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ONSOz

Uluslararasi para sistemi icinde 6nemli bir yere sahip olan
uluslararasi rezervler, Uulkenin ekonomik gucund yansitan 6nemli
buyudkliklerden biridir. Bundan dolayi uluslararasi rezerv konusu surekli
arastirilan bir konu olmustur. Ancak vyapilan literatir taramasinda,
calismalarin buyuk bélumundn uluslararasi rezervleri, sadece bir yénuyle
inceledigi goérulmagtar. Zira, calismalar ya teorik ya da uygulamall,
uygulamali olanlar ise ya rezervin yeterliligine veya optimum seviyesine
odaklanmislardir. Bu galigmada ise konu teorik olarak anlatildiktan sonra,
Turkiye'de 1988-2002 yillar1 arasinda rezerv ve bilesenlerinin geligimi
anlatiimig, ulkemiz uluslararasi rezervlerinin yeterliligi arastirilmig, 2001
yili itibariyla Turkiye ile dalgali déviz kuru sistemi uygulayan 24 (lke
rezervleri kargilastiriimistir. Son olarak optimum rezerv seviyeleri bir model
yardimiyla  hesaplanarak, Tuarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
rezervlerinin optimum seviyede olup olmadidi test edilmistir. Calismanin,
genis bir literatir taramasinin yaninda dinya ve Turkiye uygulamasi
icermesi amaclanmisgtir.

Bu calismanin hazirlanmasinda beni ydnlendiren, degerli zamanini
ayirarak yardimlarini esirgemeyen Sayin Yrd. Dog¢. Dr. Suheyla
Ozyildirim’a, destegini, yorum ve katkilarini esirgemeyen Doviz ve Efektif
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OZET

Uluslararasi rezervler, tlkeler, yatirrmcilar ve kredi verenler igin dnemli
bir gbsterge olmasi, uluslararasi para sisteminde ve Ulkelerarasi ticarette
kullaniimasi nedeniyle, ge¢miste ve gunumuzde surekli arastinlan ve
gelistirimeye calisilan bir konu olmustur.

Krizlere kargi bir tampon olarak kullanilan ve tlkenin énemli ekonomik
kaynaklari arasinda olan uluslararasi rezervler, ¢cogunlugunu olusturan déviz
rezervlerinin yanisira, altin, SDR ve IMF rezerv pozisyonundan olusan varliklar
batunudur. Dunya uluslararasi rezerv seviyesinin 2002 yilinda yaklasik 2 trilyon
SDR olmasi, ne denli buyldk bir gl¢c oldugunu géstermektedir. Cogunlugunu
dovizin olusturdugu Turkiye rezervleri ise 2002 yili sonu itibariyla yaklasik 20
milyar SDR’dir.

GUnumUz uluslararasi para sisteminde 6nemli bir yere sahip olan
uluslararasi rezervler, gecmis para sistemlerinde de etkin bir rol oynamistir.
Rezervin yerel para karsiligi olarak kullanildi§i altin standardi déneminde temel
rezerv 6gesi altinken, doéviz ilk kez rezerv bileseni olarak kullaniimaya
baslanmigtir. Bretton Woods sisteminde ise altin, 6nemini azaltarak devam
ettirmis; yeni sistemde dolar giderek gUclenmistir. Bretton Woods sistemi
sonrasinda genel olarak bir uluslararasi para sistemi uygulanmamistir. Yillardir
en blyuk rezerv bileseni olan dolarin, euronun tedavile ¢ikmasinin ardindan
6neminin azalacagi dusundlmekle birlikte, dolar 2002 yilinda da en buyuk rezerv

bileseni olmustur.



Ulkelerin uluslararasi rezerv talep etmelerinin en 6énemli nedeni,
uluslararasi rezervlerin krizlere karsi bir tampon olarak kullanilabilmesidir. Bunun
bir yansimasi olarak uluslararasi rezervler, dis bor¢ geri édemelerinde, déviz
kurunda ve 6demeler bilangosunda meydana gelebilecek ani degdisimleri 6nlemek
icin bagvurulan kaynak olmustur. Yerel para karsiligi rezerv talebi ise ginimuzde
genel olarak kullaniimamaktadir. Diger taraftan, ézellikle gelismekte olan Ulkeler,

rezerv bulundurmanin firsat maliyetine katlanmak durumundadirlar.

