 

f$nansal yapısına göre farklılık göstermekted$r. Bu konuda genel olarak l$teratürde 

yapılan akadem$k çalışmaların büyük bölümü, uluslararası rezervler$n opt$mum 

değer$n$n ve yeterl$ğ$n$n tesp$t$nde yoğunlaşmıştır (Doğukanlı, 2008). 

Rezerv yeterl$l$k göstergeler$ konusunda farklı görüş ve çalışmaların mevcut 

olduğu ve yapılan çalışmalarda yeterl$l$ğ$ kavramı ülkeden ülkeye değ$şt$ğ$ 

gözlemlenmekted$r. Öte yandan, b$r ülken$n döv$z rezervler$ düzey$n$n 

bel$rlenmes$n$n en öneml$ nedensell$kler$nden b$r$, olası f$nansal kr$zler $ç$n erken 

uyarı s$stem$ olmasıdır. Bu konu çoğunlukla gel$şmekte olan ülkeler açısından daha 

fazla tartışılmaktadır. Çalışma sonucunda bulunulan ölçümden daha çok bulunulan 

sayısal büyüklükler$n anlamlı olarak yorumlanması ve bazı büyüklükler$n 

karşılaştırılması öneml$d$r. D$ğer taraftan, karşımıza çıkan tüm ölçüyü hem teor$k hem 

de prat$k anlamda kullanmamız mümkün değ$ld$r. Öte yandan $se yüksek rezerv 

düzey$ne sah$p ülkeler, f$nansal kr$z$n şok etk$ler$nden toparlanma eğ$l$m$ düşük 

rezerv düzey$ne sah$p ülkelere göre daha hızlı poz$t$f değ$ş$m serg$lemekted$r. Tüm bu 

f$nansal k$r$z şoklarından çıkarılacak en öneml$ sonuç, gel$şmekte olan ülkeler 

arasındak$ rezerv sev$yes$n$n durumu kr$z önces$ne göre daha fazla olması gerekl$l$ğ$n 

önem$d$r (F$scher, 2001).  Akadem$k l$teratürde rezervler$n yeterl$l$k düzey$n$ 

değerlend$rme yapmakla bel$rlenmes$ $ç$n çeş$tl$ kr$terler gel$şt$r$lm$ş olup, bunlardan 

en geleneksel ve kullanışlı olanları rezervler$n sıralı olarak, $thal olunan mal ve 
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h$zmetlere, kısa vadel$ dış borçlara ve gen$ş para arzına oranları olarak 

tanımlanmaktadır (TCMB, 2011a). 

Heller (1966, s.317) kend$s$ tarafından yapılan çalışmada rezerv yeterl$l$k 

sev$yes$n$ marj$nal faydanın marj$nal mal$yete eş$t olduğu nokta olarak tanımlarken, 

buna karşılık B$rd ve Rajan (2002, s. 7) tarafından yapılan çalışmada $se rezerv 

yeterl$l$k sev$yes$n$n üst l$m$t$ olmadığını, aks$ne para otor$tes$n$n rezerv sev$yes$n$ 

sürekl$ olarak artırmaya çalıştığını söyled$. 

Çalışmanın bu kısmında $se rezerv yeterl$l$k göstergeler$n$n ölçülmes$nde 

yaygın olarak kullanılan yaklaşımlar yer almaktadır. 

 

1.3.1.1. Kısa vadel1 borçların uluslararası rezervlere oranı   

Özell$kle 1990'lı yılların Asya Kr$z$'nden sonra ortaya çıkan ve "dış borç 

yaklaşımı" olarak adlandırılan yöntem, b$r ülken$n rezerv düzey$n$, dış borç stoku $le 

karşılaştırarak rezerv yeterl$l$k kr$ter$n$ bel$rlemekted$r. Ancak, bu yaklaşımın 

uygulanmasında öneml$ b$r sorun ortaya çıkmaktadır: Dış borcu tems$l eden rezerv$n 

bulunması. Dış borç, gen$ş b$r kavramdır ve kısa, orta ve uzun vadel$ sınıflandırmalar 

yapılab$l$r. Bu nedenle, bu yaklaşımın uygulanmasında sadece kısa vadel$, yan$ vades$ 

b$r yıla kadar olan dış borçlar d$kkate alınmaktadır. 

Ülken$n para otor$tes$ kurumu, Kısa Vadel$ Dış Borç (KVDB) yaklaşımını 

uygulayarak, ülken$n b$r yıllık dönemde vades$ gelecek tüm yurt$ç$ ve yurtdışı 

yükümlülükler$n$ karşılamak $ç$n yeterl$ rezerv tutmayı amaçlar. Bu yaklaşımda 

vades$ b$r yıldan kısa olan borçların rezervlere oranı $le bel$rlenen bu oran, ülken$n 

borçlarını karşılama gücünü göstermekted$r. B$rçok akadem$k çalışmada $se bu oranın 

mutlaka olarak 1’$n üzer$nde olması terc$h ed$len durumdur. Bel$rt$len yüksek oran, 

ülken$n kırılganlığını ve r$sk pr$m$n$ azaltan b$r unsur olarak tanımlanmaktadır. Bu 

nedenle mal$ devlet kuruluşlarının en azından kısa vadel$ dış borç tutarını yan$ borç 

ödemeler$n$ karşılayacak düzeyde uluslararası rezerv bulundurması yatırımcılarda 

güven oluşturması $ç$n gerekl$d$r (Buss$ere ve Mulder, 1999, s.5). Ancak burada 

unutulmaması gereken başlıca konu, car$ $şlemlerde yaşanılan açığın ülkede 

katlanılab$l$r sev$yede olması ve ülkede döv$z kurunun aşırı değerl$ olmaması 

gereğ$d$r (W$jnholds ve Kapteyn, 2001, s.9). 

KVDB yaklaşımında tanımlanan rezerv/dış borç oranı l$teratürde daha yaygın 

olarak kabul ed$lmekte. KVDB (Kısa Vadel$ Dış Borç) yaklaşımı çoğu ülke tarafından 

yakından $zlenmes$ zorunlu kırılganlık göstergeler$nden b$r$ne dönüşmes$n$n başlıca 
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nedensell$ğ$, özell$kle 2008 yıl olmakla bel$rt$len küresel mal$ kr$zler sonucudur. Bu 

nedenle, gel$şmekte olan tüm ülkelerde ‘‘Greenspan-Gu$dott$ Kuralı’’ olarak anılan 

yaklaşıma göre rezervler$n toplam değer$n$n KVDB değer$ne oranlanmasında 

bulunulacak değer en az %100 olması, yan$ 1 eş$tlenmes$ gerekmekted$r (C$nel, 2015, 

s.135). Gel$şmekte olan ülkeler$n özell$kler$nden b$r$ kısa vadel$ dış borç $ht$yacı 

olduğundan, bu kavram gel$ş$mde olan ülke ekonom$ler$nde öneml$ b$r yer tutmakta, 

yan$ söz konusu ülke ekonom$ler$ $ç$n vazgeç$lmezd$r. Bu nedensell$kle döv$z rezerv 

yeterl$l$ğ$n$ bel$rlemede dış borç yaklaşımının uygulanması yaygın ve kaçınılmazdır 

(Syzdykova and Abubak$rova, 2018). 

Bu Yaklaşımın çıkış noktası Mart 1999 dönem$n$n Arjant$n Haz$ne Bakanı 

Pablo Gu$dott$'n$n Bonn'dak$ G-33 sem$ner$nde yaptığı konuşmaya dayanmaktadır. Bu 

konuşmada Gu$dott$, ülkeler$n 1 yılık dönemde yurtdışından yen$ borç almaması 

koşuluyla, vades$ gelen borçların anapara ve fa$z ödemeler$n$ yapab$lmes$, yan$ 

yükümlülükler$n$ ödemes$ ve borçlarını yöneteb$lmeler$ gerekt$ğ$n$ önermekted$r. Söz 

konusu bel$rt$len bu kural şahs$ olarak Alan Greenspan tarafından gel$şt$r$ld$ğ$nden 

dolayı l$teratürde "Greenspan-Gu$dott$ Kuralı" olarak da b$l$n$r (Greenspan,1999). 

 

1.3.1.2. Parasal büyüklükler1n uluslararası rezervlere oranı 

 L$teratürde rezerv yeterl$l$ğ$n$ bel$rlerken rezervler$n düzey$n$ parasal 

büyüklüklerle karşılaştıran bu yaklaşıma aynı zamanda gen$ş para arzı veya parasal 

taban yaklaşımı da den$lmekted$r. D$ğer$nden farklı olarak bu yaklaşımda yeterl$ 

rezerv sev$yes$n$n olup olmadığını bel$rlemede, ülke rezervler$ $le ülken$n gen$ş para 

arzı olan M2 $s$ml$ para kütles$ karşılaştırılmakla değerlend$r$lmes$ yapılmaktadır 

(Reedy, 2003, s.104-105). 

Ülkede olası b$r f$nansal kr$z sırasında, yerleş$kler b$le tüm yatırım kararlarını 

ulusal para b$r$m$ yer$ne yabancı para c$ns$nden olan varlıklarına yönlend$reb$l$r. Yan$ 

yaşanan k$r$z anında ülke $nsanlarının terc$hler$ yabancı para c$ns$ne 

yöneleb$lmekted$r.  Bunun gereğ$ olarak her ülken$n merkez bankasının, M2 olarak 

tanımlanan sab$t para arzının bel$rl$ b$r döv$z kuru üzer$nden yabancı para c$ns$ne 

çevr$lmes$n$ ortadan kaldırab$lecek uluslararası b$r rezerv düzey$ne sah$p olması 

gerekmekted$r. Kısacası yaşanan kr$z b$reyler$ yabancı döv$ze çekmes$, yaşanan arzı 

g$derecek düzeyde uluslararası rezerv bulundurmayı gerekt$r$r. Rezerv yeterl$l$ğ$n$ 

bel$rleyen bu yaklaşımın en öneml$ özel$kler$nden b$r$ yurt$ç$ b$reyler$n ulusal paradan 

kaçışlarını d$kkate almasıdır. F$nansal kr$z sırasında yerleş$kler$n ülkeden 
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çekeb$lecekler$ sermaye düzey$n$n b$r gösterges$, rezervler$n para arzına oranı olarak 

$l$şk$lend$r$lmekted$r.  Söz konusu $l$şk$n$n büyüklüğüne da$r l$teratürde b$r f$k$r 

b$rl$ğ$ bulunmamasına karşın, genel kabul gören yaklaşım ülke rezervler$n$n M2’n$n 

%10-20’s$ arasında bulunması şekl$nded$r (C$nel, 2015, s.135).  Yan$ bel$rt$len bu oran 

b$rçok çalışmada ortalama olarak en azı 20% sev$yes$nde olması kabul görülmekted$r. 

 

1.3.1.3. Uluslararası rezervler1n ülke 1thalatını karşılama yeterl1l1ğ1 

 Döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$n$ bel$rleyen bu yaklaşım, uluslararası 

rezervler$n yıllık $thalat hacm$ $le karşılaştırılması esasına dayanmaktadır. Döv$z 

rezervler$/$thalat oranı bulunmasını sağlayan en bel$rg$n ve geleneksel olan bu 

yaklaşım, ülken$n sermaye g$r$ş ve çıkışı olmadığını varsayarak $thalatını karşılayacak 

düzeyde rezerv bulundurması gereğ$ne dayanmaktadır. Söz konusu bu oranla $lg$l$ 

l$teratürde $thalatı karşılama açısından rezerv yeterl$l$ğ$ konusunda 3 temel görüş 

bulunmaktadır: 

1. Rezervler$n yıllık $thalatın %35'$n$ karşılaması: Bel$rt$len yaklaşımda 

ülken$n 4,2 aylık $thalatını g$dereb$lecek kaynakların olması, yan$ 4,2 aylık 

$thalata yetmekle karşılayacağı sev$yede uluslararası rezervler$n 

b$r$k$mlerde bulundurulması gerekmekted$r (Tr$ff$n, 1960). 

2. Rezervler$n yıllık $thalatın %30 ve %50’s$ arasında karşılaması: Bel$rt$len 

yaklaşımda ülken$n yaklaşık 4-6 aylık $thalatını g$dereb$lecek sev$yede 

uluslararası rezervler$n olması gerekt$ğ$ $ler$ sürülmekted$r 

(W$ll$amson,1973). 

3. Ülke rezervler$ 3 aylık $thalatı karşılaması: Bu kuralda $se ülken$n yıllık 

$thalat rakamının yüzde 25 oranını karşılayacak rezerv sev$yes$ bulunması 

yeterl$ olduğu savunulmaktadır (Movchan, 2002; W$jnholds ve Kapteyn, 

2001). 

Genel olarak kabul gören kural 3 ay olmasına rağmen, b$rçok gel$şmekte olan 

ülken$n car$ rezervler$, 3 ay değ$l, bel$rt$len bu dönemden çok daha uzun b$r süre 

boyunca $thalatı karşılayab$lecek düzeye ulaşmıştır. Bu kr$ter, uluslararası pazarlara 

sınırlı er$ş$m$ ve düşük yabancı sermaye hareketler$ olan ve ekonom$k gel$ş$m alanı 

negat$f değer serg$lemekte olan ülkeler $ç$n öneml$ b$r orandır (IMF, 2000; W$jnholds 

ve Kapteyn, 2001). Syzdykova and Abubak$rova (2018 s. 124-125) araştırmalarında, 

günümüz rezerv sev$yes$n$ bel$rlemede tek başına bu yaklaşımı uygulayan ülke 

sayısının çok az olduğunu ve bunun temel nedensell$ğ$n$ ekonom$k globalleşme 
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sonucunda t$car$ sınırların kapatılmasının neredeyse $mkânsız olduğuna 

bağlamaktadır. Aynı zamanda araştırmalarında, IMF'n$n yen$ b$r uygulama olarak 

kullandığı rezerv/$thalat oranı ülke $ç$n %25 $se, yan$ ülken$n üç aylık $thalat m$ktarını 

karşılayan rezervler$ varsa, o ülken$n rezerv düzey$ $thalat açısından yeterl$ olduğu 

sonucuna varmışlardır. 

 

1.3.1.4.  W1jnholds ve kapteyn yöntem1 

 Günümüz dönem$nde rezerv yeterl$l$ğ$n$n saptanmasında b$rden çok 

büyüklükler$n karşılaştırılması esasına dayanmaktadır. Buna benzer şek$lde W$jnholds 

ve Kapteyn tarafından 2001 yılında gel$şt$r$len bu yaklaşımla d$ğer geleneksel 

yöntemlere alternat$f olarak f$nansal s$stemde kırılganlık yaratab$lecek faktörler$n 

heps$n$ b$r araya toplayarak üç aşamalı tek b$r kr$ter gel$şt$rd$ler. W$jnholds ve 

Kapteyn (2001, s.22) tarafından yapılan karma n$tel$kl$ yaklaşıma W-K adı ver$lmekte 

ve hesaplamalarda ülke rezerv yeterl$l$ğ$n$ tesp$t ed$l$rken para tabanı, ülke r$sk$, kısa 

vadel$ dış borç ve uygulamadak$ döv$z kuru s$stem$ kullanılmıştır. Söz konusu üç 

aşamanın $lk$nde öncel$kle rezervler, kısa vadel$ dış borcu g$derecek düzeyde olması 

öner$lm$şt$r.  

Yabancı para c$ns$nden yatırımlar gerçekleşt$r$lmes$ $ç$n yurt $ç$ yerleş$kler 

ulusal para c$ns$nden l$k$d$te kullanmak durumunda kalacaktır. F$nansal p$yasalarda 

çalkantıların ve k$r$z şoklarının arttığı dönemlerde, dalgalı kur rej$mler$nde yabancı 

para c$ns$ne yönelme, sab$t kur rej$mler$ne göre daha düşük oranda olmaktadır. Yan$ 

r$sk algılamalarının arttığı dönemlerde, sab$t veya yönet$len döv$z kuru rej$mler$nde 

yerl$ yatırımcıların yabancı para varlıklara eğ$l$m$ dalgalı döv$z kuru rej$mler$ne göre 

daha yüksekt$r. Bunun en bar$z örneğ$, 2015 yılı Azerbaycan manat para p$yasasında 

yaşanmakta olan devalüasyon aşamasıdır. Sonuç olarak, $k$nc$ aşamada 2000-2013 

yılları dönem$ndek$ deney$mlere göre ülken$n uluslararası rezervler$n$n M2 tanımlı 

olan para arzı toplamına oranının dalgalı kur rej$mler$nde %5-10, sab$t kur 

rej$mler$nde %10-20 olması öner$lm$şt$r. Bu yaklaşım üçüncü aşamada $se ülke r$sk$n$ 

d$kkate alınmaktadır. Ülke r$sk$n$ ölçmek $ç$n W$jnholds ve Kapte$n yöntemler$nde 

“The Econom$st” derg$s$ tarafından yayınlanan ve ülkeler$n farklı ekonom$k 

göstergeler$nden oluşan ülke r$sk endeks$ kullanılmıştır. Bu oran değer$ o $le 1 arasında 

b$r değ$ş$m serg$lemekted$r ve 1’e yaklaştıkça ülken$n r$sk$ artmaktadır. Güçlü 

ekonom$k, f$nansal ve s$yas$ temellere sah$p ülkeler $ç$n ulusal para yatırımlarından 

yabancı para b$r$mler$ne an$ geç$ş r$sk$ düşüktür. Sonuç olarak bu yaklaşımda döv$z 
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kuru rej$m$ne göre bel$rlenen para arzı oranı $le ülke r$sk gösterges$ çarpıldıktan sonra 

kısa vadel$ borçlar eklenerek sonuç $t$barıyla rezerv yeterl$l$ğ$n$ gösteren b$r aralık 

m$ktarı elde ed$lmekted$r (C$nel, 2015). Bunun sonucunda ülke rezerv yeterl$l$ğ$n$n 

üst ve alt sınırları ortaya çıkmaktadır. 

 

1.3.1.5.  Regresyon anal1z1 1le d1ğer ülkelerle karşılaştırma 

 Günümüzde geleneksel yöntemlere ek olarak, ülkeler$n öneml$ b$r kısmı 

rezerv yeterl$l$ğ$n$ değerlend$rmede ekonometr$ model$ üzer$nde regresyon anal$z$ne 

başvurmaktadır. Söz konusu regresyon model$ l$teratürde panel ver$ anal$z$ (yan$ 

karma ver$ anal$z$) olarak tanımlanmakta olup, rezerv taleb$n$ tahm$n etme ve ülkeler 

arası karşılaştırmada en sık kullanılan anal$z yöntem$d$r. 

Panel ver$ anal$zler$yle, rezerv tutmanın f$nans mal$yet$ne ve küresel r$sklere 

bağlı olarak her ülken$n döv$z taleb$n$n örnek ortalamadan nasıl farklılaşacağını ortaya 

koymaktadır. Bu yaklaşım kuralında, rezerv talepler$n$n tümünün olası r$sklere karşı 

l$k$d$te tamponu oluşturmak $ç$n önlem olarak $ht$yatlılık gereğ$ talep ed$ld$ğ$ 

varsayılmakta ve modelde $ht$yat$ değ$şkenler kullanılmaktadır. Tüm bunlara ek 

olarak, bu yaklaşım, car$ ödemeler denges$nden kaynaklanan potans$yel 

denges$zl$kler$ g$derecek başka b$r s$gortanın olmadığını varsaymaktadır (IMF, 

2011a). Bu yaklaşımı en kapsamlı şek$lde ele alan Bernard (2011), kend$ çalışmasında 

Merkez Amer$ka'da bulunulan ve gel$şmekte olan ülkeler $le d$ğer ekonom$k olarak 

gel$şmekte olan ülkeler$n 1993-2008 dönem$n$ karşılaştırmalı b$r şek$lde ele alarak bu 

regresyon anal$z$n$ kullanmış ve rezerv yeterl$l$ğ$n$ değerlend$rm$şt$r. Bu çalışmada, 

Merkez Amer$ka'da konumlanan ve gel$şmekte olan ülkeler$n uluslararası 

rezervler$n$n d$ğer ekonom$ olarak gel$şmekte olan ülkelere kıyasla yeters$z rezerv 

sev$yes$ olduğu sonucuna varılmış olmaktadır.  

Rezerv yeterl$l$ğ$n$n bel$rlenmes$nde yukarda açıklamış olduğumuz 

yaklaşımlar bazı somut $puçları sağladıkları $ç$n kullanılmaya devam ed$lse de 

ekonom$k çeş$tl$l$k, artan t$caret ve ülkeler arasındak$ artan etk$leş$m, yeterl$ rezerv 

düzeyler$n$n tek b$r ölçü $le bel$rlenmes$n$ yeters$z kılmaktadır. Bu geleneksel kr$terler 

bas$t ve şeffaf olmakla b$rl$kte, dar kapsamı olduklarından dolayı eleşt$r$lm$şt$r. Bu 

nedenle, yukarıda bel$rt$len kr$terlere alternat$f olarak rezerv yeterl$l$ğ$n$ bel$rlemek 

$ç$n fayda-mal$yet modeller$, ülkeye özel senaryo anal$zler$ ve regresyonlar da 

kullanılmaktadır (TCMB, 2011a). 
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 Uluslararası rezervler$n yeterl$l$ğ$, ülkeler$n dış şoklara karşı tampon 

oluşturmaları ve kr$z$n etk$ler$n$ azaltma fırsatları yaratab$lmeler$ $le $lg$l$d$r. 2008 

yılından $t$baren etk$s$n$ gösteren küresel f$nansal kr$z ve günümüzde yaşanan bazı 

durgunluklar, ülkeler$n şoklara karşı savunmalarını güçlend$rmeler$ bakımından 

yeterl$ düzeyde rezerv tutmalarının önem$n$ b$r kez daha vurgulamıştır. Uygulanılan 

döv$z kuru rej$m$, yabancı para c$ns$nden yükümlülükler$n m$ktarı, olası dış şokların 

boyutu, bu şokların baş verme olasılıkları ve sıklığı, b$r ülken$n tutması gereken rezerv 

m$ktarı $le yakından $lg$l$d$r. Bu ülke koşullarındak$ farklılıklar neden$yle her ülke $ç$n 

geçerl$ tek b$r rezerv yeterl$l$k düzey$ bel$rlemek oldukça güçtür (C$nel, 2015). 