Rezerv seviyesi, Ulkelerin krizlere karsi koyabilme glcuni
gosterdiginden, 6zellikle bu Ulkelere kredi veren, yatirim yapan kurulus ve Ulkeler
icin dnemlidir. Rezerv seviyesinin tespitinde rezervin yeterlili§i ve optimumlugu
kullanilan iki temel yaklagimdir. Ulke rezervlerinin kisa vadeli dis borglarla, para
tabaniyla ve ithalatla karsilastirimasi en fazla rastlanan rezerv vyeterliligi
yaklasimlari olmakla birlikte, karma yaklasimlar da kullaniimaktadir. Tarkiye
rezervlerinin yeterliliginin, kisa vadeli dis bor¢ stoku, ithalat ve para tabani
yaklasimlariyla test edilmesi sonucunda, 1996 yilindan sonra yeterli oldugu
dusunulmektedir. Ayni oranlarin dalgali déviz kuru sistemi uygulayan dider tlke
oranlariyla karsilastirilmasi sonucunda ise, 6zellikle kisa vadeli dis borglar
acisindan diger Ulkelere goére rezerv seviyemizin dusuk oldugu gérilmustar.

Rezerv seviyesinin tespit edilmesinde kullanilan diger yaklasim ise; tlke
rezervleri, disa aciklik, firsat maliyeti ve &édemeler bilangosu gibi bilesenlerin
kullanilarak optimum rezerv seviyesinin bulunmasidir. Ulke riski, para ikamesi,
disa aciklik, firsat maliyetini iceren ve dis borglari 6deyememe olasiliini temel
varsayim olarak kullanan optimum rezerv seviyesi uygulamasi sonucunda, 1988-
2002 yillari igcin Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi uluslararasi rezervlerinin,
hesaplanan optimum rezerv seviyelerinden farkli oldugu sonucuna ulasiimistir.
Gerceklesen ve hesaplanan rezervler arasinda bu ¢alismada ortaya ¢ikan farkin,
modelin firsat maliyeti ve dis bor¢ 6dememe varsayimlarini icermesinden

kaynaklandidi dustnulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Rezerv, Yeterlilik, Optimum Seviye, Tirkiye.
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ABSTRACT

International reserves have been an important topic for lenders,
investors and countries as they have been widely used in the international trade
and monetary system.

Reserves indicate countries’ power and ability to resist to economic
crises. International reserves, a buffer stock against economic crises, consists of
foreign exchange, gold, SDR and IMF reserve position. In 2002, the level of
global international reserves was 2 trillions SDR, which indicates the importance
of the reserve holdings. The level of Turkey’s reserves is 20 billions SDR by the
end of 2002. The biggest portion of the reserves is foreign exchange for both
Turkey and the world.

Reserves played an important role in all of the International Monetary
Systems for ages. In the Gold Standard Period, gold was the major reserve
component and reserves were usually held as formal backing for the domestic
currency. Foreign exchange was initially used as a part of reserves in this period
as well. With the Bretton Woods system, foreign currencies, especially dollar,
became the most important reserve component instead of gold. Although some of
the economists argue that euro can be more important than dollar in the future,
dollar was still the biggest reserve component of the world reserve volume in
2002.

Because of countries’ demand for reserve holdings, reserves are the
most important part of the international liquidity and shape international monetary
systems. Generally, reserve holdings are used as a buffer stock for financial
crisis, to support national currency, to adjust balance of payments disequilibria, to
serve as a basis for foreign borrowing and formal backing for the domestic
currency. On the other hand, opportunity costs should be considered by
developing countries.

The level and adequacy of international reserves has become more
important for lenders as it indicates the strength of the countries to overcome
financial crises. Reserve adequacy and optimization are the main approaches for

Xii



determining the level of reserve holdings. To compare the level of reserves with
the short-term external debt, the level of monetary base and imports are used for
countries’ reserves adequacy. Moreover, there are some new mixed approaches
that can be used. As far as Turkey’'s international reserves are concerned
Turkey’s international reserves after 1996 are adequate according to these
adequacy approaches.