Uluslararası para b$r$m$ olarak rezerv m$ktarındak$ yeterl$l$k düzey$ ülkeler$n 

gel$şm$şl$k düzey$, döv$z kuru rej$m$, ülken$n dünya t$caret$ndek$ konumu, merkez 

bankalarının bağımsızlığı, devlet$n satın alma gücü g$b$ b$rçok alternat$fe göre 

değ$şmekted$r (Gögül, 2020). 

Sonuç $t$barıyla yukarıda açıklanan rezerv yeterl$l$ğ$n$ bel$rlemeye yönel$k 

ölçüt yaklaşımları b$r ülkede tek başına kullanılması kabul ed$lmemekte ve b$rden 

fazla yöntem$n uygulandığı sonucuna varmaktadır. Ancak l$teratürde IMF'n$n yen$ 

dönem $ç$n hazırladığı kr$terler$n (IMF Metr$ğ$, Opt$m$zasyon Model$ne Dayalı 

Yaklaşımlar ve Geleneksel Ölçütler, IMF Metr$ğ$ değer$ $le Rezerv Yeterl$l$ğ$n$n 

Değerlend$r$lmes$) uygulaması g$derek artmakta, ülkeden ülkeye farklı yen$ yöntemler 

uygulanmakta ve bu uygulamaların gerçekleşmes$ ülken$n ekonom$k yapısına göre 

farklılık göstermekted$r. 

 

1.3.2. Rezerv yeterl/l/k sev/yes/n/ etk/leyen unsurlar 

Günümüz çağında $k$ ülken$n aynı coğrafyada olmasına, aynı d$l$ 

konuşmasına, hatta ve hatta aynı kökten gelmes$ne bakmayarak, bunlara karşılık 

ekonom$k bakımdan farklılık göstermekted$rler. Örneğ$n, Almanya $le Avusturya'nın 

aynın kökenl$ olmasına veya Amer$ka B$rleş$k Devletler$ $le Meks$ka'nın yan yana 

olmasına bakmayarak, b$rb$r$nden ekonom$ açıdan farklılık serg$lemekte ve ekonom$ 

büyüklüğü bakımından farklılık göstermekted$r. Sonuç $t$bar$yle b$r ülken$n herhang$ 

b$r konuda yaptığı uygulaması veya o ülke $ç$n geçerl$ olan kavram, sonuçları 

$t$barıyla d$ğer ülkeler açısından farklılık serg$leyeb$l$r. Rezerv yeterl$l$ğ$ konusu da 

yukarıda bahs$ ed$len farklılıklar g$b$ ülkeden ülkeye değ$ş$m göstermekted$r. B$r 

ülken$n uyguladığı kur rej$m$, dışa açıklığı, ekonom$k yapısı, ülken$n gel$şm$şl$k 

$ndeks değer$n$n ne olduğu, merkez bankasının bulunduğu konumu, dış t$caret 
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uygulamaları g$b$ benzer b$rçok kavram uluslararası rezerv yeterl$l$ğ$n$n tesp$t$nde 

etk$ sev$yes$ öneml$ rol oynamaktadır (Gögül, 2020). Bu başlıklı çalışmada $se 

çoğunlukla l$teratürde daha çok kanıtlanmış ve konuda temel olarak yeterl$l$k 

sev$yes$ne etk$ eden 2 başlık konusu tartışılmaktadır. 

 

1.3.2.1. Döv1z kuru pol1t1kaları 

Merkez bankasında tutulacak rezerv m$ktarını bel$rleyen ve bu m$ktarı 

etk$leyen unsurlar sıralanırken bunlardan b$r$ olarak, ülken$n uyguladığı döv$z kuru 

pol$t$kalarından bahsed$leb$l$r. Z$ra, b$r ülkede dalgalı döv$z kuru s$stem$n$n 

uygulanması, o ülken$n teor$k olarak müdahale güdümlü rezervlere sah$p olmasını 

gerekt$rmed$ğ$nden, rezerv sev$yes$ düşük olacaktır. Buna göre b$r ülken$n rezerv 

düzey$n$n yeterl$l$ğ$ bel$rlen$rken ülkeden ülkeye farklılık gösteren ve rezerv düzey$n$ 

etk$leyen döv$z kuru pol$t$kaları d$kkate alınmalıdır. 

Bretton Woods s$stem$n$n çöküşünden sonra yoğun olarak d$kkatler, b$r dalgalı 

döv$z kuru s$stemler$nde rezerv taleb$n$n nasıl etk$led$ğ$ne çevr$ld$ (W$jnholds ve 

Kapteyn, 2001). Bunun temel nedensell$ğ$, sab$t kur s$stem$ kend$ yer$n$ dalgalı kur 

s$stem$ne bırakıyor olmasıdır ve rezerv$n sab$t kur pol$t$kası kapsamındak$ 

performansının az çok b$l$nmes$ne rağmen, dalgalı döv$z kuru $ç$n bu özel$k 

b$l$nmemekted$r. 

Gel$şmekte olan b$rçok sanay$leşm$ş ülkeler, dalgalı kur pol$t$kaları 

uygulayarak büyük m$ktarlarda rezervlere talep etmemekle b$rl$kte bu talep m$ktarı 

aşağı b$r yönde trend almaktayken, Bretton Woods s$stem$n$n çökmes$ne rağmen sab$t 

kur s$stem$ uygulayan gel$şmekte olan petrol $hraç etmeyen ülkelerde $se rezerv taleb$ 

arttığı görülmekted$r (Heller ve Khan, 1978). B$rçok çalışmada, gel$şmekte olan 

ülkelere kıyasla, gel$şm$ş ülkelerde dalgalı döv$z kuruna geç$ş$n daha hızlı olduğu ve 

bu döv$z kuru pol$t$kasının rezerv taleb$n$ azalttığı gözlemlenmekted$r. D$ğer taraftan, 

sab$t ve dalgalı kur pol$t$kalarının arasında b$r uygulama yapan ülkelerde rezerv taleb$ 

durumu, ülken$n müdahale güdüsünün yoğunluğuna bağlı olarak değ$şeb$lmekted$r 

(Naameh, 2003; Goodhart, 2003). 
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1.3.2.2.  Ülke ekonom1s1n1n dışa açıklığı 

Ülke ekonom$s$n$n dışa açıklık dereces$, rezerv tutma $ht$yacını bel$rleyen b$r 

faktör olarak rezerv düzey$n$ etk$leyen etkenlerden b$r$d$r. B$r ülke tüm kaynaklarıyla 

kend$ $ht$yaçlarını g$dermeye yet$yorsa ve bu denge neden$yle ekonom$s$n$n dışa 

kapanmasının kararının nedensell$ğ$ gereğ$ uluslararası rezervlere $ht$yacı olmayacak, 

yan$ $thalat ve $hracat yapmayacaktır. Bu noktada ödemeler denges$nde b$r denges$zl$k 

olmayacak, ödemeler denges$nde açık oluşmayacak ve bunların sonucu gereğ$ 

uluslararası rezervlere $ht$yaç kalmayacaktır. 

Ülke ekonom$s$n$n dış ekonom$ye kapalı olmasının d$ğer sonuçları, ulusal para 

b$r$m$n$ d$ğer uluslararası para b$r$mler$ne karşı savunmasına gerek kalmayacağı ve 

dış borçlara $ht$yaç duyulmayacağıdır. Sonuç olarak, dış borcun ger$ ödemes$ne veya 

müdahale $ç$n rezerv tutulmasına gerek kalmayacaktır. Ancak bu teor$k uygulamayı 

prat$kte gerçekleşt$rmek, yan$ dış ekonom$ye tamamen kapalı b$r ülke düşünmek 

mümkün değ$ld$r. 

Öte yandan, bu konuda yapılan çeş$tl$ çalışmalarda farklı etk$ley$c$ faktörler 

olarak çel$şk$l$ sonuçlar bulunmuştur. Bazı çalışmalarda (W$jnholds ve Kapteyn, 

2001) gel$şm$ş ve gel$şmekte olan ülkeler$n rezerv talepler$ dış t$carettek$ durumları 

d$kkate alındığında öneml$ farklılıklar $çerd$ğ$ gözlemlenm$şt$r. Yan$ rezerv taleb$n$n 

yeterl$l$ğ$ne etk$ eden etmenlerden b$r$ de dış t$carettek$ durumu olarak bel$rt$lm$şt$r. 

Bazı araştırmalar $se (L$zondo ve Math$eson, 1987), gel$şmekte olan ülkeler$n, 

gel$şm$ş ülkelere göre dışa açıklık ve ödemeler denges$ne daha duyarlı oldukları 

sonucuna varmıştır; bu, $k$ grubun görecel$ olarak uluslararası pazarlara ulaşılab$l$rl$ğ$ 

arasındak$ olasılığı yansıttığı çıkarımı yapılab$l$r. 

D$ğer yandan, bazı araştırmalar, tam ters$ne, dışa açıklığın rezerv taleb$ 

üzer$nde artırıcı veya azaltıcı b$r etk$s$n$n olmadığını $dd$a etmekted$r. Bu savunmanın 

$se $k$ temel yaklaşımı vardır. Temel varsayımlar, sermaye hareketl$l$ğ$n$n ödemeler 

denges$ açıklarının en azından b$r kısmının uluslararası p$yasalardan borçlanarak 

f$nanse ed$lmes$n$ sağladığı ve tek başına sermaye hareketl$l$ğ$n$n kırılganlığa neden 

olmayacağıdır (Heller ve Khan, 1978). 

Günümüzde yaşanan tüm ekonom$k kr$zler, ülkeler$n dışa açıklığının rezerv 

taleb$ üzer$ndek$ etk$s$n$ tartışmasız b$r şek$lde kabul ett$rmekted$r. Özell$kle 

gel$şmekte olan ülkeler$n uluslararası sermayeye kolay er$ş$m$ olduğundan, bu 

ülkeler$n car$ hesap denges$zl$kler$n$n sermaye g$r$şler$yle dengelend$ğ$ 
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düşünülmekted$r. Bu da dolaylı olarak rezerv düzeyler$n$n uluslararası sermayeye 

sınırlı er$ş$m$ olan ülkelere göre daha düşük olduğunu göstermekted$r. 

Ancak, bu yaklaşımda unutulmaması gereken öneml$ b$r nokta, uluslararası 

sermayen$n herhang$ b$r olası kr$z veya şok anında ülkeden kaçab$leceğ$d$r. Geçm$şte 

yaşanan tüm ekonom$k kr$zlerde de bu durum yaşanmıştır. Bu nedenle, ülkeler 

$ht$yatlılık gereğ$ daha fazla döv$z tutarak kr$z anında oluşab$lecek sermaye 

kaçışlarının etk$s$n$ en aza $nd$rmeye çalışırlar. 

Bununla b$rl$kte, ülkeler arasında ekonom$k yapı, gel$şm$şl$k düzey$ ve dışa 

açıklık sev$yes$ g$b$ farklı faktörler$n de rezerv yeterl$l$k sev$yes$n$ etk$led$ğ$ 

unutulmamalıdır. Örneğ$n, dünya t$caret$nde yüksek paya sah$p olan ülkeler, daha 

fazla rezerv tutarak kr$zlere karşı daha dayanıklı hale gel$rler. Ayrıca, ekonom$k 

kalkınmanın sağlanması $ç$n kaynaklara $ht$yaç duyan gel$şmekte olan ülkeler, 

yeters$z kaynakları neden$yle dış borçlara daha fazla bağımlıdırlar. Bu nedenle, bu 

ülkeler$n rezerv taleb$ de daha yüksek olmaktadır. 

Sonuç olarak, rezerv yeterl$l$k sev$yes$, b$r ülken$n uluslararası platformda ve 

ülke $ç$ndek$ $t$barı ve güven$ $ç$n öneml$ b$r gösterge olarak kabul ed$lmekted$r. 

Ancak, uluslararası sermayen$n kaçış r$sk$n$n göz önünde bulundurulması ve d$ğer 

etk$leyen faktörler$n de d$kkate alınması gerekmekted$r. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



36 
 

İKİNCİ BÖLÜM 

DÖVİZ REZERV GELİŞİMİ, BİRİKİMİ, MALİYETİ VE 

OPTİMAL YETERLİLİĞİNİN TÜRKİYE-AZERBAYCAN 

DEĞERLENDİRİLMESİ VE KARŞILAŞTIRILMASI 

 

2.1. Rezervler/n Değ/ş/m/ ve Kompoz/syonu ve Türk/ye-Azerbaycan 

Gel/ş/m/  

Tüm ülke kapsamında bulunulan altın dah$l olmakla toplam rezerv m$ktarının 

1960 yılındak$ değer$ 22 m$lyar dolar sev$yes$nde olmasına karşılık 2022 mart 

$t$barıyla günümüz dönem$ olarak bu değer 11400,2 m$lyar SDR (1 SDR = 1.4247 $n 

October,2022) olmakla, yaklaşık 16,2 tr$lyon dolar sev$yes$ne ulaşmıştır. Bel$rt$len 

dönem sonunda, yan$ 62 yıllık dönem$n sonunda 2022 mart dönem$nde ülkelerde 

bulunulan toplam rezervler$n değer 1960 yılında bulunulan rezerv m$ktarının yaklaşık 

olarak 736,3 m$sl$ kadar büyük b$r değer gel$ş$m$ serg$lem$şt$r. 1960 $le 1969 

dönemler$ arasında ülkelerde bulunulan toplam rezervler yılda ortalama yüzde 7 

büyümes$ne karşılık, 1950'lerde ve 1960'larda yürürlükte olan Bretton Woods 

s$stem$n$n çökmes$yle b$rl$kte, 1970 ve 1971 yıllarında sırasıyla toplam dünya 

rezervler$ yüzde 42 ve yüzde 68 oranında hızlı artım serg$lem$şt$r. Bununla b$rl$kte 

Bretton Woods s$stem$nden sonrak$ dönemde ABD doları g$t g$de daha fazla 

güçlenm$ş ve p$yasa ülkeler$nde l$k$t döv$z rezervler$ $ç$nde önem$ artmıştır (Obstfeld, 

Shambaugh ve Taylor, 2009: 1). 1974 ve 2001 yıl sonuna kadar olan dönemlerde 

ortalama rezerv artış oranı yüzde 10'a düşmes$ne karşılık, daha sonrak$ dönem olarak 

2002-2007 yıllar arasında bu oran yen$den artarak yaklaşık yüzde 21'e ulaşmıştır. 

Global ekonom$k kr$z etk$ler$n$n h$ssed$ld$ğ$ 2008 yılında döv$z p$yasalarına ülkeler$n 

öneml$ b$r bölümünün müdahales$ sonucu rezervler yen$den ger$lenm$ş ve 2008 yıl 

sonu rezervler$ yüzde 10 artışla tamamlamıştır. Burada bel$rt$len ve en çok göze çarpan 

rakamlar 2002-2007 yıllar arasında gözlemlenm$ş ve uluslararası rezervler 2001 yıl 

sonu 2,1 tr$lyon dolar olmasına karşılık 2007 yıl sonunda 3 kattan fazla artarak 6,8 

tr$lyon doları aşmasıdır.  

Rezervler$n artmasında büyük etk$s$ olan faktörlerden b$r$ de dünyadak$ enerj$ 

f$yatlarındak$ değ$ş$m ve dalgalanmalarla $lg$l$d$r. 2000'l$ yılların başından $t$baren 

küresel büyümede yaranan talep artışı ve arz sorunları neden$yle petrol ve petrole 
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endeksl$ doğal gaz g$b$ enerj$ kaynaklarının f$yatlarının hızla artması, Suud$ Arab$stan, 

Rusya ve bazı Orta Doğu ülkeler$ başta olmakla bu g$b$ ülkelerde uluslararası 

rezervlerde öneml$ artışına neden olmuştur. 2008 yılının $k$nc$ yarısında küresel 

durgunluğa $l$şk$n der$nleşen end$şeler, enerj$ f$yatlarının da düşmes$ne neden olmuş 

ve bu ülkeler$n gel$rler$ b$r m$ktar ger$lem$şt$r (Göksu, 2010, s.39-46).  

Aşağıdak$ şek$l, Petrol İhraç Eden Ülkeler Örgütü'nün (OPEC) 2002-2021 

yılları arasında paylaştığı ortalama yıllık petrol f$yatlarını ve enerj$ $hraç eden ülkeler$n 

bu $hracattan elde ett$kler$ rezerv gel$rler$n$ göstermekted$r.  

Şek/l 2.1 2002 ve 2021 Enerj$ İhraç Eden Ülkeler$n Toplam Döv$z Rezervler$ 

 
Kaynak: Kaynak: OPEC 2002-20216 

Şek$l 2.1'de yer alan rezerv rakamları, bazı ülkeler$n dış rezerv varlıklarındak$ 

artışın tamamını yansıtmamaktadır. Bazı ülkeler, gel$rler$n$n b$r kısmını çeş$tl$ 

amaçlarla yaratılan fonlara yönlend$r$rken, d$ğer kısmını $se ülke yönet$m$nde bulunan 

k$ş$ler$n k$ş$sel servet$ hal$ne get$rmekted$r. Bu gel$rler$n büyük b$r kısmının ülke 

petrol fonunda toparlanmasına örnek olarak Azerbaycan Ülke Petrol Fonunu 

söyleyeb$l$r$z. Bu durumda, söz konusu ülkeler$n şeffaflığı ve dış rezerv 

varlıklarındak$ artışı tam olarak anlaşılamamaktadır. Bu çalışmada $se yalnız ülke 

merkez bankasının rezervler$ yok da tüm ülke rezerv rakamları d$kkate alınmaktadır. 

Özell$kle 2004 yılında Irak ve N$jerya'da yaşanan s$yas$ $st$krarsızlık ve 

YUKOS petrol ş$rket$n$n $flası sonucu buradak$ petrol üret$m$n$n kes$nt$ye uğraması, 

Asya bölges$ ülkeler$nde enerj$ ürünler$ne olan taleb$ artırmış ve petrol f$yatını 

 
6 Kaynak kullanımı: OPEC 2023. 28 Şubat, 2023 tar?h?nde: 

https://www.opec.org/opec_web/en/publ?cat?ons/340.htm adres?nden alındı. 
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yükseltm$şt$r. Ancak yıl sonunda petrol f$yatı 38 dolara düşmüş ve bu düşüş, OPEC'$n 

üret$m$ artırmasıyla $l$şk$lend$r$lm$şt$r.7 

Öte yandan, rezervler$n artış hızı, uluslararası p$yasalardak$ dalgalanmalar ve 

kr$zler $le de yakından $l$şk$l$d$r. Örneğ$n, 2008 küresel f$nansal kr$z$ sırasında, b$rçok 

ülke döv$z p$yasalarına müdahale ederek rezervler$n$ korumaya çalışmış ve bu da 

rezervlerde öneml$ b$r azalmaya yol açmıştır. Kr$z sonrasında $se, b$rçok ülke yen$den 

rezervler$n$ artırmaya yönelm$şt$r. Bu bağlamda, rezervler$n artış hızı ve m$ktarı, 

uluslararası p$yasalardak$ gel$şmelere bağlı olarak değ$şeb$lmekted$r.8 

Genel olarak bakıldığında, dünya genel$nde rezervlerdek$ artış, zaman $ç$nde 

göze çarpan b$r eğ$l$md$r. Bu artışta, OPEC ülkeler$n$n car$ $şlemler$nde fazla vermes$, 

ABD'n$n ödemeler denges$ açıkları, petrol $hraç etmeyen ülkeler$n kred$ taleb$ ve kred$ 

veren ülkelerdek$ fa$z gel$r artışları g$b$ faktörler etk$l$d$r (BIS, 1988, s.13). B$r 

ülken$n rezerv yeterl$l$k düzey$, kur rej$m$, merkez bankasının bağımsızlığı, dünya 

t$caret$ndek$ konumu, ulusal paranın satın alma gücü ve gel$şm$şl$k sev$yes$ g$b$ 

b$rçok faktöre bağlı olarak değ$ş$m göster$r (Görgül, 2020, s. 241). Ancak, rezervler$n 

b$leş$m$ ve nasıl kullanıldığı da öneml$ b$r faktördür ve b$r ülken$n dünya genel$ndek$ 

yer$n$ bel$rlemede etk$l$d$r. Bu çalışmanın amacı, döv$z rezervler$n$n değ$ş$m ve 

b$leş$m gel$ş$m$n$, Türk$ye ve Azerbaycan g$b$ ülkeler açısından ayrı ayrı ele alarak 

değerlend$rmekt$r. 
 

2.1.1. Türk/ye cumhur/yet merkez bankası rezervler/n/n gel/ş/m/ ve 

kompoz/syonu 

Her ülkede olduğu g$b$ Türk$ye Cumhur$yet Merkez Bankasında değ$şen 

ekonom$k koşulları göz önünde bulundurmakla rezerv talep etme konusunu gündeme 

get$rmekted$r. Özel$kle Türk$ye ekonom$s$ de (1994, 1999, 2000, 2001 yıllarında) 

dah$l olmakla tüm gel$şmekte olan ülke ekonom$ler$n$n yaşamış olduğu acı tecrübeler, 

ülkeler$n döv$z rezerv p$yasalarına etk$n şek$lde müdahale yapab$lmek $ç$n daha fazla 

rezervler$ b$r$kt$rme gerekt$ğ$n$ ortaya koymuştur (Ardıç, 2004: 271-274). Rezerv 

gel$ş$m$n$n Türk$ye açısından yapılan yen$ dönem çalışmalarına bakacak olursak, 

Bek$r (2017, s.68) çalışmasında 2005 yılından başlayarak Türk$ye’de başlayan öneml$ 

 
7 Bölümde yer alan ve kaynakça bel?rt?lmeyen ülkelere a?t tüm ver?ler?, Dünya Bankası’nın “World 

Development Ind?cators” ve IMF’?n “Internat?onal F?nanc?al Stat?st?cs” ver? tabanlarından alınmıştır. 
8 Kaynak kullanımı: SOFAZ 2023. 2 Mart, 2023 tar?h?nde: 

https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adres?nden alındı. 
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rezerv gel$ş$m$n$ TCMB’n$n rezerv artırıcı pol$t$kasına ve ülkede hızlı sermaye 

akımlarının etk$s$ne bağlamaktadır. TCMB’n$n (2014a) yayımlarında $se ülken$n 2008 

yılı dünya ölçeğ$nde yaşanan Küresel F$nans Kr$z$n$n ve 2011 Avrupa Borçlanma 

Kr$z$n$n etk$ler$ sonucu TCMB’n$n p$yasaya döv$z rezerv l$k$d$tes$ sağlamasına 

get$rm$şken, merkez bankasının p$yasaya müdahales$ sonucunda bu ülken$n toplam 

rezervlerde b$r m$ktar ger$leme $le sonuçlandırmıştır. Söz konusu yayımda ülken$n 

daha sonrak$ öneml$ dönem$ olarak 2013 yılında ülken$n rezerv m$ktarının dönem$n 

en büyük sev$yes$ olan 130 m$lyar dolar düzey$ne gelmes$n$n sebeb$n$ gel$şm$ş ülkeler 

tarafından gen$şley$c$ pol$t$kalar sonucu küresel l$k$d$ten$n bollaşmasına ve 

Türk$ye’n$n rezervler$ destekley$c$ Rezerv Ops$yon Mekan$zmasına ve Reeskont 

Kred$s$ pol$t$kalarına bağlamaktadır. Bütün bunların b$r sonucu olarak 2013 yılının 

son çeyreğ$nden $t$baren, FED’$n parasal gen$şlenmen$ sonlandıracağıyla $lg$l$ 

s$nyaller vermes$, gel$şm$ş ülkeler$n para pol$t$kalarında yaşanan bel$rs$zl$klerde 

artım, yurt$ç$ bel$rs$zl$klerde artım, azalan küresel r$sk $ştahı ve artan jeopol$t$k r$skler 

Türk$ye’de ülke r$sk$n$n artmasına ve ülkeden sermaye çıkışları sonucuna get$rm$şt$r. 

Bek$r (2017, s.69) çalışmasında 2013 yılı dönem$n$n sorunu olan ve Türk$ye’n$n 

ş$md$ye kadar davam eden döv$z kuru oynaklığı sorununu azaltma yönünde TCMB'n$n 

p$yasaya döv$z l$k$d$tes$ akımını sağlaması rezervlerde durmaksızın ve sürekl$ azalma 

eğ$l$m$n$ başlatmış olduğunu ve 2016 yıl sonu $t$bar$yle toplam rezervler$n 92 m$lyar 

dolarını döv$z, 14 m$lyar dolarını $se altın oluşturduğunu söylemekted$r. 2013 yılına 

kıyasla sonrak$ yıllarda ülken$n toplam rezervlerde yaşanılan asıl düşüş bu dönem$n 

global kr$z$ne ve Türk$ye'de tur$zm gel$rler$nde düşüş yaşanmasına bağlanmaktadır 

(ACMB, 2016). Türk$ye $le ABD arasındak$ s$yas$ ger$l$m, 2018 Şubat-Eylül aylarını 

kapsayan dönemde TL'n$n reel efekt$f kurunun %27 oranında düşmes$ne neden olmuş. 

Buna karşılık, hükümet zorunlu karşılıkları düşürdü ve bankaların döv$z l$k$d$tes$n$ 

artırmak $ç$n takas (svop) ve forward $şlemler$n$ kısıtlamıştır. Bununla b$rl$kte 2018 

yılında Türk$ye rezervler$n$ düşüşe get$ren d$ğer nedenler$nden b$r$, ülken$n para 

b$r$m$ olan Türk l$rasındak$ değer kaybının yatırımcı beklent$ler$n$ olumsuz etk$lemes$ 

ve bu da ülkelerden yatırım çıkışına yol açması olmuştur (ACMB, 2018). Türk$ye’de 

yaşanan c$dd$ devalüasyon sonucunda IMF'n$n Türk$ye $ç$n 2018 büyüme tahm$n$ 

N$san raporuna göre öneml$ ölçüde düştüğü gözlemlenmekted$r. 

Ekonom$dek$ değ$şkenl$kler ülkeler$n merkez bankasında bulunulan rezerv 

m$ktarına etk$de bulunduğunu daha önce söylem$şt$k ve hem ülkeler$n hem dünyanın 

yapısında olduğu g$b$ TCMB'n$n uluslararası rezervler$ de ekonom$k yapısı ve 
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d$nam$kler$ $ç$ndek$ sev$yes$ sürekl$ değ$ş$m serg$lem$şt$r. Graf$k 2.1.'de 2012 ve 2022 

yıl $t$barıyla, Türk$ye Cumhur$yet Merkez Bankası resm$ (söz konusu IMF tarafından 

sunulan) uluslararası rezerv b$leşenler$n$n yüzde ağırlık payları ve m$lyon ABD doları 

c$ns$nden değerler$ göster$lmekted$r. Graf$k 2.1.'de görüldüğü g$b$ TCMB 

rezervler$n$n kompoz$syonu oransal veya n$cel$ksel olarak daha önce göster$len Graf$k 

1.1.'de dünya rezerv kompoz$syonunda olduğu g$b$ paralel olarak değ$ş$m 

serg$lemekted$r.  2012 yılında TCMB resm$ rezervler$n$n $çer$s$nde bulunulan altının 

yüzdesel payı 16.1'$ken, 2022 yılında bel$rt$len oran $k$ m$sl$ kadar b$r artım 

sağlamakla 34.4 oranına ulaşmıştır. Bel$rt$len $k$ dönem$n döv$z rezervler$n$ 

karşılaştırsak, 2012 yılında bu oran 82.5 olmasına karşılık, 2022 yılında azalma 

serg$lemekle 59.2 oran olarak bel$rlenmekted$r. SDR ve IMF rezerv poz$syonu 

açısından bakacak olursak, dünya genel$nde olduğu g$b$ TCMB rezerv değerler$ 

$çer$s$nde SDR oranı ve m$ktarı artım serg$lemes$ne karşılık, IMF rezerv poz$syonu 

dünya genel$nden farklı olarak oransal değ$ş$m göstermese b$le m$ktar olarak azalma 

gözlemlenmekted$r (Graf$k 2.1). 

Graf/k 2.1 2012 ve 2022 Mart TCMB Resm$ Rezerv B$leşenler$ 

                                                                             

                                                                                
Kaynak: Kaynak: TCMB 2012-20229 

Şek$l 2.2'de 2012-2022 Mart ayı dönemler$nde TCMB rezervler$n$n 

büyümes$ne öneml$ katkı sağlayan altının resm$ rezerv b$leşenler$nde yüzdesel payını 

ve m$lyon ABD doları c$ns$nden değer$n$n gel$ş$m$ sunulmuştur. Şek$l 1.2'de dünyada 

bulanan toplam altında gözlemlenen gel$ş$m$n oransal olarak değ$ş$m$ çok az olmasına 

 
9 Kaynak kullanımı: TCMB-EVDS 2012-2022.  10 Aralık, 2022 tar?h?nde:  

https://evds2.tcmb.gov.tr/?ndex.php?/evds/DataGroupL?nk/9/b?e_ulusdovlkd/tr adres?nden alındı. 
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karşılık, bel$rt$len bu ülkede hem oranda hem m$ktarda büyük atış gözlemlenmekted$r. 

2011 yılına kadar altın m$ktarında öneml$ artış yaşanmamasına karşılık daha sonrak$ 

dönemlerde bürüt döv$z rezervler$nde hem oranın hem m$ktarın artmasının neden$n$ 

ülken$n merkez$ para otor$ter$ tarafından uygulanan pol$t$kalar sonucu olduğunu d$ye 

b$ler$z.  

TCMB yayımlarında 2011 yılından başlayarak altın miktarının ülkede artım 

sağlama nedenlerinden en önemlisi ülke tarafından yastık altındaki altınları ekonomiye 

kazandırma politikalarıyla ilişkilendirilmektedir (TCMB, 2011b). Eylül 2011’den 

itibaren Türkiye’de uygulamaya başlayan Rezerv Opsiyon Mekanizması (ROM) 

rezervleri destekleyici en önemli bir para politikası olarak kullanılmasındaki 

amaçlardan biri yastık altındaki hurda altınları ekonomiye kazandırmaktır (TCMB, 

2012, s.63-64). Döv$z ve altın rezervler$n$ merkez bankası yer$ne, ROM aracılığıyla 

bankalar b$r$kt$rmekted$r. Sermaye hareketler$ndek$ $st$krarsızlık ve f$nansal oynaklık, 

bankaların b$lançolarını ve borç ödeme güçler$n$ olumsuz etk$leyeceğ$nden, 

bankalarda döv$z rezervler$n$n bulunması f$nansal s$stem$n etk$nl$ğ$n$ büyük ölçüde 

artırmaktadır (Alper ve d$ğerler$, 2012, s.2-5). 

Şek/l 2.2 2012 ve 2022 Mart TCMB Uluslararası Standartta Altın ve Rezerv İç$ndek$ 

Payı (M$lyon ABD doları) 

 

Kaynak: Kaynak: TCMB 2012-2022 

2011 yılından $t$baren TCMB'n$n b$r d$ğer öneml$ para pol$t$ka aracı olarak 
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olarak ödenmekted$r. Türk$ye Cumhur$yet Merkez Bankası (TCMB) tarafından 

$hracatçılara ve yabancıı döv$z kazandırıcı h$zmet ve faal$yetlerde bulunulan f$rmalara 

sağlanan uygun f$yatlı ve $hracat sözleşmel$ söz konusu kred$ler$n ger$ ödemes$ döv$z 

üzer$nden gerçekleşt$ğ$ $ç$n, TCMB döv$z rezervler$ne katkı sağlamaktadır. 2011 

yılında yapılan yen$ dönem düzenleme $le $hracatçı f$rmalar tarafından reeskont 

kred$ler$n$n kullanımı kolaylaştırılmış ve ödeme vadeler$ uzatılmıştır (TCMB, 2011b). 

Daha sonrak$ dönemlerde TCMB'n$n bel$rt$len kred$ler$n kapsamını gen$şletmes$ ve 

kred$lerde düzenleme yapması sunucunda ülken$n merkez bankasının net 

rezervler$nde p$yasa müdahales$ olmadan öneml$ artış sağlamaktadır. İhracat Reeskont 

Kred$ler$n$n ülken$n resm$ rezerv varlıkları $çer$s$nde hem oransal hem m$ktar 

açısından gel$ş$m sağladığını ve 2022 yılı net rezervlere yıllık katkısı 17,6 m$lyar ABD 

doları sev$yeler$ne yükselm$ş olduğu ve toplam rezervler$n %14.4 ulaşmış olduğu 

gözlemlenmekted$r (Şek$l 2.3).  

Şek/l 2.3 2012 ve 2022 Mart TCMB Reeskont Kred$ler$n$n Rezervlere Katkısı 

(M$lyon ABD doları) 

 
Kaynak: Kaynak: TCMB 2022  
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D$ğer taraftan ülkede yaşanacak aşırı döv$z kuru oynaklığı ve sağlıksız f$yat 

oluşumu durumlarında TCMB döv$z p$yasasına doğrudan müdah$le ederek döv$z alıp 

satab$l$r ve Şubat 2001 yılından sonra her müdah$le yapıldığı tar$hten 15 $şgünü sonra 

yayımlanmaktadır. Döv$z p$yasalarında arzın fazla olduğu 2002-2006 dönemler$nde 

TCMB tarafından doğrudan döv$z müdahaleler$ $le p$yasandan toplam 25534 m$lyon 

ABD doları c$ns$nden döv$z alımı yapması rezervler$ güçlend$rmekted$r. Buna karşılık 

$se 2002, 2006, 2011, 2012 ve 2014 yıllarında döv$z p$yasalarında aşırı oynaklığın ve 

sağlıksız f$yat oluşumunun görüldüğü bu dönemlerde doğrudan döv$z müdah$ller$ $le 

8673 m$lyon ABD doları c$ns$nden döv$z satımı yapılmıştır (TCMB, 2014b).  

Döv$z p$yasalarında dalgalanmaların ılımlı olduğu dönemlerde Türk$ye 

Cumhur$yet Merkez Bankası daha şeffaf b$r yöntem uygulayarak yan$ döv$z alım satım 

$haleler$ düzenleyerek p$yasayı desteklemey$ terc$h etm$şt$r. Söz konusu $haleler 

günlük olarak yapılmakta ve alınacak/satılacak tutarlar $le $hale şartları önceden 

duyurulmaktadır. Şek$l 2.4'de 2002-2011 yıllar arası dönemlerde döv$z arzının fazla 

ve p$yasa oynaklığının yüksek olmadığı zaman TCMB tarafından döv$z alım 

$haleler$n$n bazı aralıklarda düşme serg$lend$ğ$ görülse b$le bel$rt$len dönemlerde 

p$yasadan ülke rezervler$ne rezerv gel$ş$m$n$ sağlayan toplam olarak yaklaşık 65.4 

m$lyar dolar döv$z alınmıştır (TCMB, 2014b). 

Şek/l 2.4 2002 ve 2011 TCMB Döv$z Alım İhaleler$ (M$lyon ABD doları)  

 
Kaynak: Kaynak: TCMB 2012  
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döv$z kurundak$ büyümen$n enflasyonla sonuçlanmasının karşısının alınması ve 

sınırlandırılması amacıyla, $ht$yaç dönemlerde gerekl$ görülen döv$z satım $haleler$ 

düzenlenm$şt$r (TCMB, 2014b) ve bel$rt$len yıllarda toplam olarak bu $haleler 

sonucunda yaklaşık 65 m$lyar dolar döv$z satılmıştır (Şek$l 2.5).   

Şek/l 2.5 2002 ve 2011 TCMB Döv$z Satım İhaleler$ (M$lyon ABD doları) 

 
Kaynak: Kaynak: TCMB 2017  
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dönemlerde doğrudan p$yasa müdahaleler$ $le der$nlerde kaybolan döv$z p$yasasının 

desteklend$ğ$ görülmekted$r (TCMB, 2011a). Ne yabancı yatırımcı ne de borçlanacak 

sıcak para bulmadığımız durumlarda borçlarımızı ödemede kullandığımız tüm rezerv 

varlıklarının Türk$ye $ç$n 2002-2022 yıllarında nasıl dey$ş$m serg$led$ğ$ ve döv$z 

rezervler$n$n tüm rezervlerdek$ yüzdesel payı Şek$l 2.6'da göster$lmekted$r.  

Şek/l 2.6 2002 ve 2022 Türk$ye Cumhur$yet$ Resm$ Rezervler$ (sağ) 

 
Kaynak: Kaynak: TCMB-EVDS 2002-2022  
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Bel$rt$len dönem$n başından 2007 yılına kadar toplam rezervlerdek$ artışa 

rağmen 2009 yılına kadar hemen hemen aynı sev$yede kalmış ve 2012 yılından $t$baren 

yen$den büyüme gösterm$ş ancak 2013 yılından sonra yukarıda açıkladığımız 

nedensell$ğ$ neden$yle düşüş gözlenmekted$r. Bu nedensell$klerden en öneml$s$ 2013 

Mayıs'ta ABD Merkez Bankası (FED) kararıdır. Bunlarla yanaşı dünyada yaşanan ve 

doğal olarak bu ülkede etksini gösteren son 20 yıldakı kirizler ve gündemin sorunu 

olan dövüz kuru isikrarsızlığının gidermesi amacıyla TCMB tarafından piyasaya 

müdahele yapmasıyla rezerv satışıyla ilgilidir (DEMİR, 2020, s.413-425). Rezervlerin 

önemliliği gereği yürütülen politikalar sonucu ülkede 2022 yıl ekim itibariyle yaklaşık 

113,5 milyar ABD dolar olan toplam rezervler içerisinde yüzde 10,3 artım sağlamakla  

67,1 milyar ABD dolarını döviz, yüzde 0,2 artarım göstermekle 39,1 milyar ABD 

dolarını ise altın oluşturduğunu gözlemlenmektedir10.   2014 sonrası dönemde döviz 

ihaleleri ve doğrudan müdahaleler yoluyla döviz piyasasında istikrarsızlığa neden olan 

likiditenin azalmasıyla yanaşı TCMB, enerji ithalatçısı işletmelerin döviz talebini 

doğrudan karşılayarak ülke döviz kuru üzerinde ilave baskıların oluşmasını 

engellemiştir (TCMB, 2014b). 2014-2020 yılları arasında enerji ithal eden bu 

kuruluşlara yaklaşık 42.8 milyar dolarlık doğrudan döviz satışı yapılmıştır (Şekil 2.7).  

Şek/l 2.7 2014 ve 2020 Enerj$ İthalatçısı KİT’lere Döv$z Satışı (M$lyar ABD doları) 

Kaynak: Kaynak: TCMB 2022 

Bütün bunların b$r gereğ$ olarak sonuç $t$barıyla para pol$t$kasının uygulama 

alanının gen$şlet$lmes$, ödemeler denges$ndek$ açığın g$der$lmes$ ve dah$ ülken$n bu 

 
10 Kaynak: TCMB 2022.  18 Aralık, 2022 tar?h?nde: 
h7ps://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/IstaIsIkler/Odemeler+Deng
esi+ve+Ilgili+IstaIsIkler/Uluslararasi+Rezervler+ve+Doviz+Likiditesi/ adres?nden alındı. 

 

0

2

4

6

8

10

12

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Enerji İthalatçısı KİT’lere Döviz Satışı



46 
 

günlerde öneml$ sorunlarından b$r olan aşırı kur değ$ş$mden kaynaklanab$lecek 

r$skler$n g$der$lmes$ $ç$n TCMB’n$n yeterl$ sev$yede rezervlere sah$p olmasında 

öneml$l$k arz etmekted$r. 

 

2.1.2. Azerbaycan cumhur/yet/ rezervler/n/n gel/ş/m/ ve 

kompoz/syonu  

Ülkelerde bulunulan rezervler$n d$nam$k b$r yapı serg$led$ğ$n$ ve rezerv 

p$yasasının ekonom$k koşulda durmaksızın değ$şt$ğ$n$ dünya genel$nde gördüğümüz 

g$b$ ACMB’n$n rezerv gel$ş$m$nde ve kompoz$syon değerlenmes$nde de 

gözlemlenmekted$r. L$teratürde rezerv kaynaklarının gel$şmes$ne $l$şk$n Azerbaycan 

açısından 2000 yılından bu yana çok az bulunulan değerlend$rme çalışmalarına 

bakacak olursak, ACMB’nın (2001) rezerv gel$ş$m$ açısından yapılan çalışmasında, 

bel$rt$len yıl $ç$nde rezervler$n çok az b$r ölçekl$ ger$leme serg$lemes$n$n asıl 

nedensell$kler$n$, yaşan global kr$zlere ve paralel$nde ülken$n Uluslararası Para 

Fonu'na 50 m$lyon ABD doları tutarında anapara ve fa$z borcu ödeme yapılmasıyla 

$l$şk$lend$r$lmekted$r. Buna rağmen ülken$n yalnız stratej$k resm$ toplam döv$z 

rezervler$ bel$rt$len bu yılda yaşanan global kr$zlere rağmen 1,2 m$lyar doları 

aşmaktadır. 2002-2006 yıllarında $se ülken$n resm$ rezervler$n toplam olarak 288,64 

m$lyon ABD dolarlık kısmının ülken$n dış borç yükümlülükler$ne (IMF'ye) ve Bakü-

T$fl$s-Ceyhan projes$n$n f$nansmanına ödenmes$ne rağmen ülken$n resm$ 

rezervler$nde çoğu dönemde küçük ölçekl$ sürekl$ artışlar gözlemlenmekted$r. Daha 

sonrak$ dönem olarak 2008-2009 yıllarında ülken$n Merkez Bankası (2009) tarafından 

yapılan araştırma sonucunda resm$ stratej$k rezervler$n$n 27 aylık $thalatı karşılamaya 

yeteceğ$ bel$rlenm$şt$r. Buna rağmen bu dönemlerde yaşanan küresel ekonom$k kr$zler 

ve ülken$n temel gel$r kaynağı olan petrolün ortalama f$yatının düşmes$ sonrak$ bazı 

dönemlerde ülke rezervler$n$n büyümede ger$lemes$ne neden olmaktadır. 2009 yılının 

$lk çeyreğ$nde petrolün ortalama var$l f$yatı 44,9 ABD dolarına kadar ger$lem$şken, 

söz konusu yılın son çeyreğ$nde 75 ABD dolarına yükseld$ğ$ gözlemlenmekte ve 

ACMB çalışmasında (ACMB, 2009) bel$rt$len aralıkta ülkedek$ rezervler$n büyüme 

oranında en öneml$ düşüş nedenler$nden b$r$ petrol f$yatlarının bu kadar dalgalanması 

$le bağlantılı olduğu göster$lmekted$r. Bütün bunlara bakmayarak daha öncek$ 

dönemlerde ülkede b$r$ken rezervler $se bu kr$z$n olumsuz etk$ler$n$ ortadan 
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kaldırılmış ve manatın kurunu sab$tlem$şt$r.11 Kısacası, küresel kr$z$n akt$f 

aşamasında, ülken$n döv$z rezervler$ devlet bütçes$n$, para arzını, manatın döv$z 

kurunu ve enflasyonu dengeleyen stratej$k b$r yastık rolü oynamıştır.  