Another approach is to test an optimum reserve level model in which
openness, opportunity cost of holding reserves, balance of payment variables,
etc. are involved. In this research, Turkey's optimum model was run by using
Turkey's default risk, opportunity and reserve depletion costs, marginal
propensity to import, short-term capital flows and time deposits. The results of
this model indicate that Turkey’s international reserves are higher than optimum
for the period of 1988-2002.

Key Words: International Reserves, Adequacy, Optimum Level, Turkey.

Xiii



GIRIS

Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler ve ticaretin artmasi
sonucunda dunya, neredeyse tek bir Ulke haline doénusmus; Ulke
ekonomilerinin dig alem olarak nitelendirilen Ulke disinda meydana gelen
olay ve gelismelere kayitsiz kalmasi imkansizlasmistir. Bir Ulkede
baslayan ekonomik dengesizlik ve kriz o Ulkede kalmayip diger Ulkeleri de
etkisi altina alabilmektedir. Nitekim, 1997 yilinda Kore’de baslayan Asya
ekonomik krizi neredeyse tim dunyayi etkilemistir.

Bir Ulkenin gelisen ve yeniden yapilanan dinya dizenindeki yerini
eskisi gibi sadece askeri degil, ekonomik gucunin de belirledigi kabul
edilmektedir. Bayume hizi, endustriyel durum, teknolojik gelismislik ve
sahip olunan her turlu ekonomik ve dogal kaynaklar, Glkenin ekonomik
glcinu goéstermektedir. Dolayisiyla, ulkelerin sahip oldugu ekonomik ve
dogal kaynaklarin seviyesi, bunlarin kullanimindaki verimlilik ve basar
gelisen dunyada ulkelerin  konumunu belirlemektedir. Bu baglamda,
uluslararasi rezervler, Ulkelerin dinyadaki yerlerini belirleyen énemli bir

gosterge halini almistir.

Uluslararasi rezervlerin en énemli 6zelligi krizleri tahmin etmeyi,
cevrede olan krizlerden korunmayi ve ulkede kriz ¢iktiginda kurtulmayi
saglayacak ara¢ ve kaynaklardan biri olmasidir. Bundan dolayi, ézellikle
geligsmekte olan Ulkelerin varliklarini surddrebilmeleri i¢in uluslararasi

rezervlere ihtiyaglari vardir.

Uluslararasi rezerv seviyesinin tespiti, rezerv kompozisyonu ve
karsilastirmasi gibi Glkemizi de iceren ekonometrik modelli ve modelsiz
akademik calismalar oldugu halde, sadece Turkiye igin yapiimis
aragtirmalara siklikla karsilagiimamaktadir. Halbuki gelismekte olan
Ulkelerin bir ¢cogunda uluslararasi rezervlerin cesitli kriterlere gére

yeterliliginin ve optimumlugunun arastirdigi ¢alismalar mevcuttur.



Bundan dolayi, tezin amaclari;

1) Uluslararasi rezervleri, Turkiye’de ve dinyada seviye ve

bilesenleri agisindan arastirmak,

2) Uluslararasi rezervleri, uluslararasi para sistemi iginde

tarihsel olarak inceleyerek bu konudaki literatri taramak,

3) 1988-2002 yillar1 arasinda Turkiye’nin uluslararasi rezerv
seviyesinin yeterliligini arastirarak diger dalgali ddviz kuru sistemi
uygulayan ulke rezervleri ile kargilagtirmak,

4) Turkiye uluslararasi rezervlerinin 1988-2002 dénemi i¢in dig
bor¢c 6dememe olasiligi ve maliyetleri agisindan en iyi (optimum) seviyede
olup olmadigini uygulamali olarak arastirmaktir.

Uluslararasi rezervlerin tarihsel énemi, dinyada ve Turkiye'deki
gelisimi hakkinda bilgi veren, literatirde rezervlerin talep ve maliyet
unsurlarini inceleyen bu calismada, Turkiye ddviz rezervleri 1988-2002

dénemi icin optimum ve yeterlilik analizi bakimindan incelenmektedir.