Graf$k 2.2.'de d$nam$k bir yapı gösteren ve ülkenin ekonomik büyümesine 

paralel olarak belirli dönemlerde artan Azerbaycan Cumhuriyeti'nin toplam resmi (söz 

konusu IMF tarafından sunulan) uluslararası rezerv bileşenlerinin 2012 ve 2021 yılları 

itibarıyla yüzde ağırlık payları ve milyon ABD doları cinsinden değerleri 

gösterilmektedir. Grafik 2.2.'de görüldüğü gibi ülke rezervlerinin kompozisyonu daha 

önce gösterilen dünya rezerv kompozisyonunda IMF rezerv pozisyonu farklı olmakla 

diğer resmi rezerv bileşenleri ile hem oransal hemde miktarsal olarak paralel değişim 

sergilemektedir. Türkiye Cumhuriyeti rezervlerinde olduğu gibi iki dönemin bu ülke 

için de resmi rezervlerinde bulunan altının niceliksel değerlerini karşılaştırırsak 2012-

2021 döneminde yedi kattan fazla arttığı gözlemlenebilir. Dönemlerin döviz 

varlıklarını karşılaştırırsak, Türkiye'den farklı olarak bu ülkenin döviz rezervlerinin 

oransal olarak azaldığı ve niceliksel olarak arttığı görülmektedir. IMF rezerv 

pozisyonu ise 25 Ocak 1999'dan bu yana ülkenin değişmeyen 160,9 milyon Özel Borç 

Hakkı (SDR) olarak bulundurulmuştur. SDR ve IMF'nin rezerv pozisyonuna bakacak 

olursak, SDR'nin ülke rezerv değerleri içindeki oranı ve miktarı artmış və IMF'nin 

rezerv pozisyonu bu ülkede Türkiye'nin aksine hem oransal hem de niceliksel büyüme 

gösteriyor.  

Graf/k 2.2 2012 ve 2021 ACMB Resm$ Rezerv B$leşenler$ 

 
Kaynak: Kaynak: SOFAZ-ACMB 2012-2021  

 
11 Başlıkta yer alan ve kaynakça bel?rt?lmeyen ver?ler? ACMB 2000-2022, “Para Pol?t?kası İncelemes?” 
başlıklı ver? tabanlarından alınmıştır. 18 Aralık, 2022 tar?h?nde: https://www.cbar.az/page-
13/monetary-pol9cy-rev9ew adres?nden alındı. 
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Daha sonrak$ b$r dönem olarak Azerbaycan Merkez Bankası'nın (2011) para 

pol$t$kasıyla $lg$l$ çalışmasında, dünya p$yasasında enerj$ (petrol) ürünler$ f$yatlarının 

artması ve mevcut yıldan ülkede başlayan petrol dışı sektörün sürekl$ gözlemlenen 

gel$şmes$ sonucu ülkede bel$rt$len yıldan resm$ rezervler$n yen$den sürekl$ gel$ş$m 

serg$lemes$ne neden olduğu gözlemlenmekted$r. Merkez Bankası (2012) çalışmasında 

Azerbaycan petrolünün en önemli yüksek fiyat dönemi olarak ortalama fiyatı 112 $'a 

ulaşırken, piyasada üretimdeki düşüşün olumsuz etkisi neredeyse telafi edilmiş ve ülke 

rezervlerinin gelişmesine büyük katkı sağlandığı söylenmiştir. Ülkenin stratejik döviz 

rezervleri sırasıyla 2012 yılında %14 artarak 46 milyar ABD doları, 2013 yılında ise 

%9 artarak 50 milyar ABD dolarını aşmıştır. Söz konusu yıllarda rezervlerin mal ve 

hizmet ithalatına yaklaşık 3 yıl yeteceği ve bu yıllardaki rezervlerin dış kamu borcunu 

sırasıyla 8 ve 9 kat aştığı Merkez Bankasının çalışmalarında belirtilmiştir. 2014-2015 

yıllarında ise ortalama petrol fiyatlarındaki keskin düşme, özellikle 2015 yılında ABD 

para birimine kıyasla manatın büyük değer kaybına ve ülkede durmaksızın dolara olan 

sürekli artan talep sonucu merkez bankının büyük rezerv satışlarına rağmen, ülkenin 

petrol dışı sektöründe yaşanan gelişme süreçler$, ülke rezervler$ üzer$ndek$ bu olumsuz 

etk$ler$ çok büyük olmayan farklılıklarla kapatmayı mümkün kılmıştır. Sonuç olarak 

2014 yılında küçük b$r m$ktar rezerv artışı $zlenmekle b$rl$kte 2015-2016 yıllarında 

toplam rezervlerde azalma göster$lm$şt$r. 2015 yılında $se stratej$k döv$z rezervler$ 

12.271,6 m$lyon ABD doları veya %24,1 azaldı. Bu düşüşün öneml$ nedensell$ğ$ 

petrol f$yatının Azerbaycan manat kuru üzer$ndek$ olumsuz etk$ler$n$ engellemeye 

çalışan ACMB'n$n m$lyar dolarlık döv$z müdahaleler$yle $lg$l$yd$. Daha sonrak$ 

dönem olarak 2020 yılında b$r öncek$ yıla bakınca ülke rezervler$nde yaşanan 

artımdak$ küçülmen$n asıl kaynağı, b$r yandan COVID-19'un tet$kled$ğ$ etk$ d$ğer 

yandan son 10 yılık dönemde gözlemlenen en düşük enerj$ (petrol) f$yatlarıdır. Aynı 

zamanda düşük rezerv farklılaşmasının etk$ nedenler$ne ek olarak Azerbaycan ve 

Ukrayna'dak$ savaş durumlarının bu ülken$n ekonom$k büyümes$ne etk$ler$nden 

kaynaklandığı söyleneb$l$r. Ülke rezervler$n$n azalmasının en öneml$ nedenler$nden 

b$r$ de devlet bütçes$ harcamalarına ve devlet$n mültec$ $dares$ne yapılan transferler 

olup, 2003-2021 dönem$nde bu rakamın 116.313 m$lyon ABD dolarını aştığı 

görülmüştür (Şek$l 2.8). 
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Şek/l 2.8 2003 ve 2021 Devlet Bütçes$ne ve Devlet Mültec$ Kom$tes$ne Transferler 

 
12Kaynak: SOFAZ 2003-2021  

2015 yılında küresel p$yasalarda petrol f$yatlarında yaşanan sert düşüş ve 

ülken$n t$caret ortağı olan ülkelerdek$ devalüasyon dalgaları ve ülke para b$r$m$n$n 

değer kaybedeceğ$ yönündek$ beklent$ler$n güçlenmes$, ülkede dolara olan taleb$n 

kesk$n b$r şek$lde artmasına ve arzın üzer$ne çıkmasına neden olmuştur. Sonuç olarak 

merkez bankasının yurt $ç$ndek$ talebe bağlı olarak 2015 yılında yaptığı net döv$z 

satışı 8,4 m$lyar dolara çatmıştır. 2016 yılında $se ülken$n merkez bankası, manat para 

b$r$m$n$ korumak ve enflasyon r$skler$n$ azaltmak $ç$n yönet$len dalgalı döv$z kuru 

rej$m$ne geçt$ğ$n$ duyurmuştur. Bu dönemler Merkez Bankası döv$z p$yasasına 

müdahale katılımını en aza $nd$rm$ş, Azerbaycan Cumhur$yet$ Devlet Petrol Fonu'nun 

(SOFAR) döv$z satışları da Merkez Bankası tarafından düzenlenen $haleler 

çerçeves$nde yapılmış ve 2016-2017 yıllarında SOFAR'ın toplam yabancı döv$z 

satışları sırasıyla 4,9 ve 3,6 m$lyar ABD doları olarak gerçekleşt$r$lm$şt$r. Daha 

sonrak$ 2017 yılında $se ülke merkez bankasının çalışma ver$ler$ne göre yapılan 

$şlemler sonucu b$reyler$n b$r$k$mler$n$n dolar$zasyon sev$yes$ yıl sonunda yüzde 13,1 

oranında (yılbaşındak$ %79,6'dan %66,5'e) azalmış ve ülkede manat para değer$ 

korunmakla mal$ sab$tl$k sağlanmıştır. Daha sonrak$ dönemlerde $se ülken$n merkez 

bankı tarafından manat döv$z kuru düzenlemekle (2016 yönet$len dalgalı döv$z kuru 

rej$m$ uygulanması) ülkede satılan yabancı rezerv m$ktarı azaltılmış ve ülken$n toplam 

yabancı rezerv kütles$ artmıştır. Azerbaycan Merkez Bankası'nın 2021 yılı $ç$n bu defa 

 
12 Kaynak kullanımı: Kaynak kullanımı: SOFAZ 2023.  2 Mart, 2023 tar?h?nde: 
https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adres?nden alındı. 
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döv$z p$yasasına müdahales$ $se alım amaçlı olarak 245 m$lyon ABD doları tutarında 

gerçekleşm$şt$r.  

Şek/l 2.9 2002 ve 2021 Azerbaycan Cumhur$yet$ Toplam Resm$ Rezervler$ ve Azer$ 

L$ght Petrol F$yatı 

 
13Kaynak: Kaynak: SOFAZ-ACMB-Bloomberg 2002-2021  

Azerbaycan Cumhuriyetinde rezervlerinin gelişmesine diğer en önemli katkısı 

olan petrolün dünya piyasasında fiyatlarının artmasıyla veya azalmasıyla bazı 

dönemlerde ülke rezervlerininde sırasıyla büyümesi veya küçülmesi gözlemlenmekte 

ve sözkonusu iki değişken arasındaki ilişki Şekil 2.9'da gösterilmektedir. Aynı 

zamanda fiyatların zirve yaptığı 2011 yılında ülkenin petrol ve gaz satışlarındaki kar 

payının 19.329 milyon doları aştığı gözlemlenebilir.14 2015 yılında ekonom$k 

akt$v$ten$n zayıflaması, Petrol İhraç Eden Ülkeler Örgütü'nün (OPEC) yüksek üret$m 

hac$mler$n$ sürdürmes$, ABD dolarının daha da güçlenmes$ ve İran'a yönel$k 

yaptırımların kaldırılması petrol f$yatlarının 2015 yılında dünya pazarında düşmes$ne 

neden olduğunu söyleyeb$l$r$z. Öte yandan, 2021 yılında yen$ COVID-19'un dünyada 

yaşanan türler$ neden$yle kısıtlamaların yen$den uygulanması, yakıt taleb$n$ azaltarak 

dünyada f$yat artışını yavaşlatab$l$r duruma get$rm$şt$r. Yukarıdak$lere ek olarak, 

ülken$n ana rezerv$n$ etk$leyen faktörlerden b$r$ de asıl bağımlısı olan petrolün f$yatı 

ve ülkedek$ petrol satış hacm$d$r ve bu faktörler$n bu ülkedek$ rezerv$ etk$leyen 

faktörlerde kullanıldığı çalışmanın son kısmında görülmekted$r.  

 
13 Kaynak kullanımı: SOFAZ-ACMB_Bloomberg 2023. 1 Mart, 2023 tar?h?nde: 
https://www.o?lfund.az/report-and-stat?st?cs/report-arch?ve, https://www.cbar.az/page-40/stat?st?cal-
bullet?n, https://www.bloomberg.com/europe adres?nden alındı. 
14 Kaynak kullanımı: SOFAZ 2023. 2 Mart, 2023 tar?h?nde: h7ps://www.oilfund.az/report-and-
staIsIcs/report-archive adres?nden alındı. 
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Tüm bunlardan çıkarılacak sonuç, para pol$t$kasının uygulama alanını 

gen$şletmek, ödemeler denges$ndek$ açığı kapatmak, hatta aşırı kurlardan 

kaynaklanab$lecek r$skler$ ortadan kaldırmak ve doğal kaynaklardan elde ed$n$len 

gel$rlere olan bağımlılığı azaltmak ve d$ğer alanlarda $lerleme sağlamak $ç$n söz 

konusu ülken$n yeterl$ rezervlere sah$p olmasının öneml$l$ğ$d$r. 

 

2.2. Döv/z Rezervler/n/n Opt/mal Yeterl/l/k Düzey/n/n Türk/ye-

Azerbaycan Açısından Değerlend/r/lmes/ 

Öncek$ bölümde, uluslararası rezervler$n önem$ ve b$r ülke $ç$n yeterl$l$k 

düzey$n$n bel$rlenmes$n$n önem$ vurgulanarak, f$nansal kr$zlerde gel$şmekte olan 

ülkelerde f$nansal kanalların kapanması ve yatırımcıların aynı anda ülkey$ terk 

etmes$n$n ülkeler$n ödeme güçler$n$ zayıflatab$leceğ$ açıklanmıştır. Gel$şmekte olan 

ülkelerde b$le algılanan r$sk bozukluğu sonucunda tüm yatırımcılar aynı anda ülkey$ 

terk etmeye çalışmakta, bu da ülkeler$n borçlarını ödeme güçler$n$ y$t$reb$lmekted$r. 

Kısaca, ülkede b$r$ken genel rezervler, o ülkede kr$z olasılığını veya kr$z sırasında 

yaşanacak mal$yetler$ azaltıcı özell$ğe sah$pt$r. Tüm bu açıklamaların önem$ neden$yle 

daha öncek$ açıkladığımız opt$mal rezerv yeterl$l$k düzey$n$ bel$rleyen 

yöntemler$nden l$teratürde sıkça kullanılanlar aracılığıyla bu bölümde her $k$ ülken$n 

2002-2022 yılları $ç$n graf$ksel olarak değerlend$r$lmes$ yapılacaktır. 

 

2.2.1. Ülke rezervler/n/n opt/mal yeterl/l/ğ/ ve türk/ye 

İlk bölüm olarak l$teratür araştırmasında uluslararası rezervler$n yeterl$l$k 

sev$yes$n$ bel$rlemede kullanılan başlıca yöntemler açıklandı ve bunun $ç$n sırasıyla 

uluslararası rezervler$; kısa vadel$ dış borç stokuna (KVDB), parasal tabana (M2), 

yıllık olan $thalat rakamlarına oranlanmasıyla bulunduğunu ya da bunların bel$rl$ 

oranlarda b$rleşt$r$lmes$yle oluşturulan karma yöntemler olan büyüklükler 

kullanıldığını bel$rtt$k. Bu başlıkta $se tanımlanan söz konusu yöntemler$ ve W$jnholds 

– Kapteyn olarak tanımlanan karma yöntemler$n bazıları kullanılmakla Türk$ye 

Cumhur$yet$ açısında uluslararası rezervler$n yeterl$l$k sev$yes$ ve durumu $ç$n 2002-

2022 yıllık ver$ler$ kullanılarak değerlend$r$lmes$ açıklanacaktır.  

 

2.2.1.1. Kısa vadel1 dış borç yaklaşımı 

1990 sonrası yaşanan kr$zler sonucunda Rezerv/KVB oranının uluslararası 

rezervler$n yeterl$l$ğ$n$n bel$rlenmes$nde önem$ neden$yle gerekl$ b$r gösterge olduğu 
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sonucuna varılmıştır (Flood ve Mar$on, 2002). Kısa vadel$ dış borç yaklaşımı $le söz 

konusu bu ülke rezervler$n$n karşılaştırılması d$ğer yaklaşımlara kıyasla öneml$l$k arz 

etmekted$r. Yaman'ın çalışmasında (2003, s. 68), Türk$ye Cumhur$yet$ dış borç stoku 

açısından gel$şmekte olan ülkeler (GOÜ) arasında bazen $lk sırada yer almakta olduğu 

bel$rt$lm$şt$r.  

Bu konuda daha önce yapılmış çalışmalara bakılırsa, 1988-1995 yılları 

arasında ülken$n uluslararası rezervler$, ülken$n kısa vadel$ dış borçlarının en fazla 

yüzde 80'$n$ ödeyeb$lecek durumda olduğu ve tüm rezervler kullanılırsa b$le ülke 

borcuna yetemez olduğunu gözlemleye b$l$r$z. Buna karşılık daha sonrak$ dönem 

olarak 1996-2000 yılları arasında rezervler$n ülke borçlarını karşılamaya yett$ğ$ 

gözlemlenmekted$r (Yaman, 2003, s. 71). Daha b$r $nceleme yapan Bek$r (2017, s. 65) 

çalışmasında 2000-2015 yıllar arası dönem$n$ ele almakta ve KVDB yaklaşımına (söz 

konusu oranın 100% üzer$nde olmasına) göre $ncelemes$nde bel$rt$len bu dönemler$n 

bel$rlenen ortalama oranının ülke rezervler$n$n 1 yıla kadar olan kısa vadel$ 

yükümlülükler$ karşılamaya yeteceğ$ sonucuna varılmıştır.   

Tablo 2.1'de görüldüğü g$b$ ülken$n toplam rezervler$ $le b$r yıla kadar olan 

kısa vadel$ dış borç arasındak$ $l$şk$y$ göstermekted$r ve 2010, 2011, 2013, 2014, 

2017, 2018, 2020-2022 yıllarında tüm rezervler kullanılsa b$le, ülken$n kısa vadel$ 

borcu $ç$n yeterl$ olmayacaktır. Söz konusu dönemlerde rezervler$n kısa vadel$ 

borçlara oranının ar$tmet$k ortalaması 1'$n (1.095) üzer$nde olmasına rağmen bu 

dalganın azalmakta olduğu görülmekted$r (Şek$l 2.10). Rezerv/KVB oranlarının 1'$n 

altında bulunan yıllar, olası b$r dış borç kr$z$n$n gösterges$ olarak yorumlanab$l$r. 

Bel$rt$len oranın g$derek azalması, Türk$ye`n$n dış p$yasadak$ kred$b$l$tes$ ve CDS 

(Kred$ R$sk Pr$m$) açısından oldukça kötü ve yeters$z olarak değerlend$r$lmes$ 

demekt$r (Süleymanlı, 2021). 

Tablo 2.1 Rezerv / Kısa Vadel$ Borç Oranı (M$lyon ABD Doları) 15 

Tar%h Rezerv (KVB) Rezerv/KVB 

2002 28 094,00 18 679,00 1,504 

2003 35 169,00 27 290,00 1,289 

2004 37 612,00 36 705,00 1,025 

 
15 Kaynak: TCMB 2023. 1 Ocak, 2023 tar?h?nde: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5bf5b69f-
2828-4c03-b3aa-39766325bb65/kv.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
5bf5b69f-2828-4c03-b3aa-39766325bb65-okpKW6N adres?nden alındı. 
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2005 52 378,00 43 563,00 1,202 

2006 63 186,00 49 348,00 1,280 

2007 76 415,00 51 794,00 1,475 

2008 74 254,00 56 376,00 1,317 

2009 74 829,00 56 136,00 1,333 

2010 85 968,00 93 083,00 0,924 

2011 88 340,00 97 012,00 0,911 

2012 119 167,00 114 771,00 1,038 

2013 131 035,00 142 004,00 0,923 

2014 127 308,00 142 761,00 0,892 

2015 110 533,00 104 778,00 1,055 

2016 106 111,00 90 509,00 1,172 

2017 107 730,00 109 998,00 0,979 

2018 93 027,00 93 481,00 0,995 

2019 105 696,00 96 567,00 1,095 

2020 93 589,00 113 956,00 0,821 

2021 111 181,00 121 560,00 0,915 

2022 122 357,00 142 337,00 0,860 

 

Şek/l 2.10 2002 ve 2022 TCMB Rezerv / Kısa Vadel$ Borç Oranı 
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Kaynak: Kaynak: TCMB 2023, (Er?ş?m tar?h?: 1 Ocak, 2023) 

 

2.2.1.2. Parasal taban yaklaşımı 

Yaklaşımın b$r d$ğer $sm$ gen$ş para arzı olarak tanımlanmakta ve bu konuda 

ortak nokta bulunmasa b$le daha çoğunlukla rezervler$n gen$ş para arzının 20%'s$n$ 

karşılaması beklenmekted$r. Ekonom$k kr$zler$n yaşandığı dönemlerde ülkede yerleş$k 

olan b$reyler terc$hler$n$ yabancı paraya yöneltecekler$nden, ülke rezervler$n$n M2 

tanımlı para fonu bell$ b$r oranda yabancı para dönüşümünü karşılayacak ölçüde 

olması b$r k$r$z anında ülke $ç$n öneml$d$r.  