Yedi boélumden olugan bu c¢aligmanin giris b6lumunu takip eden
birinci bélumde uluslararasi rezerv ve bilesenlerinin tanimlamasi, diinyada
ve Turkiye’de uluslararasi rezervler ve rezerv bilesenlerinin gelisimi
aciklanmaktadir. ikinci bélumde uluslararasi rezervlerin uluslararasi para
sistemi icinde gelisimi incelendikten sonra, Gg¢unci bdlimde rezerv talebi
ve maliyeti aciklanmaktadir. dérdinct béliumde uluslararasi rezervlerin
yeterliliginin hangi yaklagimlar kullanilarak belirlendigi tartigildiktan sonra,
bu yaklasimlar Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi uluslararasi rezervleri
icin uygulandiktan sonra rezervlerimiz, dalgali ddéviz kuru sistemi
uygulayan 24 ulke rezervleri ile karsilastiriimaktadir. Bu bélimin amaci,
kullanilan yaklagimlarla Turkiye rezervlerinin olasi kriz veya soklar
karsisinda yeterliliginin sinanmasi ve dalgal déviz kuru sistemi uygulayan
diger Ulkelerle karsilastiriimasidir. Besinci bélimde ise Ulke rezervlerinin
optimumlugunun test edilmesi igin kullanilan temel calismalar anlatildiktan
sonra Turkiye uluslararasi rezervlerinin 1988-2002 déneminde optimum

olup olmadigi, ampirik bir calisma ile arastiriimaktadir. Altinci ve son



bélimde ise c¢alismanin degderlendiriimesi yapilarak, yararlanilan

kaynaklar ve ekler sunulmaktadir.



BiRINCIi BOLUM
ULUSLARASI REZERVLER

Uzun yillar boyunca uluslararasi para sisteminin ve likiditenin
6nemli bir pargasi olan uluslararasi rezervler, genelde Ulkelerin az ya da
¢cok sahip olduklari énemli bir ekonomik kaynaktir. Uluslararasi rezerv
sayisal buyukluk olarak genelde 6demeler bilangosunun alt kalemi ve
merkez bankalarinin  6énemli bir bilango kalemi olarak karsimiza
citkmaktadir. Cesitli kaynaklarda uluslararasi rezervler, rezerv, dis
varliklar, dig kaynaklar gseklinde isimlendirilen kaynaklar bu caligsmada
‘rezerv” olarak adlandirilacaktir. Ancak, rezervin sadece bir kaynag! degil,

bir ka¢ finansal varligin toplamini ifade ettigini unutmamak gerekir.

Bu bdélimde uluslararasi rezervlerin tanimlamasi yapilacak, genel
olarak Ulke rezervlerini olusturan finansal kaynaklarin énemli olanlar
tartisilacak, uluslararasi likidite icinde uluslararasi rezerv seviyesinin
gelisimi ve degisimi 1990-2002 dénemi i¢in anlatilacaktir. Son olarak,
Turkiye’nin 1988-2002 yillari sonlari itibariyla uluslararasi rezerv seviyesi

ve kompozisyon geligimi sunulacaktir.
1.1. Uluslararasi Rezerv Tanimlamalari

Uluslararasi sistem icinde uzun zamandan beri énemli bir yere
sahip olan Ulke rezervleri, bir zamanlar sadece uluslararasi standartta
altinken, gunimuzde déviz cinsi kiymetli kagitlar da uluslararasi rezerv
olarak nitelendiriimektedir. Uluslararasi rezervin ne oldugu ve nasil
tanimlanmasi gerektigi konusunda cesitli tanimlar belirtiimektedir. Bu

tanimlamalardan bazilari asagida agiklanmaktadir.



Niehans'in (1970, s.49) yaptidi tanimlamada merkez bankasi
uluslararasi rezervleri, ticari bankalarin yurtici rezervlerine
benzetilmektedir. Ancak, merkez bankasi uluslararasi rezervleri kendi
degisimleri icin degil, diger ekonomik birimlerin degisimlerine kargi tampon
gorevi goren bir stok ¢esidi olarak kullanilmaktadir. Ticari bankalar, buyuk
kismini mevduatlarin icerdigi pasiflerinin, likit degerlere (genel olarak para
ve diger bankalardaki mevduat olarak dusundlebilir) dénisimuni
saglamak icin rezerv bulundururlar. Benzer olarak merkez bankalari da,
para ve merkez bankasi mevduati gibi pasif kalemlerini, altin ve yabanci

para birimlerine dénisimuni saglamak igin rezerv bulundururlar.

Grubel (1984) uluslararasi rezervleri, devletlerin diger yabanci
devletlerden borglarini kapatmak icin almaya hazir olduklari bir aktif kalem
olarak tanimlanmaktadir. Lehto (1994,s.7) ise uluslararasi rezervleri, para
arzinin yabanci bileseni olup, ddviz arz ve talebi arasinda olugabilecek

dengesizligin giderilmesinde kullanilan bir tampon olarak tanimlamaktadir.

GunUmuzde en ¢ok kullanilan ve genel kabul gérmuis tanimlama
ise IMF tarafindan yapilanidir. Buna goére, uluslararasi rezervler para
otoriteleri tarafindan her an kullanilabilen ve kontrol edilebilen, édemeler
dengesi aciklarini finanse etmek icin ve dolayl olarak da bazi
dengesizlikleri dizenlemek igin dbviz piyasalarina déviz kurunu etkilemek
ve/veya baska amacli mudahale etmek icin kullanilan dis aktiflerdir (IMF,
1993, s.424).

Genel olarak kabul gérmis tanimlamalari birlestirirsek
uluslararasi rezervler, Ulkenin sahip oldugu yabanci para karsiligi olan
butin kiymetler ile altindan olusan aktifler toplami olarak karsimiza
¢clkmaktadir. Bu durumda rezerv tek bir varlik olmayip birden fazla varligin
toplamidir. Rezervi olusturan varliklar ise uluslararasi standartta altin,
konvertibil dévizler, 6zel cekme haklari (SDR) ve Uluslararasi Para Fonu

(IMF) rezerv pozisyonudur.



1.2. Uluslararasi Rezerv Kompozisyonu

Rezerv kompozisyonu konusu ele alindiginda karsimiza ¢ikan ilk
problem hangi varliklarin  uluslararasi rezerv  kompozisyonunu
olusturdugudur. Uluslararasi rezerv olarak kullanilan varlik ne olursa olsun
belirli temel 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Uluslararasi para
sistemi icinde taniniyor ve bu sistem iginde kullanilabiliyor olmasi bu

ozelliklerden en 6nemlileridir.

Bir varligin rezerv sayilabilmesi icin genel ve ortak kriter, milli para
cinsinden olmamasi, ya yabanci para cinsinden ya da uluslararasi
standartta altin olmasidir. Ancak burada milli paralari uluslararasi
piyasalarda birer rezerv araci olarak kullanilan Amerika Birlesik Devletleri,
Ingiltere ve Avrupa Birli§i Ulkeleri genel olarak diger Ulkelerden ayri
dederlendirmek daha dogru olacaktir. Zira bu ulke paralari uluslararasi
sistem iginde bir rezerv bileseni olarak kullaniimakta, bu ise adi gegen

ulkelerin sistemi etkileme guglerini artirmaktadir.

Genel kabul gérmis ve uluslararasi rezerv olarak merkez
bankalarinin bilangolarinda yer alan kalemler; merkez bankasinin sahip
oldugu altin mevcudu, konvertibil yabanci paralar, SDR ve IMF rezerv

pozisyonlaridir.

Uluslararasi rezervler konusunda en fazla arastirma yapan
kurumlarin baginda IMF gelmektedir. Dolayisiyla, IMF yaptigi ¢alismalara
temel ve sayisal bir veri tabani olugturmak amaciyla neredeyse kuruldugu
gunden itibaren Gye ve Uye olmayan bazi Ulkelerden cesitli rezerv
kalemlerini iceren veriler almaktadir. Ulkelerden toplanan veriler daha

sonra birlestirilerek agiklanmaktadir’.

Bu nedenle, rezerv kompozisyonunun bilesenlerine bakmak igin
tablolardan yararlanmak en dogru yaklagim olacaktir. IMF tarafindan

ulkelerden istenen resmi rezerv aktifleri Tablo 1.1."de gdsterilmistir.

' IMF tarafindan “Annual Report” adi altinda yillik olarak yapilan raporlarda belli bir

dénem icgin c¢esitli Ulke gruplarina, para birimlerine ve rezerv bilesenlerine gére sayisal
bilgiler sunulmaktadir.