Gen$ş para arzı yaklaşımını uygulayan ve 1988-2002 yıllarını uygulamaya alan 

Yaman (2003, s. 65) l$teratür çalışmasında 1994 yılına kadar ülke rezervler$n$n M2 

para arzına oranı gerekl$ olan 20/100 oranını geçemed$ğ$ ve 1994-2002 yıllarında $se 

bu oran 25-40% arasında seyrett$ğ$ sonucuna varmıştır. Daha b$r çalışmada $se 

yukarıdak$ çalışma dönem$n$n davamı olarak 2000-2015 yılları uygulanmakta ve 

uygulama sonucunda 2001 yılı kr$z$nden 2008 f$nansal kr$z$ne kadar M2 (Gen$ş) para 

arzında yaşanan hızlı artış sonucunda bu yaklaşıma göre rezerv yeterl$l$ğ$nde bozulma 

yaşanması gözlemlenmes$ne karşılık, 2010 yılından sonra bu göstergen$n toparlandığı 

gözlemlenm$şt$r (Bek$r, 2017, s. 67). 

Tablo 2.2'de 2002-2022 yılları $ç$n ülken$n dolar c$ns$nden rezervler$n$n dolar 

c$ns$nden M2 para arzına oranlarını göstermekted$r. Bel$rt$len bu oranın 2007 yılından 

başlayarak azalan b$r eğ$ml$ olmasının nedensell$kler$nden b$r$, ülken$n M2 tanımlı 

para arzında devamlı yaşanan artış olmasıdır. Söz konusu yaklaşım d$kkate alındığında 

2020-2021 har$ç tüm yıllarda bu oran yeterl$ düzeyde yan$ %20'n$n üzer$nde olmuş ve 

bu oran 2002-2022 yıllarında değer$ %30 olan ar$tmet$k ortalama $le gerçekleşm$şt$r 

(Şek$l 2.11). 

Şek/l 2.11 2002 ve 2022 TCMB Rezerv / M2 (ABD $) Oranı 
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Kaynak: Kaynak: EVDS 2023, (Er?ş?m tar?h?: 1 Ocak, 2023) 

Tablo 2.2 Rezervler / M2 Para Arzı Oranı (M$lyar Dolar)16 

Yıllar Rezerv M2(TL) Yıl sonu $ kuru M2($) Rezerv/M2($ c(ns() 

2002 28,09 61,88 1,51 41,09 0,68 

2003 35,17 82,71 1,49 55,40 0,63 

2004 37,61 108,54 1,42 76,31 0,49 

2005 52,38 238,80 1,34 178,10 0,29 

2006 63,19 297,73 1,43 208,05 0,30 

2007 76,42 344,38 1,30 264,60 0,29 

2008 74,25 436,38 1,29 337,52 0,22 

2009 74,83 493,06 1,55 318,71 0,23 

2010 85,97 587,26 1,50 391,41 0,22 

2011 88,34 674,41 1,67 403,84 0,22 

2012 119,17 743,04 1,79 414,53 0,29 

2013 131,04 908,06 1,90 477,60 0,27 

2014 127,31 1 015,92 2,19 464,34 0,27 

2015 110,53 1 189,50 2,72 437,31 0,25 

2016 106,11 1 406,87 3,02 465,66 0,23 

2017 107,73 1 628,02 3,65 446,32 0,24 

 
16 Kaynak: TCMB, EVDS- 2023. 1 Ocak, 2023 tar?h?nde: 
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket adres?nden alındı. 
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2018 93,03 1 939,00 4,81 402,83 0,23 

2019 105,70 2 445,45 5,67 431,23 0,25 

2020 93,59 3 326,51 7,01 474,60 0,20 

2021 111,18 5 108,13 8,89 574,89 0,19 

2022 122,36 7 871,33 16,56 475,21 0,26 

 

 

2.2.1.3.  İthalat yaklaşımı 

B$r ülken$n toplam rezervler$n$n $thalat hacm$yle karşılaştırılması olarak 

b$l$nen bu yaklaşımda, kabul ed$len değer$n %25 olarak b$l$nmekted$r. Yan$ toplam 

rezervler$n yıllık $thalatın 25/100'ne (yan$ 3 aylık $thalat m$ktarına) tekabül etmes$ 

gerekl$d$r (Tr$ff$n, 1960). Aks$ söz konusu olursa, yan$ dönem$n kend$ rezervler$n$ üç 

aylık $thalat m$ktarına oranı IMF tarafından kabul ed$len “1” değer$ne ulaşmaması bu 

yaklaşım $ç$n rezervler$n yeters$z olmasının gösterges$d$r.  

Tablo 2.3 Türk$ye Açısından Rezervler$n 3 Aylık İthalata Oranı (M$lyar Doları)17 

Yıllar Rezev 
Yıllık 
Ithalat ((Yıllık İthalat/12)×3) 

Rezervler/Ithalatın
%25 

2002 28,09 59,86 14,97 1,88 

2003 35,17 69,34 17,33 2,03 

2004 37,61 97,54 24,38 1,54 

2005 52,38 116,77 29,19 1,79 

2006 63,19 139,58 34,89 1,81 

2007 76,42 170,06 42,52 1,80 

2008 74,25 201,96 50,49 1,47 

2009 74,83 140,93 35,23 2,12 

2010 85,97 185,54 46,39 1,85 

2011 88,34 240,84 60,21 1,47 

2012 119,17 236,55 59,14 2,02 

2013 131,04 260,82 65,21 2,01 

 
173 Ocak, 2023 tar?h?nde: https://www.tuik.gov.tr/ adres?nden alındı. 
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2014 127,31 251,14 62,79 2,03 

2015 110,53 213,62 53,40 2,07 

2016 106,11 202,19 50,55 2,10 

2017 107,73 238,72 59,68 1,81 

2018 93,03 231,15 57,79 1,61 

2019 105,70 210,35 52,59 2,01 

2020 93,59 219,51 54,88 1,71 

2021 111,18 271,42 67,86 1,64 

2022 122,36 331,10 82,77 1,48 

 

Bu yaklaşımın Türk$ye Cumhur$yet$'ne uygulanab$lmes$ $ç$n öncel$kle 

yayınlanan $thalatın %25'$ bulunduktan sonra aynı döneme a$t rezervlere oranlanması 

gerekmekted$r (Eğ$lmez, 2017). Tablo 2.3'de 2002-2022 yılları Türk$ye rezervler$n$n 

$thalatın %25 oranını göstermekted$r. Ülke rezervler$ toplam $thalatı karşılamasa b$le, 

rezerv yeterl$l$ğ$n$n ve opt$mal sev$yes$n$n bel$rlenmes$nde IMF tarafından kullanılan 

bu yöntem$n uygulanmasıyla 2002-2022 dönemler$nde her yıl $deal olarak kabul 

bulunan “1” oranını aşmakta ve bu yılların ar$tmet$k ortalama olarak rezervler$n 

$thalatı karşılama oranı 1.82 oranında bulunmuştur.   

Son yıllarda (2017-2022), uluslararası rezervler$n ülkeler$n $thalat ödemeler$n$ 

karşılamak $ç$n yeterl$l$k düzey$ olan 3 aylık $thalat ödeme oranında gözlemlenen 

düşüş, özell$kle %2'n$n altına düşmes$, 2004-2008 küresel kr$z$ dönem$ne benzer b$r 

durum göstermekte ve gelecekte olası b$r kr$ze $şaret etmekted$r (Şek$l 2.12). Bu 

düşüşün neden$ küresel sağlık sorunları, ülken$n yakından $l$şk$l$ olduğu ülkelerdek$ 

çatışmalar ve son zamanlardak$ döv$z kuru dalgalanmaları g$b$ b$r d$z$ faktörden 

kaynaklanab$l$r. Ayrıca, 2023 yılında ülkede yaşanan deprem felaketler$ de ekonom$k 

durumu daha da kötüleşt$rm$şt$r. Bu faktörler b$r araya geld$ğ$nde ülken$n ekonom$k 

geleceğ$ $ç$n end$şe ver$c$ b$r durum oluşturmaktadır. 

Şek/l 2.12 2002 ve 2022 TCMB Rezerv$n$n 3 Aylık İthalatı Karşılama Oranı 
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Kaynak: Kaynak: TÜİK 2023, (Er?ş?m tar?h?: 3 Ocak, 2023) 

 

2.2.1.4.  W1jnholds ve kapteyn yöntem1                   

IMF ver$ler$nde 2001 yılında yayımlanan ve W$jnholds ve Kapteyn tarafından 

uygulanan karma yaklaşımını bu bölümde uygulamakla Türk$ye Cumhur$yet$ 

rezervler$ $ncelenecekt$r. Çalışmanın b$r öncek$ bölümünde W-K yaklaşımının nasıl 

uygulanacağı gösterm$ş ve b$r ülke rezervler$n$n ülken$n kısa vadel$ dış borcuna artı 

M2 para arzı oranı $le ülkeye özgü r$sk değer$n$n çarpımı sonucu oluşan değerler (alt 

ve üst sınır) aralığında olmasını önerm$şt$. Söz konusu yaklaşımda uygulanan r$sk 

faktörü The Econom$st derg$s$nde yayınlanan r$sk endeks$ olarak kullanılmıştır 

(W$jnholds ve Kapteyn, 2001, s.27). Çalışmamızda bu r$sk $ndeks$n$n tar$hsel 

değerler$ne ulaşmak mümkün olmadığı $ç$n bu konuda l$teratürde en çok kullanılan ve 

1998-2002 yılları arasında model uygulanarak bulunan değer$n ortalaması kabul 

ed$lecekt$r (Yaman, 2003, s. 71).  W-K yaklaşımının Türk$ye $ç$n uygulama formu 

aşağıdak$ g$b$d$r: 

Alt sınır = KVB + (M2*0.05*R$sk) 

Üst sınır= KVB + (M2*0.1*R$sk) 

Tablo 2.4 W-K Yaklaşımıyla Türk$ye Açısından Rezervler$n Yeterl$l$ğ$ (M$lyar 

Dolar) 18 

Yıllar (KVB) M2($) 

Alt 
sınır 
(5%) 

Üst 
sınır 

(10%) R%sk 
Alt sınır 
(W-K) 

Üst sınır 
(W-K ) 

Rezer
v 

 
18 Kaynak: TCMB, EVDS- 2023. 4 Ocak, 2023 tar?h?nde: 
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket adres?nden alındı. 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022



59 
 

2002 18,68 41,09 2,05 4,11 0,67 20,06 21,44 28,09 

2003 27,29 55,40 2,77 5,54 0,67 29,15 31,01 35,17 

2004 36,71 76,31 3,82 7,63 0,67 39,27 41,83 37,61 

2005 43,56 178,10 8,91 17,81 0,67 49,54 55,52 52,38 

2006 49,35 208,05 10,40 20,80 0,67 56,33 63,31 63,19 

2007 51,79 264,60 13,23 26,46 0,67 60,68 69,56 76,42 

2008 56,38 337,52 16,88 33,75 0,67 67,71 79,03 74,25 

2009 56,14 318,71 15,94 31,87 0,67 66,83 77,53 74,83 

2010 93,08 391,41 19,57 39,14 0,67 106,22 119,36 85,97 

2011 97,01 403,84 20,19 40,38 0,67 110,57 124,12 88,34 

2012 114,77 414,53 20,73 41,45 0,67 128,69 142,60 119,17 

2013 142,00 477,60 23,88 47,76 0,67 158,04 174,07 131,04 

2014 142,76 464,34 23,22 46,43 0,67 158,35 173,93 127,31 

2015 104,78 437,31 21,87 43,73 0,67 119,46 134,14 110,53 

2016 90,51 465,66 23,28 46,57 0,67 106,14 121,77 106,11 

2017 110,00 446,32 22,32 44,63 0,67 124,98 139,96 107,73 

2018 93,48 402,83 20,14 40,28 0,67 107,00 120,52 93,03 

2019 96,57 431,23 21,56 43,12 0,67 111,04 125,52 105,70 

2020 113,96 474,60 23,73 47,46 0,67 129,89 145,82 93,59 

2021 121,56 574,89 28,74 57,49 0,67 140,86 160,15 111,18 

2022 142,34 475,21 23,76 47,52 0,67 158,29 174,24 122,36 

 

W-K yaklaşımında kullanılan para tabanı aralığının Türk$ye rezervler$ $ç$n 

uygulamasında 2002 yılı sonrası d$kkate alındığından ve ülke merkez bankası 2001 

yılından dalgalı döv$z kuruna geçt$ğ$ $ç$n para tabanı aralığının alt sınırı M2'n$n %5'$, 

para tabanının üst sınırı $ç$n $se M2'n$n %10'$ olarak hesaplanacaktır. Tablo 2.4’te tüm 

ver$ler kullanılarak elde ed$len sonuçları göstermekted$r. Bu tablodan da görüleceğ$ 

üzere son yıllarda rezerv sev$yes$ üzer$ndek$ en büyük etk$de bulunulan değer KVDB 

kalem$d$r. 
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Şek/l 2.13 2002 ve 2022 TCMB Rezerv$ ve W-K Rezerv Yeterl$l$ğ$ Yaklaşımı 

(M$lyar Dolar) 

 
Kaynak: Kaynak: EVDS 2023, (Er?ş?m tar?h?: 4 Ocak, 2023) 

Şek$l 2.13'de Ülken$n Kısa Vadel$ Dış Borçları, M2 para arzı, ülken$n ortalama 

r$sk oranı kullanılmakla W-K rezerv yeterl$l$ğ$ yaklaşımıyla Türk$ye Cumhur$yet$ $ç$n 

yıllar $t$barıyla alt ve üst olarak yeterl$ rezerv sev$yeler$ ve ülken$n kend$ uluslararası 

rezerv sev$yeler$ göster$lmekted$r. Şek$lden gözlemlend$ğ$ g$b$ W-K rezerv yeterl$l$ğ$ 

yaklaşımına göre, ülken$n rezerv sev$yes$ 2010 yılına kadar yeterl$ olmasına rağmen 

2010 yılından sonra yeters$z olduğu görünmekted$r ve bunun temel neden$ 2010 

yılından bu yana ülken$n KVDB rakamlarının öneml$ ölçüde artmasıdır (Tablo 2.4).  

 

2.2.1.5.  D1ğer ekonom1 ölçekler1 açısından yeterl1l1k 

D$ğer ekonom$k ölçeklerden söz ed$ld$ğ$nde, bazı ölçekler$n yukarıda bel$rt$len 

yöntemlerden farklı olduğunu ve uygulanan ülken$n ekonom$k durumuna göre 

farklılık gösterd$ğ$n$ ve bu ölçekler$n $se ülke rezervler$ $le kıyaslandığını daha önce 

söylenm$şt$k. B$rçok l$teratür araştırmalarında yukarda bel$rt$len geleneksel 

yöntemlere ek olarak, uygulanan ülken$n ekonom$ yapısı d$kkate alınmakla bazı 

ölçekler (yatırım fonları, repo, em$syon, vades$z ve vadel$ mevduat ve başka ölçekler$n 

toplamları) $le ülke rezervler$ karşılaştırılmıştır (Yaman, 2003; IMF, 2022). Bu 

çalışmamızda $se 2002-2022 yılları $ç$n Türk$ye'n$n rezervler$ $le vadel$ ve vades$z 

mevduat (1 ve 3 aya kadar) ve repo toplamları arasında b$r karşılaştırma yapılmıştır. 

Bunun temel neden$, öncek$ bölümdek$ açıklamamızda da söyled$ğ$m$z g$b$ söz 

konusu ülkede yaşanab$lecek b$r kr$z durumunda ülke sak$nler$n$n yabancı para 

mevduatlarını çekeb$lmeler$ veya l$ra varlıklarının yabancı paraya çevr$lmes$n$ talep 
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edeb$lmeler$d$r. Bütün bunların b$r sonucu olarak, ülken$n uluslararası rezervler$ 

öneml$ b$r baskı durumuyla karşılaşmaktadır. D$ğer b$r dey$şle, uluslararası rezervler 

bu sev$yeler$ karşılamazsa baskı altında kalacaklardır. 

Şek/l 2.14 2002 ve 2022 TCMB Rezervler$ $le D$ğer Ölçütler$n Karşılaştırılması 

(M$lyar Dolar) 

 
19Kaynak: Kaynak: EVDS 2023, (Er?ş?m tar?h?: 4 Ocak, 2023) 

Şek$l 2.14'de ülken$n rezervler$ $le vades$z mevduatı ve 1-3 aya kadar olan repo 

ve vadel$ mevduat fonları toplamı karşılaştırmaktadır. Ülke rezervler$ söz konusu tüm 

yıllarda 1 aya kadar olan fonları ve vades$z mevduatları ayrı ayrı karşılasa da 2007-

2018 ve 2020 yıllarında bu rezervler$n 3 aya kadar olan fonların tamamını ödemede 

yeterl$ olmadığı görülmekted$r. 

TCMB rezervler$n$n düzey$ ve yeterl$l$ğ$ne $l$şk$n yukarıda kullanılan tüm 

yaklaşımlar d$kkate alındığında, $thalat yaklaşımında bel$rt$len tüm yıllar $ç$n rezervler 

yeterl$yken, d$ğer yaklaşımlarda yıllara göre farklılıklar bulunmakta ve d$ğer çoğu 

yaklaşımda rezervler 2020-2021 $ç$n yeters$z kalmaktadır.  

 

2.2.2. Ülke rezervler/n/n opt/mal yeterl/l/ğ/ ve azerbaycan 

Rezervler$n yeterl$l$k düzey$n$n bel$rlenmes$n$n önem$ neden$yle, daha önce 

açıkladığımız ve yukarıda Türk$ye rezervler$n$n 2002-2022 dönem$ $ç$n yeterl$ olup 

olmadığını bel$rlemede kullandığımız yöntemler, ş$md$ bu başlıkta Azerbaycan 

rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ açısından uygulanacak ve sonda Türk$ye $le karşılaştırılması 

yapılacaktır. 

 

 
19Kaynak: TCMB, EVDS- 2023. 4 Ocak, 2023 tar?h?nde: 
https://evds2.tcmb.gov.tr/?ndex.php?/evds/DataGroupL?nk/9/b?e_pyrepo/tr adres?nden alındı. 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sum of 1 Aya Kadar Sum of 3 Aya Kadar
Sum of Vadesiz M Sum of Ülke Rezervleri



62 
 

 

2.2.2.1. Kısa vadel1 dış borç yaklaşımı 

Kısa Vadel$ Dış Borç Yaklaşımı ülke rezervler$n$n ülken$n b$r yıllık borç 

m$ktarına oranı olarak bel$rlen$r. Uygulaması sonucunda bulunulan oranın 1 (b$r) 

üzer$nde olması kabul ed$len b$r durum olarak yorumlanırken, %100 (yan$ oranın 

1(b$r)) altında değer olması ülken$n dış borç kr$z$ $le karşılaşması anlamına gelen 

KVDB yaklaşımı Azerbaycan rezerv yeterl$l$ğ$n$ bel$rlemek $ç$n kullanılacaktır. 

Tablo 2.5’de 2002-2021 dönemler$ $ç$n KVDB model$ uygulanmasıyla 

Azerbaycan rezerv yeterl$l$ğ$n$ bel$rlenmes$ne yönel$k ülke toplam rezervler$ $le b$r 

yıla kadar olan kısa vadel$ dış borç arasındak$ $l$şk$n$n değerler$ sunulmuştur. Söz 

konusu dönemlerde rezervler$n kısa vadel$ borçlara oranının ar$tmet$k ortalaması 

36’nın üzer$nde olmakla b$rl$kte bu dalganın genel olarak artmakta olduğu 

görülmekted$r. Söz konusu rakamların, yan$ Rezerv/KVB oranlarının büyük değer 

kazanmasının ana nedenler$nden b$r$, bel$rt$len bu ülken$n stratej$k olarak kısa vadel$ 

yer$ne uzun vadel$ borçlanmaya odaklanmasıdır. 

Tablo 2.5 Rezerv / Kısa Vadel$ Borç Oranı (M$lyon ABD Doları) 20 

Tar%h TP REZVARPD K1 (KVB) Rezerv/KVB 

2002 2023,88 199,00 10,17 

2003 2551,59 195,00 13,09 

2004 3064,73 198,00 15,48 

2005 2872,77 290,00 9,91 

2006 4096,31 198,00 20,69 

2007 6265,85 202,00 31,02 

2008 16812,27 356,00 47,23 

2009 20551,32 502,00 40,94 

2010 29661,35 422,00 70,29 

2011 40762,92 484,00 84,22 

2012 47110,02 572,00 82,36 

2013 51884,98 700,00 74,12 

 
20 Kaynak: ACMB 2023. 16 Şubat, 2023 tar?h?nde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-bulletin 
adres?nden alındı. 
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2014 52542,41 1 900,00 27,65 

2015 40390,59 1 700,00 23,76 

2016 39142,98 2 200,00 17,79 

2017 43128,85 1 500,00 28,75 

2018 46975,79 2 100,00 22,37 

2019 54869,28 1 700,00 32,28 

2020 56510,45 1 600,00 35,32 

2021 59321,54 1 200,00 49,43 

 

 

2.2.2.2. Parasal taban yaklaşımı 

Ülken$n para arzını ve döv$z rezervler$n$ b$rl$kte ele alarak, b$r ülken$n f$nansal 

$st$krarını ölçmek $ç$n kullanılan, gen$ş para arzı yaklaşımı olarak da tanımlanan ve 

rezervler$n M2 para arzının 20%'$n$ karşılaması beklenmekte olan bu yaklaşımın 

Azerbaycan rezerv yeterl$l$ğ$n$ bel$rlemek $ç$n kullanılacak olursak, öncel$kle M2 

manat değerler$ dolar kuruna oranlanarak M2 dolar değerler$ hesaplanır. Daha sonra, 

ülken$n toplam döv$z rezervler$ bu M2 dolar değerler$ne oranlanarak rezerv yeterl$l$ğ$ 

bel$rleneb$l$r. Tablo 2.6'da 2002-2021 yılları $ç$n Azerbaycan'ın dolar c$ns$nden 

rezervler$n$n dolar c$ns$nden M2 para arzına oranlarını göstermekted$r. 