Tablo 1.1.’de gosterilen rezerv bilesenleri uluslararasi rezervlerin
sadece resmi rezerv olarak tanimlanan bdlumunt icermektedir. Bunlarin
disinda bazi yazarlar tarafindan sahip olunmayan rezerv kalemi olarak da
tanimlanan belli bir dénem sonra elden c¢ikartiimasi kesin olan rezerv
kalemleri de bulunmaktadir. Resmi rezerv diginda kalan bilegsenler bu
calismada ele alinmamig, Ek.1’de resmi ve dider rezerv kalemlerinin

tumunt iceren IMF raporlamalarinda kullanilan gablon sunulmustur.

TABLO 1.1. REZERV BILESENLERI (IMF SINIFLAMASI)

A-Resmi Rezervler
1. Konvertibil Doviz
a- Yabanci Para Cinsinden Tahvil ve Bonolar

b- Toplam Déviz Depolari
Ii- Diger Merkez Bankalari ve BIS ile yapilan
ii- Raporlama Yapan Ulkelerle Yapilan
ii- Raporlama Diginda Kalan Ulkelerle Yapilan
2. IMF Rezerv Pozisyonu
3. SDR
4, Altin

5. Diger Rezerv Kalemleri

B- Diger Yabanci Para Varliklar

Kaynak: IMF Rezerv Sablonu (http://www.imf.org).

Rezerv kompozisyonunu olugturan bilesenlerin oranlar ise
degiskenlik géstermektedir. Ulke ekonomilerinin dinamik bir yapiya sahip
olmasi nedeniyle bu bilesenlerin agirliklari yillar itibariyla ve Ulkeden
Ulkeye degisiklik gostermektedir. Sekil 1.1’de 1990 ve 2002 Mart ayi
itibariyla rezerv bilesenlerinin dinya rezerv toplami icindeki paylar
gosteriimektedir. Iki dénem karsilastiriidiginda 12 yillik dénem sonunda
IMF rezerv pozisyonu disinda rezerv bilegenlerinin agirliklarinin degistigi

gO6ralmektedir.



1990 2002 Mart

IMF Altin Relg/\efr:v
.Rezerv %12 Pozisyonu
Pozisyonu SDR (226,7 mio %3

%3 SDR)

/

SD
%1

A

Al Déviz Déviz
%67 %84
%28 (594 mio| | (1.649
(2§4Dg)no SDR) | | mio SDR)

Sekil 1.1. 1990 ve 2002 Mart Diinya Rezerv Bilesenleri

Kaynak: IMF Annual Report, 1996, 2002

Sekil 1.1.’den de géruldugu gibi 2002 Mart itibariyle, rezerv
kompozisyonu iginde en buyuk payi déviz rezervleri olusturmaktadir. Bu
tarinte doviz yuzde 84’luk bir paya sahipken, altin yuzde 12, IMF rezerv
pozisyonu yizde 3 ve SDR ylzde 1’lik paylara sahiptir. Bu bilesenleri
1990 yili ile kargilagtirdigimizda pay olarak dévizin arttigi, altinin azaldig,
SDR ve IMF rezerv pozisyonlarinin 6nemli sekilde degismedidi
goérulmektedir. Goéruldugu gibi rezerv bilesenleri dinamik bir yapi
sergilemistir.

Rezerv kompozisyonun daha iyi anlagilabilmesi igin rezerv
bilesenlerini olusturan altin, déviz, SDR ve IMF pozisyonunu daha ayrintih

incelemek gerekmektedir.

1.2.1. Altin

Altin, insanlik tarihi boyunca kiymetli bir maden olarak
nitelendirilmistir. Uluslararasi para sistemi i¢inde kullaniilmadan énce bir
cok ulke tarafindan para olarak kullaniimistir. Yogun olarak uluslararasi

para sisteminde kullaniimasi altin standardi dénemindedir. Bretton Woods



sistemi icinde de kullanimini strdirmesine ragmen, 1973 yilindan sonra

6nemini gbreceli olarak yitirmistir.

Geleneksel olarak dnceleri rezervin tek kaynagi olan uluslararasi
standarttaki altin, gunimuizde baska varliklarin da rezerv olarak
kullaniimasinin ardindan, rezerv bilesenlerini olusturan bir par¢ca haline
gelmigtir. Altin, ¢esitli sebepler yuzinden rezerv kalemi olarak kullanilan
bir varliktir. Altinin ekonomideki bu énemli yere sahip olmasinin bir ¢ok

nedeni bulunmakta, bunlarin 6nemli olanlari ise asagida siralanmaktadir.