Tablo 2.6 Rezervler / M2 Para Arzı Oranı (M$lyon Dolar) 21 

Yılla
r 

TP 
REZVARPD 

K1 
AZN 

c%ns%nden M2 
Yıl sonu $ 

kuru 
Dolar 

c%ns%nden M2 
Rezerv/M2($ 

c%ns%) 

2002 2023,88 1 067,80 0,9731 1097,32 1,84 

2003 2551,59 1 155,60 0,9831 1175,47 2,17 

2004 3064,73 1 491,80 0,9836 1516,67 2,02 

2005 2872,77 2 097,90 0,9469 2215,55 1,30 

2006 4096,31 2 135,45 0,8903 2398,57 1,71 

2007 6265,85 4 401,61 0,8596 5120,53 1,22 

 
21 Kaynak: ACMB 2023. 16 Şubat, 2023 tar?h?nde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-bulletin , 
https://oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adres?nden alındı. 
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2008 16812,27 6 081,00 0,8207 7409,53 2,27 

2009 20551,32 6 169,22 0,8055 7658,88 2,68 

2010 29661,35 8 297,47 0,8034 10327,94 2,87 

2011 40762,92 10 997,16 0,7899 13922,22 2,93 

2012 47110,02 13 806,38 0,786 17565,36 2,68 

2013 51884,98 16 434,78 0,7845 20949,37 2,48 

2014 52542,41 17 435,83 0,7846 22222,58 2,36 

2015 40390,59 8 678,30 1,0048 8636,84 4,68 

2016 39142,98 11 546,35 1,6026 7204,76 5,43 

2017 43128,85 12 466,43 1,7145 7271,18 5,93 

2018 46975,79 14 643,62 1,6999 8614,40 5,45 

2019 54869,28 18 238,61 1,7 10728,59 5,11 

2020 56510,45 20 305,48 1,7013 11935,27 4,73 

2021 59321,54 23 874,89 1,6999 14044,88 4,22 

 

Tabloya $lk olarak 2002-2021 yılları $ç$n Azerbaycan Cumhur$yet$ Merkez 

Bankası ve Devlet Petrol Fonunda bulunan toplam rezervler$ bulduğumuz M2 dolar 

değerler$ne oranlanmakla ülken$n rezerv yeterl$l$ğ$ne parasal taban yaklaşımı 

açısından bakılır.  Bu oranların her b$r$ yaklaşımda genel kabul görmüş oranın (%10-

20'$n) üzer$nde olup ve 2002-2021 dönem$nde ar$tmet$k ortalamanın 4`ün üzer$nde 

olmuştur (Şek$l 2.15). 

Şek/l 2.15 2002 ve 2021 AC Rezerv / M2 (ABD $) Oranı 
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Kaynak: Kaynak: ACMB 2023, (Er?ş?m tar?h?: 16 Şubat, 2023) 

 

2.2.2.3.  İthalat yaklaşımı 

Döv$z rezervler$, b$r ülken$n ekonom$k $st$krarını korumak ve ödemeler 

denges$ kr$zler$n$ önlemek $ç$n öneml$ olduğunu daha öncek$ açıklamamızda 

söylem$şt$k. Eğer ülken$n döv$z rezervler$, $thalat $ht$yaçlarına göre yeters$z kalırsa, 

bu durum ülken$n ödemeler denges$ kr$z$ yaşama r$sk$n$ artırab$l$r. Döv$z rezervler$n$n 

$thalat $ht$yaçlarına uygunluğu, b$r ülken$n ekonom$k sağlığı ve $st$krarı $ç$n 

öneml$d$r. İthalat yaklaşımı $ç$n IMF tarafından kabul ed$len "1" değer$n$ bu defa 

Azerbaycan Cumhur$yet$ rezervler$n$n yeterl$ olup olmadığını bel$rlemek $ç$n 

kullanılacaktır.  

Tablo 2.7 Azerbaycan Açısından Rezervler$n 3 Aylık İthalata Oranı (M$lyon Dolar) 22 

Yıllar 

TP 
REZVARPD 

K1 
Yıllık 
Ithalat 

3 Aylık İthalat [(Yıllık 
İthalat/12)×3] 

Rezervler/ 3 Aylık 
İthalat 

2002 2023,88 1 823,34 455,84 4,44 

2003 2551,59 2 722,70 680,68 3,75 

2004 3064,73 3 581,69 895,42 3,42 

2005 2872,77 4 349,86 1 087,46 2,64 

2006 4096,31 5 269,34 1 317,33 3,11 

2007 6265,85 6 045,02 1 511,25 4,15 

 
22 Kaynak: ACMB ve SOFAZ 2023. 19 Şubat, 2023 tar?h?nde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-
bulletin , https://oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adres?nden alındı. 
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2008 16812,27 7 574,68 1 893,67 8,88 

2009 20551,32 6 513,88 1 628,47 12,62 

2010 29661,35 6 745,60 1 686,40 17,59 

2011 40762,92 10 166,47 2 541,62 16,04 

2012 47110,02 10 417,47 2 604,37 18,09 

2013 51884,98 10 320,59 2 580,15 20,11 

2014 52542,41 9 332,00 2 333,00 22,52 

2015 40390,59 9 773,63 2 443,41 16,53 

2016 39142,98 9 004,18 2 251,04 17,39 

2017 43128,85 9 037,32 2 259,33 19,09 

2018 46975,79 10 952,44 2 738,11 17,16 

2019 54869,28 11 335,32 2 833,83 19,36 

2020 56510,45 10 076,56 2 519,14 22,43 

2021 59321,54 10 418,67 2 604,67 22,78 

 

Azerbaycan Cumhur$yet$'nde bu yaklaşımın uygulanab$lmes$ $ç$n öncel$kle 

ülken$n toplam rezervler$n$n yan$ Azerbaycan Cumhur$yet Merkez Bankası ve Devlet 

Petrol Fonu'ndak$ rezervler$n bulunması ve bu rezervler$n ülken$n merkez bankası 

tarafından paylaşılan yıllık $thalatın 3 aylık kısmı $le oranlanması gerekmekted$r. Tüm 

bu hesaplamalar ve 2009 yılından $t$baren rezervler$n 3 aylık $thalatı karşılama 

oranında yüksek artış yaşandığı yukarı Tablo 2.7'de gözlemleneb$l$r. Ayrıca burada 

Azerbaycan Cumhur$yet$'n$n 3 aylık $thalatı karşılama oranının her yıl $deal olan "1" 

oranını büyük farklılıkla aşmasıyla b$rl$kte yıllık $thalatı b$le b$rçok yıllar $ç$n 

karşılamaya yett$ğ$ görülmekted$r (Şek$l 2.16). Bu durum, Azerbaycan'ın $thalatını 

f$nanse etmek $ç$n yeterl$ kaynağa sah$p olduğunu, $thalatın f$nansmanı konusunda 

sıkıntı yaşamadığını ve f$nansal $st$krarı sağladığını göster$r. 

Şek/l 2.16 2002 ve 2021 AC Rezervler$ ve Yıllık İthalatı 
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Kaynak: Kaynak: ACMB ve SOFAZ 2023, (Er?ş?m tar?h?: 16 Şubat, 2023) 

 

2.2.2.4.  W1jnholds ve kapteyn yöntem1                   

Karma yaklaşımı olarak tanımlanan bu yöntem$ uygulamakla ülke 

rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ $ncelenmekted$r. B$r öncek$ başlıkta W-K yaklaşımının 

Türk$ye Cumhur$yet$ $ç$n nasıl uygulanacağını gösterm$şt$k ve uygulama olarak bu 

bölümde Azerbaycan Cumhur$yet$ M2 para b$r$m$n$n alt (%10) ve üst (%20) 

l$m$tler$n$n ülke $ç$n r$sk katsayısı $le çarpılması sonucu elde ed$len değerlere KVB 

eklenerek ülken$n toplam rezervler$yle karşılaştırması yapılmaktadır. Söz konusu r$sk 

faktörü The Econom$st derg$s$nde yayımlanan r$sk endeks$ olarak kullanılmıştır 

(W$jnholds ve Kapteyn, 2001, s.27) ve daha önce Türk$ye uygulamamızda olduğu g$b$ 

bu başlıkta da r$sk $ndeks$n$n tar$hsel değerler$ne ulaşmak mümkün olmadığı $ç$n bu 

konuda l$teratürde en çok kullanılan ve 1998-2002 yılları arasında model uygulanarak 

bulunan r$sk değer$n$n ortalaması söz konusu r$sk $ndeks$ olarak kabul ed$lecekt$r 

(Yaman, 2003, s. 71). 

 

 

 

Tablo 2.8 W-K Yaklaşımıyla Azerbaycan Açısından Rezervler$n Yeterl$l$ğ$ (M$lyon 

Dolar) 23 

 
23 Kaynak: ACMB ve SOFAZ 2023. 20 Şubat, 2023 tar?h?nde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-
bulletin , https://oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adres?nden alındı. 
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Yıllar (KVB) M2($) 

Alt 
sınır(10

%) 

Üst 
sınır(
20%) 

R%s
k 

Alt 
sınır(W

-K ) 

Üst 
sınır(W

-K ) Rezerv 

2002 199.00 1097.32 109.732 
219.4

64 0.67 272.67 346.33 2023.88 

2003 195.00 1175.47 117.547 
235.0

94 0.67 273.91 352.83 2551.59 

2004 198.00 1516.67 151.667 
303.3

34 0.67 299.82 401.64 3064.73 

2005 290.00 2215.55 221.555 
443.1

1 0.67 438.74 587.47 2872.77 

2006 198.00 2398.57 239.857 
479.7

14 0.67 359.02 520.05 4096.31 

2007 202.00 5120.53 512.053 
1024.
106 0.67 545.76 889.52 6265.85 

2008 356.00 7409.53 740.953 
1481.
906 0.67 853.43 1350.85 16812.27 

2009 502.00 7658.88 765.888 
1531.
776 0.67 1016.17 1530.33 20551.32 

2010 422.00 
10327.9

4 
1032.79

4 
2065.
588 0.67 1115.35 1808.70 29661.35 

2011 484.00 
13922.2

2 
1392.22

2 
2784.
444 0.67 1418.65 2353.29 40762.92 

2012 572.00 
17565.3

6 
1756.53

6 
3513.
072 0.67 1751.22 2930.44 47110.02 

2013 700.00 
20949.3

7 
2094.93

7 
4189.
874 0.67 2106.40 3512.80 51884.98 

2014 
1,900.

00 
22222.5

8 
2222.25

8 
4444.
516 0.67 3391.88 4883.75 52542.41 

2015 
1,700.

00 8636.84 863.684 
1727.
368 0.67 2279.82 2859.64 40390.59 

2016 
2,200.

00 7204.76 720.476 
1440.
952 0.67 2683.68 3167.36 39142.98 

2017 
1,500.

00 7271.18 727.118 
1454.
236 0.67 1988.14 2476.28 43128.85 
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2018 
2,100.

00 8614.4 861.44 
1722.

88 0.67 2678.31 3256.63 46975.79 

2019 
1,700.

00 
10728.5

9 
1072.85

9 
2145.
718 0.67 2420.25 3140.49 54869.28 

2020 
1,600.

00 
11935.2

7 
1193.52

7 
2387.
054 0.67 2401.25 3202.51 56510.45 

2021 
1,200.

00 
14044.8

8 
1404.48

8 
2808.
976 0.67 2142.88 3085.76 59321.54 

 

Bu araştırmamızın uygulamasında 2002-2021 yılları d$kkate alındığından ve 

ülke merkez bankası bazı dönemlerde kısa vadel$ kur rej$m$n$ değ$şt$ğ$n$ b$ld$rse de 

daha çok sab$t kur rej$m$ uygulanmış ve bu nedenlerden dolayı para tabanı aralığının 

alt sınırı M2'n$n %10'$ $ken, para tabanının üst sınırı M2'n$n %20'$ olarak 

hesaplanmıştır (Tablo 2.8). Tablo4’te görüldüğü g$b$ Kısa Vadel$ Dış Borçlar, M2 para 

arzı, ülken$n ortalama r$sk oranı kullanılmakla W-K rezerv yeterl$l$ğ$ yaklaşımıyla 

Azerbaycan Cumhur$yet$ $ç$n yıllar $t$barıyla alt ve üst sınır olarak yeterl$ rezerv 

sev$yeler$ bel$rlenm$şt$r ve tabloda bunları ülken$n kend$ uluslararası rezerv sev$yes$ 

$le karşılaştırmasına bakacak olursak söz konusu yaklaşım $ç$n ülken$n yeterl$ rezerv 

sev$yes$n$n olduğu gözlemleneb$l$r.  

 

2.2.2.5.  D1ğer ekonom1 ölçekler1 açısından yeterl1l1k 

Sözü geçen yöntem, Türk$ye Cumhur$yet$ $le $lg$l$ b$r öncek$ başlıkta olduğu 

g$b$ bu bölümde de Azerbaycan Cumhur$yet$'n$n toplam rezerv yeterl$l$ğ$n$n tesp$t$ 

$ç$n de uygulanacaktır. Bu başlıkta $lk olarak, Azerbaycan Cumhur$yet$'n$n vadel$ 

mevduatı, vades$z mevduatı (1 ve 3 aya kadar) $le ülken$n toplam rezervler$ arasında 

b$r karşılaştırması yapılacaktır. Ülkede meydana geleb$lecek olası b$r kr$z durumunda 

$se ülke sak$nler$n$n yabancı para mevduatlarını çekmeler$ veya manat para 

varlıklarının yabancı paraya çevr$lmes$n$ talep edeb$lmeler$ durumunda bu rezervler$n 

yeterl$l$ğ$ açısından değerlend$r$lmes$ yapılacaktır. Uluslararası rezervler bu sev$yeler$ 

karşılamazsa baskı altında kalmakla ülkede f$nansal $st$krarsızlığa neden olmaktadır. 

Şek/l 2.17 2002 ve 2021 ACMB Rezervler$ $le D$ğer Ölçütler$n Karşılaştırılması 

(M$lyar Dolar) 
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Kaynak: Kaynak: ACMB ve SOFAZ 2023, (Er?ş?m tar?h?: 21 Şubat, 2023) 24 

Şek$l 2.17'de ülken$n rezervler$ $le vades$z mevduatı, 1-3 aya kadar olan vadel$ 

mevduat ve toplam mevduat fonları karşılaştırmaktadır. Ülke rezervler$ söz konusu 

tüm yıllarda mevduat fonların tamamını ödemede yeterl$ olduğu görülmekted$r.  

Azerbaycan Cumhur$yet$ rezervler$n$n düzey$ ve yeterl$l$ğ$ne $l$şk$n yukarıda 

kullanılan tüm yaklaşımlar d$kkate alındığında, $thalat yaklaşımında bel$rt$len bazı 

yıllar (2005-2006 yıllar) $ç$n rezervler yeters$zken d$ğer yaklaşımlarda tüm yıllarda 

yeterl$ olarak bulunmaktadır. 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
24Kaynak: ACMB ve SOFAZ 2023. 20 Şubat, 2023 tar?h?nde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-
bulletin , https://oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adres?nden alındı. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

LOGİT VE PROBİT YÖNTEMLER AZERBAYCAN-

TÜRKİYE CUMHURİYET MERKEZ BANKASI TOPLAM 

DÖVİZ REZERV YETERLİLİĞİNİ ETKİLEYEN 

FAKTÖRLERİN YÖNTEMLERLE ANALİZİ VE 

KARŞILAŞTIRILMALAR 

 
3.1. L/teratür Taraması 

Merkez bankası veya ülke rezervler$ konusu, günümüz dönem$nde taşıdığı 

güncel ve öneml$ b$lg$ler neden$yle araştırmacıların $lg$s$n$ çekmekted$r. Bunun b$r 

gereğ$ olarak l$teratürde bu konuyla $lg$l$ çok sayıda akadem$k çalışma ve l$teratür 

taraması bulunmaktadır. 1990'lı yıllardan bu yana söz konusu çalışmalardan bazıları 

Tablo 1'de l$stelenm$şt$r. 

Tablo 3.1 L$teratürde Yer alan Benzer Çalışmalar 

Yazar Yöntem Kapsam Sonuç 

Karfak(s (1997) 
Johansen Eş 
Bütünleşme 

Anal(z( 
Yunan(stan 

Amer(kan doları fa(z oranı ve 
ekonom(k büyümen(n rezervler( 
etk(led(ğ( sonucuna varılmıştır. 

D(syatat ve 
Math(eson 

(2001) 
Regresyon 15 Asya 

Ülkes( 

Merkez bankasının döv(z 
rezervler(n( döv(z kurlarındak( 

volat(l(ten etk(led(ğ( bel(rlenm(şt(r. 

Shcherbakov 
(2002) 

Bet(mley(c( 
İstat(st(k Rusya 

Merkez bankasının döv(z 
rezervler(n( ülken(n borçluluk 
durumu etk(led(ğ( sonucuna 

varılmıştır. 

A(zenman ve 
Mar(on (2003) Regresyon 

125 
Gel(şmekte 
Olan Ülke 

ABD doları fa(z oranı ve car( 
(şlemler denges(n(n merkez bankası 
rezervler(n( etk(led(ğ( bel(rlenm(şt(r. 

B(rd ve Ragan 
(2003) 

Bet(mley(c( 
İstat(st(k 

20 
Gel(şmekte 
Olan Ülke 

Döv(z rezervler(n(n m(ktarı 
üzer(nde fa(z oranlarının etk(ley(c( 

olduğu sonucuna varılmıştır. 

 
 

Romero (2005) Regresyon Ç(n 
Rezervler(n(n en öneml( 

bel(rley(c(s(n(n car( (şlemler 
denges( olduğu tesp(t ed(lm(şt(r. 
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Gossle(n ve 
Parent (2005) 

Hata Düzeltme 
Model( 

8 Asya 
Ülkes( 

Döv(z rezervler(n( döv(z 
kurlarındak( değ(ş(mden etk(led(ğ( 

bel(rlenm(şt(r. 

A(zenman vd. 
(2007) Regresyon Kore 

Döv(z rezervler(n( bel(rleyen en 
öneml( etkenler(n kısa döneml( dış 

borçlar (le car( (şlemler denges( 
olduğu görülmüştür. 

Kasman ve 
Ayhan (2008) 

Granger 
Nedensell(k 

Anal(z( 
Türk(ye 

Döv(z kurlarındak( değ(ş(mler 
döv(z rezervler(n( etk(led(ğ( 

bel(rlenm(şt(r. 

Iref(n ve Yaaba 
(2011) 

Hata Düzeltme 
Model( N(jerya 

İthalat rakamının ve ekonom(k 
büyümen(n döv(z rezervler( 

üzer(nde öneml( b(r etk(ye sah(p 
olduğu tesp(t ed(lm(şt(r. 

Sula (2011) Regresyon 
96 

Gel(şmekte 
Olan Ülke 

Ülke rezervler(, ülken(n (hracat 
rakamlarından ve döv(z 

kurlarındak( değ(ş(mlerden 
etk(len(r. 

Jo (2011) Regresyon Kore 
Ülke rezervler( (le ekonom(k 

büyüme arasında poz(t(f b(r (l(şk( 
olduğu tesp(t ed(lm(şt(r. 

C(nel ve Yamak 
(2014) 

Hata Düzeltme 
Model( Türk(ye 

Merkez bankası döv(z rezervler( (le 
döv(z kuru oynaklığı arasında 
poz(t(f b(r etk( tesp(t ed(lm(şt(r. 

Chowdhury vd. 
(2014) 

Engle-Granger Eş 
Bütünleşme 

Anal(z( 
Bangladeş 

Ekonom(k büyüme, döv(z kurları ve 
(hracatın döv(z rezervler(n( 

etk(led(ğ( sonucuna varılmıştır. 

Sen(b( vd. 
(2016) 

Johansen Eş 
Bütünleşme 

Anal(z( 
N(jerya 

Rezerv büyüklüğünün daha çok 
ülken(n dış borç m(ktarından 
etk(lend(ğ( tesp(t ed(lm(şt(r. 

Gumus (2016) Regresyon 18 farklı 
ülke 

Fa(z oranları (le rezervler arasında 
b(r (l(şk( olduğu tesp(t ed(lm(şt(r. 

Panda ve 
Tr(ved( (2016) 

Hata Düzeltme 
Model( H(nd(stan 

Döv(z rezervler( (le para arzı 
arasında poz(t(f b(r (l(şk( olmasına 
rağmen döv(z kuru oynaklığının 

rezervler üzer(nde negat(f b(r etk(ye 
sah(p olduğu görülmüştür. 

M(nj(e ve 
Degong (2016) 

Hata Düzeltme 
Model( Ç(n 

Döv(z kurlarındak( değ(ş(mler(n 
merkez bankalarının döv(z 

rezervler(n( etk(led(ğ( görülmüştür. 

Yüksel ve 
Özsarı (2017) Mars Model(  Türk(ye 

Car( (şlemler denges(, ABD doları 
fa(z oranı ve TL fa(z oranı 

TCMB’n(n döv(z rezervler( 
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üzer(nde etk(l( olduğu tesp(t 
ed(lm(şt(r. 

Süleymanlı 
(2021) 

Yapay S(n(r 
Ağları Türk(ye 

Dış borç ödemeler(, (thalat m(ktarı 
ve m2 para arzı sev(yes( döv(z 

rezervler(n( etk(led(ğ( görülmüştür. 

 

Tablo 1'den de görüleb$leceğ$ g$b$, yapılan çalışmaların çoğunda döv$z 

kurundak$ değ$ş$mler$n ülke ve Merkez Bankası rezervler$ üzer$nde büyük etk$s$ 

olduğu tesp$t ed$lm$şt$r. D$syatat ve Math$eson (2001) 15 farklı Asya ülkes$n$n merkez 

bankalarının rezervler$n$ regresyon yöntem$yle anal$z etm$şler ve araştırmalarında 

döv$z kurlarındak$ oynaklığın merkez bankasının döv$z rezervler$n$ etk$led$ğ$n$ 

gösterm$şlerd$r. Heller ve Kn$ght (1978) benzer b$r yöntem kullanarak 76 farklı ülkede 

benzer sonuçlar elde etm$şlerd$r. Kasman ve Ayhan (2008) ve Chowdhury vd. (2014) 

da farklı b$r yöntem kullansalar da aynı sonuca varmışlardır.  

Bu çalışmalara ek olarak Gossle$n ve Parent (2005) yaptıkları araştırmada 8 

Asya ülkes$n$n merkez bankalarının döv$z rezervler$n$ etk$leyen faktörler$ bel$rlemeye 

çalışmışlar ve bu çalışmada hata düzeltme model$ kullanılmış ve şu sonuca 

varmışlardır: döv$z kurları ülkeler$n merkez bankalarının rezervler$n$ etk$lemekted$r. 

Aynı zamanda bu çalışmalara ek olarak C$nel ve Yamak (2014), Panda ve Tr$ved$ 

(2016) ve M$nj$e ve Degong (2016) da benzer yöntemler uygulamış ve kur 

değ$ş$mler$n$n merkez bankası döv$z rezervler$ üzer$nde olumlu b$r etk$ye sah$p 

olduğunu bulmuşlardır.  

Kore $ç$n Jo (2011) de aynı yöntem$ çalışmasında uygulayarak farklı olmayan 

b$r sonuca ulaşmıştır. Iref$n ve Yaaba (2011) ve Karfak$s (1997) de farklı b$r yöntem 

kullansalar da d$ğerler$ g$b$ aynı sonuca ulaşmışlardır. 

D$ğer araştırmalarda $se dış borç m$ktarının ülke rezervler$n$ etk$led$ğ$ 

yukarıda gözlemlenm$şt$r. N$jerya merkez bankasının döv$z rezervler$n$n gel$ş$m$n$ 

yaptıkları çalışmada $nceleyen Sen$b$ vd. (2016) bu çalışmada amacına ulaşmak $ç$n 

Johansen Eşbütünleşme anal$z$n$ kullanmış ve elde ed$len sonuçlara göre dış borcun 

bu ülke rezervler$n$ daha fazla etk$led$ğ$n$ tesp$t etm$şt$r. A$zenman vd. (2007), 

Shcherbakov (2002), Frenkel ve Jovanov$c (1981) ve Machlup (1966) da farklı b$r 

yöntem kullanmasına rağmen benzer sonuçlar elde etm$şt$r. Bu konuda, yan$ döv$z 

rezervler$n$ etk$leyen faktörler$n bel$rlenmes$ne yönel$k b$rçok çalışmanın yapıldığı 
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gözlemlen$r b$r konudur. Yukarıdak$ Tablo 1'de l$teratür çalışmalarında regresyon 

anal$z$, Granger nedensell$k anal$z$, GARCH, eş bütünleşme anal$z$, Yapay S$n$r 

Ağları ve hata düzeltme model$ g$b$ çeş$tl$ anal$z yöntemler$n$n kullanıldığı 

görülmekted$r.  

Dav$s ve d$ğerler$ (2018) $se ABD'n$n para pol$t$kasının sıkılaştırılmasının 

Türk$ye ve Arjant$n g$b$ gel$şmekte olan ülkeler$n dış borç f$nansmanını 

zorlaştıracağını kend$ araştırması sonucunda öne sürmüştür. Çünkü b$rçok gel$şmekte 

olan ülke, car$ $şlemler açığını f$nanse etmek $ç$n yabancı para borçlanmasına $ht$yaç 

duymaktadır. ABD Merkez Bankası (FED) para pol$t$kasını sıkılaştırdığında ve dolar 

l$k$d$tes$n$ azalttığında, gel$şmekte olan ülkeler dış borçlanma $ht$yaçlarını 

karşılamakta zorlanmaktadır. Bu nedenle, borç alan taraflar, aynı m$ktarda dolar 

l$k$d$tes$n$ sağlamak $ç$n çok daha fazla yerl$ para kullanmak zorunda kalab$l$rler. 

Gel$şmekte olan ülkeler$n merkez bankaları, bu dışsal $st$krarsızlığa karşı önlem 

olarak döv$z rezervler$ tutmaktadır. Bu rezervler, uluslararası p$yasalardan 

borçlanmanın zorlaştığı zamanlarda, borç alan taraflara döv$z l$k$d$tes$ sağlayarak, 

ulusal paranın değer$nde $st$krarın korunmasına yardımcı olur. Bununla rezervler, 

gel$şm$ş ülke merkez bankalarının para pol$t$kasını sıkılaştırması durumunda döv$z 

p$yasasındak$ dalgalanmalara karşı tampon görev$ de görmekted$r. 

Yukarıdak$ tüm bu hususları tek pencerede ele alındığında ortaya çıkan temel 

nokta, bu konuyu l$teratüre katkı sağlayacak yen$, ver$ml$ ve or$j$nal b$r yöntemle 

$rdeleyen b$r çalışmanın gerekl$l$ğ$d$r.  

L$teratür taramasına bakıldığında ve yukarıda ortaya çıkan tablodan da görüleceğ$ g$b$, 

bu konu Azerbaycan'ın toplam döv$z rezervler$ $ç$n yeter$nce çalışılmamıştır ve önem$ 

de buradan anlaşılmaktadır. Ayrıca, f$nansal $st$krarın sağlanması ve ülken$n f$nansal 

şoklara karşı hassas$yet$n$n azaltılması açısından, Türk$ye'n$n rezervler$n$ artırması 

son derece öneml$d$r.  

Bu, döv$z kuru dalgalanmalarının olumsuz etk$ler$n$n en aza $nd$r$lmes$ne ve 

f$nansal kr$zlere karşı d$renc$n$n artırılmasına yardımcı olacaktır. Son dönemde, 

küresel ve gel$şmekte olan ülkelerde f$nansal kırılganlığın bel$rg$n b$r şek$lde arttığı 

d$kkate alındığında, rezerv yönet$m$n$n önem$ daha da artmaktadır. Bu nedenle, bu 

konuda daha fazla çalışmanın yapılması gerekl$d$r. Araştırmamızda $se bel$rt$len tüm 

hususlar d$kkate alınarak bu konu l$teratüre katkı sağlayan yen$ modellerle 

gel$şt$r$lm$şt$r. 
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3.2. Döv/z Rezervler/n Trend/n/ ve Rezerv Düzey/n/ Etk/leyen Faktörlere 

İl/şk/n Türk/ye-Azerbaycan Değerlemes/ 

Döv$z rezervler$, b$r ülken$n merkez bankası veya hükümet$ tarafından tutulan 

döv$z ve altın g$b$ l$k$t varlıkların toplam değer$n$ $fade etmekted$r. Döv$z rezervler$, 

b$r ülken$n uluslararası t$caret$nde ve ödemeler$nde $ht$yaç duyulduğunda 

kullanılab$lecek b$r “güvenl$k ağıdır. Bu rezervler, örneğ$n dış t$caret açığını f$nanse 

etmek, ödeme gücünü korumak ve f$nansal $st$krarı sağlamak $ç$n 

kullanılab$lmekted$r. Aynı zamanda; döv$z kurlarını kontrol etmek, p$yasa oynaklığını 

azaltmak veya b$r ülken$n döv$z borcunu ödemek g$b$ farklı amaçlarda da 

kullanılab$lmekted$r (Alkan, 2007). 

Döv$z rezervler$, b$r ülken$n d$ğer ülkelerle t$car$ ve f$nansal $şlemler$nde 

maruz kalab$leceğ$ r$skler$ yönetmek ve ödemeler denges$ndek$ dalgalanmaları 

karşılamak amacıyla el$nde bulundurduğu döv$z ve d$ğer yabancı varlıklardır. 

Dünyada döv$z rezervler$n$n gel$ş$m$ ve trend eğ$l$mler$ farklı kıstaslara bağlıdır. 

Herhang$ b$r ülken$n ekonom$k büyümes$, $hracat ve $thalat sev$yeler$, merkez bankası 

pol$t$kaları ve uluslararası f$nans p$yasalarındak$ dalgalanmalar, döv$z rezervler$n$n 

büyüklüğünü ve yapısını etk$leyeb$lmekted$r. Küresel döv$z rezervler$n$n son yıllarda 

artış eğ$l$m$nde olduğu görülmekted$r. Uluslararası Para Fonu'na (IMF) göre, toplam 

küresel döv$z rezervler$ 2021'de 12,4 tr$lyon dolara ulaşmıştır.  

Ancak 2022 yılında FED başta olmak üzere d$ğer ülkeler$n merkez 

bankalarının para b$r$mler$n$ desteklemek adına yaptıkları müdahaleler sebeb$ $le 

küresel döv$z rezerv$ b$r öncek$ baz yıla oranla yaklaşık 1 tr$lyon dolar azalış 

gösterm$şt$r. 2003 yılından bu yana artış eğ$l$m$nde olan küresel döv$z rezervler$ $ç$n 

2022 yılının b$r kırılma yılı olduğu açıkça görülmekted$r. Ancak ülkeler$n döv$z 

rezervler$, b$rb$r$nden farklılık göstermekted$r.  

Örneğ$n Ç$n, Japonya ve İsv$çre dünyanın en büyük döv$z rezerv$ne sah$p 

ülkeler$ arasındadır. Son yıllarda bazı ülkeler döv$z rezervler$ne ek olarak d$ğer varlık 

sınıflarına da yatırım yapmaya başlanıldığı görülmekted$r. Özell$kle altın ve d$ğer 

değerl$ metaller bazı ülkeler $ç$n öneml$ rezervlerd$r. Döv$z rezervler$n$n gel$şmes$ ve 

gel$şmes$ ülken$n ekonom$k durumuna, merkez bankası pol$t$kasına, uluslararası 

f$nans p$yasalarındak$ dalgalanmalara ve d$ğer faktörlere bağlıdır. (Öztürk ve Özkul, 

2021) 



76 
 

 Ülkeler$n döv$z rezerv düzeyler$n$ etk$leyen pek çok faktör bulunmaktadır. Bu 

faktörler; makroekonom$k, s$yas$ ve d$ğer faktörler olarak gruplandırılmaktadır.  

Şek/l 3.1 Döv$z Rezerv Düzey$n$ Etk$leyen Faktörler 

Kaynak: Türk?ye Cumhur?yet? Merkez Bankası 

Döv$z rezerv$, b$r ülken$n para pol$t$kası ve uluslararası t$caret$ndek$ 

performansı $le yakından $l$şk$l$d$r. Dış t$caret denges$, b$r ülken$n dış t$caret denges$, 

döv$z rezerv$n$n en öneml$ bel$rley$c$ler$nden b$r$d$r. İhracatın $thalattan daha fazla 

olduğu b$r ülke, döv$z rezerv$n$ artırırken, $thalatın $hracattan daha fazla olduğu b$r 

ülke, döv$z rezerv$n$ azaltmaktadır.  

Çalışmada rezerv$ etk$leyen öneml$ faktörler olan KVDB, M2 para arzının 

%20's$, $thalat-$hracat m$ktarları, döv$z kuru, fa$z oranı, car$ $şlemler ve öncek$ 

bölümlerde açıklanan d$ğer ülkeye özgü değ$şen faktörler açıklanırmıştır. Uluslararası 

yatırım akımları, b$r ülkeye g$ren yabancı yatırımlar, döv$z rezerv$n$ artırırken, 

ülkeden çıkan yabancı yatırımlar döv$z rezerv$n$ azaltmaktadır. Fa$z oranları, döv$z 

rezervler$, b$r ülken$n fa$z oranlarına da bağlıdır. Yüksek fa$z oranları, b$r ülken$n para 

b$r$m$n$ daha caz$p hale get$rerek döv$z akımlarını artırab$l$r ve döv$z rezerv$n$ 

artırab$lmekted$r. Para arzı, b$r ülken$n para arzı, döv$z rezerv$n$ etk$leyen b$r d$ğer 

faktördür. Para arzındak$ artış, ülkedek$ enflasyon r$sk$n$ artırır ve bu da yatırımcıların 

ülkeden çıkmasına neden olab$l$r, döv$z rezerv$n$ azaltab$lmekted$r (Kaya, 2012). 

 Türk$ye’de 2022 yılı $t$bar$ $le, yıllık car$ açık son on yılın z$rve değer$ne 

ulaşarak 48 m$lyar 769 m$lyon dolar açık verm$şt$r. Car$ açık $le b$rl$kte, ülkeler$n dış 

borçlarında artış meydana gelmekted$r. Bu da döv$z rezerv$nde azalmaya yol 

açmaktadır. Azerbaycan, $thalat ve $hracat denges$n$n büyük b$r kısmını petrol $le elde 

etmekted$r. Azerbaycan ülke rezerv stokunu etk$leyen faktörlerden b$r$ petrol f$yatları 

Döviz Rezervini 
Etkileyen 

Makroekonomik 
Faktörler

•Dış Ticaret Dengesi ve Cari 
İşlemler Açığı

•Enflasyon Oranı
•Faiz Oranları

•GSYİH ve Ekonomik 
Büyüme

•Para Arzı
•Uluslararası Yatırımlar

•Uluslararası Kredi Notları

Döviz Rezervini 
Etkileyen Siyasi 

Faktörler

•Siyasi İstikrar 
•Savaş ve Çatışma Riski
•Yabancı Yatırımcıların 

Güveni

Döviz Rezervini 
Etkileyen Diğer 

Faktörler

•Merkez Bankası Politikaları
•Uluslararası Ticaret ve 

Ticaret anlaşmaları
•Döviz Kurlarındaki 

Dalgalanmalar
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üzer$ndek$ dalgalanmalar ve ülkedek$ petrol satış hacm$d$r ve bu faktörler$n önem$ b$r 

öncek$ bölümde görüleb$l$r (Şek$l 2.9). Söz konusu petrolün f$yatındak$ değ$ş$m $le 

Azerbaycan Cumhur$yet$'n$n toplam rezervler$ arasında doğrusal b$r $l$şk$ b$rçok 

dönemlerde gözlenmekte olup, petrol f$yat artışı bu rezervler$ artıran en öneml$ 

değ$şkend$r. Döv$z rezervler$, b$r ülken$n fa$z oranlarına bağlıdır. Yüksek fa$z oranları, 

b$r ülken$n para b$r$m$n$ daha caz$p b$r konuma get$rerek, ülkeler$n döv$z rezervler$n$ 

arttırmaktadır. Türk$ye Cumhur$yet$ Merkez Bankası, 19 Mart 2021 tar$h$ $t$bar$ $le 

fa$z oranını %20.50’den aşağıya çekmeye başlamıştır. 2023 yılının $lk çeyreğ$ $t$bar$ 

$le, %8,50 sev$yeler$ne gelm$şt$r. Azerbaycan’ın fa$z oranları d$ğer ülkelere nazaran 

%8,75 değer $le düşük sev$yeded$r. Fa$z oralarının düşük sev$yelerde olması, yabancı 

yatırımcıların ülkeye olan $lg$s$n$ sınırlı sev$yede tutmakta, bu durumda döv$z 

rezervler$n$n artmasında sorun yaratab$lmekted$r. Tüm bunlara ek olarak b$r$nc$ 

bölümde değ$n$lmeyen rezerv etk$leyen d$ğer faktörler de vardır ve bunların en 

öneml$s$ l$teratürde yer alan enflasyon oranıdır. Türk$ye’de enflasyon oranları son 20 

yılda oldukça dalgalı b$r yapıdadır. Şek$l 3.2’de görüldüğü üzere özell$kle 2020 

yılından $t$baren, tüm dünyadak$ ekonom$k kr$zler Türk$ye’y$ de etk$lem$şt$r. 

Türk$ye’de yaşanan yüksek enflasyon ve para arzındak$ artış durumunun döv$z 

rezervler$ üzer$nde azaltıcı etk$ler$ bulunmaktadır.  

Şek/l 3.2 Türk$ye 2001-2022 Yılları Arası Enflasyon Oranları 

 
Kaynak: Türk?ye Cumhur?yet? Merkez Bankası  

Azerbaycan ekonom$s$n$n 1996 yılından $t$baren enflasyonu $ncelend$ğ$nde, 

1996-2001 yılları arasında manatın değer kaybetmes$ $le b$rl$kte enflasyonda artış 

yaşanmıştır. 2001 yılından $t$baren $se enflasyon oranının tek hanede tutulması 

başarılmıştır (Şek$l 3.3).  
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Şek/l 3.3 Azerbaycan 1996-2001 Yılları Arası Enflasyon Oranları 

 
Kaynak: Trad?ng Econom?cs 

Döv$z rezervler$, b$r ülken$n dış t$caret $şlemler$n$ ve borçlarını ödeme gücünü 

gösteren öneml$ b$r gösterge olarak kabul görmekted$r. S$yas$ faktörler$n döv$z 

rezervler$ üzer$nde olumlu veya olumsuz etk$ler$ bulunmaktadır. S$yas$ $st$krarsızlık, 

b$r ülken$n döv$z rezervler$n$ olumsuz yönde etk$lemekted$r. Ülke $çer$s$nde yaşanan 

s$yas$ kr$zler ve bel$rs$zl$kler, yabancı yatırımcıların ülkeye olan güven$n$ 

azaltmaktadır. Yabancı yatırımcıların ülkeden uzaklaşması, döv$z rezervler$n$n 

düşmes$ne neden olmaktadır. Türk$ye ve Azerbaycan, son yıllarda s$yas$ 

$st$krarsızlıklar meydana gelm$şt$r. Aynı şek$lde dış pol$t$ka gerg$nl$kler$, ülkeler$n 

döv$z rezervler$n$ etk$lemekted$r. Ülkeler$n t$caret ortakları $le yaşadığı problemler, 

döv$z rezervler$n$n azalmasına neden olmaktadır. Uluslararası arenada, yapılan 

yaptırımlar, ülkeler$n döv$z rezervler$n$ de etk$lemekted$r. Ülkelere da$r yapılan 

yatırımlar, ülkeler$n t$caret hacm$n$ kısıtlayarak döv$z rezervler$n azalmasına neden 

olmaktadır. Örneğ$n; Azerbaycan $le Ermen$stan arasında yaşanan Dağlık Karabağ 

sorunu, Azerbaycan’ın döv$z rezervler$n$ etk$lem$şt$r. D$ğer b$r örnek olarak, Türk$ye 

$le ABD arasında yaşanan S-400 füze s$stem$ ger$l$m$ örnek göster$leb$lmekted$r. 

ABD’n$n yaptırım uygulama tehd$d$, t$caret hacm$n$n kısılmasına ve döv$z 

rezervler$n$n azalmasına neden olmaktadır (Dem$r, 2020).  

 

3.3. Log/t ve Prob/t Yöntemler 

Araştırmanın bu safında n$cel terc$h modeller$ olarak $fade ed$len log$t ve 

prob$t yöntemler$ $ncelenm$şt$r. İk$ yöntem de b$r olgunun gerçekleşeb$lme $ht$mal$n$ 
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açıklayab$lmek $ç$n kullanılan $stat$st$k yöntemlerd$r. Log$t yöntemler, bağımlı 

değ$şken$n b$nary olduğu durumlarda geçerl$d$r. Log$t yöntem$n temel prens$b$; 

bağımlı değ$şken$n gerçekleşme $ht$maller$n$n logar$tm$k olarak dönüştürülmes$ ve 

bunun sonucunda bağımsız değ$şkenler $le aralarındak$ $l$şk$n$n kurulması $ç$n 

regresyon anal$z$ yapılmasını kapsamaktadır. Prom$t yöntem de log$t yöntem de 

olduğu g$b$ $k$ farklı bağımlı değ$şken değer$ kullanmaktadır. Ancak buradak$ 

farklılaşma, log$t yöntem de olduğu g$b$ olasılık oranlarının kullanılmıyor oluşudur. 