» Savas Gudust: Altinin, Ulkeler tarafindan bulundurulmasinin
sebeplerinden birisi ve en énemlisi savas olasiligidir. Olasi bir
savas durumunda, finansal gelecegin belirsiz oldugu ve
dengesizliklerin bas go6sterdigi bir ortamda kullanilabilecek en
6nemli varlik altindir. Bu gibi durumlar da sadece altinin bir
6deme araci olabileceg@i ihtimaline karsi Ulkeler rezervlerinin bir

kismini altin olarak bulundurmayi tercih ederler.

= Altinin Degerini Kaybetmemesi: Bir Ulkede enflasyonun etkisi ile
yerel paraya olan glven azalabilir veya ¢esitli sebeplerden 6turd
yerel para de@er kaybedebilir. Ancak, altin enflasyona karsi
geleneksel olarak degerini korumayi basaran bir varliktir. Ulkeler

arasinda degisimi her zaman mumkunddr.

» Riskinin  Minimum Olmasi: Altinin, karsi taraftan dolayi
kaynaklanan riski yoktur. Bunun en énemli nedeni altinin kimsenin
tekelinde olmamasidir. Altin her para birimi ile degistirilebilir,
batin 6deme islemlerinde kullanilabilir ve tek bir altin Greticisi
yoktur. Altin deposu ve swap yolu ile merkez bankalari ellerindeki
altin  rezervlerini  degerlendirebilirler.  Altin, uluslararasi
standartlarda belirlenmis &zelliklerde kullanilabilen, sahte olup
olmadigi ¢cok cabuk test edilebilen ve yipranmasi neredeyse
imkansiz olan bir varliktir.

» Teminat: Altin yurt digindan kisa vadeli bor¢ alma sirasinda

teminat olarak kullanilabilir.



» Son Kaynak Olmasi: Altin gunimuizde kullanilan finansal
araglarin  timdndn  sahip oldugu ortadan kalkma riskini
icermemektedir. Bundan dolayi altin bagvurulacak son kaynak
olarak tanimlanir.

» Paranin  Karsiligi Olmasi:  Gunimuizde uygulanmamasina
ragmen, altinin en geleneksel anlamda tutulmasinin sebebi ise
uluslararasi para sistemlerinde yerel paranin karsiligi olarak
kullanilabilmesidir.

Yukarida deginilen avantajlarinin yaninda son yillarda yasanan
gelismelerin etkisiyle altinin rezerv olarak kullaniimasi miktar olarak

olmasa da, toplam rezerv icindeki pay! oransal olarak azalmistir.

Sekil 1.2.’de 1990-2002 Mart déneminde altinin diinya rezervi

icindeki yluzde payi ve SDR cinsinden degderinin gelisimi gosteriimektedir.

Milyar SDR %
300 30%
I Altinin Déviz Rezervieri icindeki Payi (%)
== D6viz Rezervi Olarak Altin (Sol)
250 25%
200 - - 20%
150 A 15%
100 - - 10%
50 A - 5%
0 - - 0%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Sekil 1.2. Diinya Altin Rezervleri ve Uluslararasi Rezerv igindeki Payi

Kaynak: IMF Annual Report 1996, 2002
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Sekil 1.2’den de goéruldugu gibi rezerv icinde 1990-2002 yillari
arasinda, rezerv bileseni olarak ulkelerin bulundurduklari altin miktari,
yaklasik olarak 200-250 milyar SDR araliginda yatay seyretmistir. Ancak
rezerv icindeki agirligi bu sure icinde yuzde 28'den yuzde 10’lara kadar

gerilemigtir.

Altinin oransal olarak rezerv igindeki payinin azalmasinda ki ana
neden, gunimuizde ne altin para standardi ne de Bretton \Woods
sisteminin kullaniliyor olmasidir. Dolayisiyla, finansal sistem iginde altin az
veya hi¢ kullanilmamakta bu da altinin para sisteminin merkezi olmaktan
uzaklagsmasina neden olmaktadir. Onimiizdeki dénemde de uluslararasi
para sisteminde tekrar metal para sistemine gecilmesinin ya da Bretton
Woods sistemine benzer bir sistemin kullanilmasinin zor olmasindan
dolayi, altinin gec¢miste oldudu gibi finansal piyasalarda tekrar agirlik

kazanma ihtimali oldukga dusuktir.