Olasılık $ht$maller$ yer$ne, kümülat$f normal dağılımının ters fonks$yonu (prob$t 

fonks$yonlar) kullanılmaktadır. Y$ne bağımlı değ$şken $le bağımsız değ$şken 

arasındak$ anlamlı $l$şk$n$n ortaya konulab$lmes$ $ç$n regresyon anal$z$ terc$h 

ed$lmekted$r. Log$t yöntemler, prob$t yöntemlere alternat$f olarak oluşturulmuştur. İk$ 

yöntem de doğrusal olasılık modeller$nde problemler$ açığa kavuşturmak $ç$n sıklıkla 

terc$h ed$lmekted$r (Çakmakyapan, 2011). 

 

3.4. Log/t Yöntem ve Uygulaması 

 Log$t yöntemler log$t regresyona tab$d$r. İk$ bağımlı değ$şken üzer$ne 

kurgulanmış, dönüşümler aracılığı $le l$neer olan b$r regresyon yöntem$ olarak 

l$teratürde yer almaktadır. Prob$t fonks$yonlar normal b$r$k$ml$ dağıtım 

fonks$yonundan üret$l$rken; log$t yöntemler b$r$k$ml$ dağılımlardan üret$lmekted$r. 

Yapılan amp$r$k çalışmalarda, log$t yöntem$n loj$st$k regresyon model$ olarak da 

kullanıldığı görülmüştür. Bağımlı değ$şken b$nary durumda yan$ $k$ farklı değer 

alab$l$yor $se bağımlı değ$şken $le bağımsız değ$şken arasındak$ $l$şk$ log$t yöntem $le 

ortaya konulmaktadır. Yöntem sonucunda tahm$n ed$lmes$ $stenen değer, $k$ farklı 

durum alıyor $se genell$kle bu model kullanılmaktadır. İk$ farklı durum; var-yok, 

devam-tamam, evet-hayır g$b$ seçenekler$ kapsamaktadır. Log$t yöntemler$n 

kullanıldığı alanların herhang$ b$r sınırlaması yoktur. L$teratürde pek çok farklı 

araştırma d$s$pl$n$nde kullanıldığı görülmekted$r. İler$ parametr$k olmayan b$r 

yöntemd$r. Koşulu bağımlı değ$şken$n mutlaka, $k$ farklı durum değer$ almasıdır. 

Bağımlı değ$şkenler ve bağımsız değ$şkenler arasındak$ neden-sonuç $l$şk$s$ ele 

alınmaktadır. Bağımlı değ$şken$n beklenen değer$n$n açıklayıcı bağımsız değ$şkenlere 

göre olasılıkla elde ed$ld$ğ$ sınıflandırma ve atama yöntem$d$r.  

Bu model $şlem$ gerçekleşt$rmeye yardımcı olan b$r ger$ dönüş model$d$r. 

Log$t modelde açıklayıcı değ$şkenler$n olasılık olarak bağımlı değ$şken üzer$ndek$ 

etk$ler$ hesaplanmaktadır (Cebec$, 2012).  
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 Log$t yöntem$n$n fonks$yonu şu şek$lded$r: 

𝜬𝒊 = 𝑬(𝒀 = 𝟏(𝑿𝒊)) =
𝟏

𝟏 + 𝒆 − (𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑿𝒊) 

 P`= Bağımsız Değ$şken 

X$=Ver$ 

*=Seç$m yapma olasılığı 

e=2.72 

Log$t regresyon yöntem$, b$r loj$st$k fonks$yon kullanarak $k$l$ b$r bağımlı 

değ$şken$n olasılık dağılımını tahm$n etmekted$r. Bu $şlev, olasılığı [0,1] sınırlar ve 

l$neer olmayan b$r şek$lde dönüştürmekted$r. Bu nedenle, log$t regresyon yöntem$, $k$l$ 

b$r bağımlı değ$şken$n olasılık dağılımı $ç$n kullanılan parametr$k b$r yöntemd$r.  

Öte yandan, prob$t regresyon yöntemler$, b$r normal dağılım eğr$s$ kullanarak 

$k$l$ b$r bağımlı değ$şken$n olasılık dağılımını tahm$n etmekted$r. Bu yöntem olasılığı 

[0,1] sınırlar ve doğrusal olmayan b$r şek$lde dönüştürmekted$r. Tüm bunlarla ek 

olarak log$t modeller, gen$ş b$r yelpaze alanında kullanılmaktadır (Şah$n, 2017). 

 

3.5. Prob/t Yöntem ve Uygulaması 

 Araştırma süreçler$nde, pek çok $stat$ksel araştırmada log$t anal$z terc$h 

ed$lmeye başlamıştır. Lak$n bağımlı değ$şken$n $k$ ya da daha fazla düzeyl$ olması ve 

normal dağılımlı olması koşulunda prob$t yöntemler kullanılmaktadır. B$r$k$ml$ 

modeller normal dağılım gösteren fonks$yonların kullanıldığı modellerd$r. X 

değ$şken$ne a$t  𝜇 ortalamaları ve 𝜎2 varyanslı b$r$k$ml$ normal dağılım gösteren 

fonks$yonu aşağıdak$ g$b$d$r (Alp, 2007). 

Ϝ(𝚭) =
𝟏

𝝈√𝟐𝝅
7 𝒆"

𝟏
𝟐∙
(𝚭"𝝁𝚭)𝟐

𝝈𝟐 𝐝𝚭
𝚭𝟎

"+
 

 Amp$r$k araştırmalarda bağımlı değ$şken$n farklı durumlarda olduğu 

durumlarda çoğunlukla log$t ve prob$t yöntemler kullanılmaktadır. İk$ yöntem model$ 

arasındak$ farklılık log$t loj$st$k b$r$k$ml$ fonks$yonları kullanırken, prob$t normal 

b$r$k$ml$ fonks$yonları kullanmaktadır. Aynı zamanda prob$t yöntem $le elde ed$len 

hesap sonuçları, log$t yönteme göre bazen daha tutarlı olduğu görülmekted$r. Söz 

konusu yöntem$n gen$ş ve tutarlı yelpazede olması Şek$l.4’te net b$ç$mde 

görülmekted$r.  

Şek/l 3.4 Log$t ve Prob$t Dağılımların Karşılaştırılması 
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Prob$t yöntem$, P-olasılık değerler$ $le açıklayıcı değ$şkenler arasındak$ $l$şk$ 

oluşturmayı hedefleyen l$neer olasılık modeller$ne alternat$f olarak; 0 $le 1 arasında 

olasılık değerler$n$ tutan b$r yöntemd$r. 

Y`=1 $se    P(Y`=1)=P 

Y`=0 $se    P(Y`=0)=1-P 

Bağımlı değ$şken$n farklı durumlarının ortaya çıkma olasılığı $se şu şek$lde $fade 

ed$l$r: 

P(Y!=1)=F(x, β) 

P(Y!=0)=1-F(x,β) 

Y’n$n $k$l$ b$r cevap değ$şken$ olduğunu, X’$n regresyon denklem$ne katılan b$r vektör 

olduğu varsayıldığında prob$t yöntem şu şek$lde olur:  

P(Y=1 | X=x)= Φ(x’ β) 

Φ= Standart normal kümülat$f dağılım fonks$yonu 

Β= En çok olab$l$rl$k kest$r$m$ 

 

3.6. Log/t ve Prob/t Yöntemler/n Azerbaycan-Türk/ye Cumhur/yet 

Merkez Bankası Toplam Döv/z Rezerv Yeterl/l/ğ/n/ Etk/leyen Faktörler/n 

Anal/z/nde Uygulanması ve Karşılaştırmalar 

Amp$r$k çalışmada log$t yöntem$ uygulamamızdak$ amacımız, bel$rlenen 

makroekonom$k göstergeler$n döv$z rezerv düzey$n$ etk$ley$p etk$lemed$ğ$ne da$r 

$ncelemen$n gerçekleşmes$ ve bunum sonucunda bağımlı değ$şken$n $k$ farklı değer 

almasıdır. Çalışmaya a$t ver$ler Türk$ye Cumhur$yet$ Merkez Bankası (TCMB), Ver$ 

Dağıtım S$tes$ (EVDS), Azerbaycan Cumhur$yet$ Merkez Bankası (TCMB), Türk$ye 

İstat$st$k Kurumu (TUİK), Dünya Bankası ve OECD üzer$nden elde ed$lm$şt$r. 

Çalışma kapsamında 2012-2022 arası ver$ler kullanılmıştır. Çalışmada döv$z rezerv 

değ$ş$mler$n$n faktör ölçeğ$nde anlaşılab$lmes$ $ç$n pek çok etken d$kkate alınmış olsa 

da çalışmanın çoklu l$neer özell$ğ$nden ötürü b$rkaç etken göz ardı ed$lm$şt$r. Bu 
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kapsam doğrultusunda; fa$z oranları, enflasyon oranları, gayr$ saf$ m$ll$ hasıla, döv$z 

kuru ve $şs$zl$k oranları açıklayıcı değ$şkenler olarak bel$rlenm$şt$r. Bu kapsamda; 

X1= Fa$z Oranları 

X2= Enflasyon Oranları 

X3=Gayr$ Saf$ M$ll$ Hasıla 

X4=Döv$z Kuru 

X5= İşs$zl$k Oranları 

 Azerbaycan ve Türk$ye Cumhur$yet$’n$n toplam döv$z rezerv yeterl$l$ğ$n$ 

etk$leyen faktörler$ anal$z ederken, Log$t model$n$n kullanımı daha uygun olacaktır ve 

neden$ bağımlı değ$şkenden $k$ farklı değer alınacak olmasıdır. Log$t yöntem$n, prob$t 

yönteme göre daha esnek olması ve değ$şkenler arasındak$ etk$leş$m$n daha $y$ 

b$ç$mde ortaya konulması katkısı daha yüksek olacaktır. Bu araştırma kapsamında; 

fa$z oranları, enflasyon oranları, gayr$ saf$ m$ll$ hasıla, reel döv$z kuru ve $şs$zl$k 

oranları Türk$ye $le Azerbaycan’ın toplam döv$z rezerv düzey$n$ etk$leyen müh$m 

makroekonom$k göstergelerd$r. Açıklayıcı değ$şkenler üzer$ne kurulacak log$t 

regresyon model$ şu şek$lde olacaktır: 

Log$t (Y)= β0+ β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4+ β5X5+𝜀 

Bu regresyon denklem$nde; Y bağımlı değ$şken yan$ toplam döv$z rezerv 

yeterl$l$ğ$n$ tems$l ederken, β0, β1, β2, β3, β4 ve β5, sırasıyla sab$t ter$m ve 

açıklanab$l$r değ$şkenler$n katsayılarıdır. Model$n ver$len katsayıları; her b$r 

açıklanab$l$r değ$şken$n toplam döv$z rezerv yeterl$l$ğ$ üzer$ndek$ etk$s$n$ 

göstermekted$r. B$r gösterge değ$şken$, genell$kle 0 ve 1 olmak üzere $k$ değer alab$len 

b$r kategor$k değ$şkend$r. Bu durumda, toplam döv$z rezerv$n$n yeterl$ olduğunu $fade 

etmek $ç$n "1" ve yeterl$ olmadığını $fade etmek $ç$n "0" değerler$n$ kullanab$l$r$z. Bu 

durumda, anal$z$m$zde kullanacağımız bağımlı değ$şken$m$z şu şek$lde olacaktır:  

Y = 1, eğer Azerbaycan ve Türk$ye'n$n toplam döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ üzer$nde 

etk$l$ olan faktörler$n varlığına $şaret eder.  

Y = 0, eğer Azerbaycan ve Türk$ye'n$n toplam döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ üzer$nde 

etk$l$ olan faktörler$n varlığına $şaret etmez. 

Tablo 3.2 Kurulan Modele İl$şk$n Log$t Model Anal$z Sonuçları 

Değ$şken Tahm$n 
Ed$len 
Parametre 

Parametreler$n 
Standart Hatası 

Wald 
İstat$st$ğ$ 

 

S$gn$f$cant(p) 

Odds 
Oranı 
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Sab(t 
Ter(m 

55,365 71,650 0,597 0,440 - 

X1 3,177 0,177 17,454 0,000 24,070 

X2 -0,230 0,193 1,424 0,233 0,795 

X3 0,000 0,000 2,645 0,104 1,000 

X4 -51,894 34,225 2,299 0,129 0,000 

X5 -0,019 0,017 1,233 0,267 0,981 
 

 

 

log$t(p) = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5  

Burada p, olasılık değer$d$r ve 0 $le 1 arasında değ$ş$r. Bu formülde X1, X2, X3, X4 

ve X5, sırasıyla fa$z oranları, enflasyon oranları, GSYİH, döv$z kuru ve $şs$zl$k 

oranlarıdır. β0, β1, β2, β3, β4 ve β5 $se sırasıyla sab$t ter$m, X1 katsayısı, X2 katsayısı, 

X3 katsayısı, X4 katsayısı ve X5 katsayısıdır. 

Log$t(p)= 55,365+ (-3,177xX1)+(-1,232xX2)+(0,446xX3)+(-0,454xX4)+(0,139xX5) 

Model$n performansını değerlend$rmek $ç$n log-l$kel$hood yöntem$ 

kullanılmıştır. Model$n uyumu ölçülmüştür. Log-l$kel$hood değer$ ne kadar yüksekse, 

model ver$ler$ $ç$n o kadar $y$ uyum sağlamaktadır. Log-l$kel$hood değer$, hesaplanan 

olasılık değerler$n$n logar$tması alınarak elde ed$lmekted$r. Bu değer negat$f 

olab$lmekted$r. Model$n uygunluğunu değerlend$rmek $ç$n, farklı modeller$n log-

l$kel$hood değerler$n$ karşılaştırmak ve en yüksek değere sah$p model$ seçmek 

öneml$d$r. Model$n log-l$kel$hood değer$n$-353.68 olarak bulunmuştur. Bu, 

model$m$z$n ver$lere uyum sağlamak $ç$n kabul ed$leb$l$r b$r değer olduğunu 

göstermekted$r.  

Tabloda, döv$z rezerv yeterl$l$ğ$ üzer$ndek$ etk$ler$ değerlend$rmek $ç$n 

kullanılan log$t regresyon model$n$n katsayıları ver$lm$şt$r. Ayrıca, her b$r değ$şken$n 

$stat$st$ksel olarak anlamlı olup olmadığını bel$rlemek $ç$n Wald $stat$st$ğ$ ve p değer$ 

de ver$lm$şt$r. Wald $stat$st$ğ$; $lg$l$ katsayının standart hataya bölünerek 

hesaplanmakta ve h$potez testler$nde kullanılmaktadır. P değer$, her b$r katsayının 

h$potez test$ $ç$n elde ed$len b$r değerd$r ve 0 $le 1 arasında değ$şmekted$r. P değer$ ne 

kadar düşükse, $lg$l$ bağımsız değ$şken$n bağımlı değ$şken$ öneml$ ölçüde etk$led$ğ$ 

anlamına gelmekted$r. Odds oranı, b$r bağımsız değ$şkendek$ b$r b$r$m artışın bağımlı 

değ$şken$n olasılığındak$ değ$ş$me neden olduğu oranı göstermekted$r.  
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Sab$t değ$şken$n katsayısı 55,365't$r. Bu, d$ğer değ$şkenler sab$t tutulduğunda, 

döv$z rezerv yeterl$l$ğ$ $ç$n baz değerd$r. Fa$z oranları değ$şken$ (X1), döv$z rezerv 

yeterl$l$ğ$ üzer$nde en güçlü etk$ye sah$p olan değ$şkend$r. Katsayısı 3,177 ve p değer$ 

0,000'dır, yan$ modelde $stat$st$ksel olarak anlamlıdır. Bu, d$ğer değ$şkenler sab$t 

tutulduğunda, fa$z oranlarındak$ b$r b$r$m artışın, döv$z rezerv yeterl$l$ğ$nde 24,070 

kat artışa neden olacağını göster$r. Enflasyon oranları değ$şken$ (X2) $ç$n katsayı -

0,230 ve p değer$ 0,233'tür, yan$ modelde $stat$st$ksel olarak anlamlı değ$ld$r. Bu, d$ğer 

değ$şkenler sab$t tutulduğunda, enflasyon oranlarındak$ b$r b$r$m artışın, döv$z rezerv 

yeterl$l$ğ$nde 0,795 kat azalmaya neden olab$leceğ$n$ ancak bu etk$n$n anlamlılığının 

olmadığını göster$r. GSYİH değ$şken$ (X3) $ç$n katsayı 0,000 ve p değer$ 0,104'tür, 

yan$ modelde $stat$st$ksel olarak anlamlı değ$ld$r. Bu, d$ğer değ$şkenler sab$t 

tutulduğunda, GSYİH'dak$ b$r b$r$m artışın, döv$z rezerv yeterl$l$ğ$nde etk$s$n$n 

olmadığını göster$r.  

Döv$z kuru değ$şken$ (X4) $ç$n katsayı -51,894 ve p değer$ 0,129'dur, yan$ 

modelde $stat$st$ksel olarak anlamlı değ$ld$r. Bu, d$ğer değ$şkenler sab$t tutulduğunda, 

b$r öncek$ dönemdek$ döv$z kurundak$ b$r b$r$m artışın, döv$z rezerv yeterl$l$ğ$nde 

etk$s$n$n olmadığını göster$r. İşs$zl$k oranları değ$şken$ (X5) $ç$n katsayı -0,019 ve p 

değer$ 0,267'd$r, yan$ modelde $stat$st$ksel olarak anlamlı değ$ld$r. Bu, d$ğer 

değ$şkenler sab$t tutulduğunda, $şs$zl$k oranlarındak$ b$r b$r$m artışın, döv$z rezerv 

yeterl$l$ğ$nde 0,981 kat azalmaya neden olab$leceğ$n$ ancak bu etk$n$n anlamlılığının 

olmadığını göster$r. 
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SONUÇ VE TARTIŞMA 
Elde ed$len bulgular ışığında; 

• Sab$t katsayısı 55.365 ve p değer$ 0.440 olduğundan, d$ğer değ$şkenler 

sab$tken Azerbaycan ve Türk$ye'n$n toplam döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ne 

etk$s$ açısından anlamlı değ$ld$r. 

• Fa$z oranları değ$şken$ $ç$n katsayı 3.177 ve p değer$ 0.000'dır, yan$ fa$z 

oranları Azerbaycan ve Türk$ye'n$n toplam döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ 

üzer$nde anlamlı b$r etk$ye sah$pt$r. 

• Enflasyon oranları değ$şken$ $ç$n katsayı -0.230 ve p değer$ 0.233'tür, bu da 

enflasyon oranlarının Azerbaycan ve Türk$ye'n$n toplam döv$z rezervler$n$n 

yeterl$l$ğ$ üzer$nde anlamlı b$r etk$s$ olmadığını göster$r. 

• GSYİH değ$şken$ $ç$n katsayı 0.000 ve p değer$ 0.104'tür, yan$ GSYİH’n$n 

Azerbaycan ve Türk$ye'n$n toplam döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ üzer$nde 

anlamlı b$r etk$s$ olmadığı görülmekted$r. 

• Döv$z kuru değ$şken$ $ç$n katsayı -51.894 ve p değer$ 0.129'dur, bu da döv$z 

kurunun Azerbaycan ve Türk$ye'n$n toplam döv$z rezervler$n$n yeterl$l$ğ$ 

üzer$nde anlamlı b$r etk$s$ olmadığını göster$r. 

• İşs$zl$k oranları değ$şken$ $ç$n katsayı -0.019 ve p değer$ 0.267'd$r, bu da 

$şs$zl$k oranlarının Azerbaycan ve Türk$ye'n$n toplam döv$z rezervler$n$n 

yeterl$l$ğ$ üzer$nde anlamlı b$r etk$ye sah$p olmadığını göster$r. 

Sonuç olarak; elde ed$len bulgular ışığında, fa$z oranları değ$şkenler$n$n 

toplam döv$z rezerv yeterl$l$ğ$ üzer$nde anlamlı b$r etk$ye sah$pken (p<0,05), d$ğer 

değ$şkenler$n $stat$ksel olarak b$r anlamı tesp$t ed$lmem$şt$r. Fa$z Oranları" 

değ$şken$ndek$ b$r b$r$ml$k artış, toplam döv$z rezerv yeterl$l$ğ$ $ç$n odds oranını 

24.070 artırırken, d$ğer değ$şkenler$n toplam döv$z rezerv yeterl$l$ğ$ üzer$ndek$ etk$s$ 

anlamsızdır. 

Anal$z sonucunda, fa$z oranlarının toplam döv$z rezerv yeterl$l$ğ$ üzer$nde 

öneml$ b$r etk$s$ olduğu bulunmuştur. Bu bulgu, Azerbaycan ve Türk$ye'n$n döv$z 

rezervler$n$n yeterl$l$ğ$n$ arttırmak $ç$n fa$z pol$t$kalarının etk$l$ b$r araç olab$leceğ$n$ 

$fade etmekted$r. D$ğer değ$şkenler$n (enflasyon oranları, GSYİH, $şs$zl$k oranları ve 

döv$z kuru) toplam döv$z rezerv yeterl$l$ğ$ üzer$nde öneml$ b$r etk$s$ bulunmamıştır. 

Ancak döv$z kuru değ$şken$ $ç$n p değer$ anlamlıdır ve bu değ$şken$n etk$s$ $ç$n daha 
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uzun b$r zaman d$l$m$ d$kkate alınarak, daha detaylı araştırma yürütülmes$ 

gerekmekted$r.  
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