Diger taraftan, gUnumuzde turev drlnler ve elektronik para gibi
yeni finansal araglar kullaniimaya baslanmistir. Bu araglarin maliyetleri ile
altinin  depolamasi, tutulmasi ve tasimasi  gibi  maliyetleri
karsilastirildiginda altinin maliyeti cok yuksek kalmaktadir. Bu da altinin
finansal arag olarak tercih edilmemesine neden olmaktadir. Bunlara bir de
altinin endustriyel ve teknolojik alanlarda kullaniminin artmasi ve bu amag
dogrultusunda kullanilmasi eklenince altinin rezerv igcindeki seviyesinde

artis olmamasi normaldir.

GUnimUizde finansal ara¢ ve rezerv bileseni olarak yukarida
degdinilen sebepler yizinden rezerv igcindeki miktarinin azalmasina karsin
altin, ekonomik para sistemi icinde rezerv bileseni olarak kullaniimasini

sUrdirmektedir.

1.2.2. DOviz

Doviz, uluslararasi rezerv ve likidite olarak bakildiginda bu
kaynaklarin bayuk bdlumunt olusturan énemli bir bilesendir. Doviz olarak

kabul edilen kaynaklar sadece yabanci para olmayip Tablo 1.1.'de,
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gdéruldugu gibi déviz cinsinden depolar ve bazi kiymetler de déviz rezervi

olarak kabul edilmektedir.

Sekil 1.1.’de rezerv bilesenleri icinde 2002 yili Mart ayi itibariyla
rezervin yaklasik yluzde 84’luk béliminin doéviz cinsinden varliklar
tarafindan olustugu gérulmektedir. Rezervin buyldk kisminin déviz olarak
tutulmasinin bir ¢ok nedeni bulunmaktadir. Gunimuaz kosullarinda altin
uluslararasi piyasalarda fazla getirisi olmayan bir aractir. Benzer sekilde
IMF rezerv pozisyonu ve SDR’de gelir getirmemektedir. Diger taraftan
toplam olarak 1.6 trilyon SDR’lik ekonomik bir guctn tam likit olarak
tutulmasi ve bundan da gelir elde edilmemesi dusunulemez. Bundan
dolayl, bazi ulkeler rezerv kalemlerinin buyuk kismini déviz cinsinden
bulundururlar. Bunlari da uluslararasi finans piyasalarinda gesitli yatirnm
araclari ile degerlendirirler. Burada o©nemli bir nokta ise bu yatirm
araglarinin genelde kisa dénemli kiymetler olarak ve depo yapilarak
kullaniimasidir. Zira, rezervlerde oncelik siralamasi guven, likidite ve
getiridir.

Uluslararasi piyasalarda her tur Ulke parasi déviz rezervi olarak
kullaniimamaktadir. Doviz rezervi olarak kargimiza g¢ikan para birimleri;
cogunlukla Amerikan dolari, ingiliz sterlini, euro, Isvigre frangi ve Japon
yenidir. Bunlarin diginda déviz rezervi olarak kullanilan bazi para birimleri
de kullaniimaktadir. Ancak, déviz rezervi icinde 6nemli bir paya sahip
olmadiklarindan dolayr IMF raporlamalarinda  belirtimemektedir.

Dolayisiyla bazi paralar diger déviz cinsleri olarak topluca belirtiimektedir.

Tablo 1.2.’de dunya resmi doéviz rezervlerini olusturan ulusal
paralarin sahip olduklari agirliklar yuzde olarak belirtiimigtir. 1999 yilindan
sonra Alman marki, Fransiz frangi, ECU ve Hollanda florini tedavulden
kalktidi icin listede yer almamakta, 1999 yilindan itibaren sadece déviz
olarak kullanilan, 2002 yilindan sonra da efektif olarak tedavile ¢ikan euro
yer almaktadir. Onemli bir ayirim ise Avrupa Para Birligi'ne (EMU) gegen
Ulke para birimlerinin toplaminin 1990 yilinda yuzde 30 olmasina karsin
1998 vyili sonunda bu oranin yiuzde 15e kadar gerilemis olmasidir.

Euronun resmen tedavule ¢ikmasinin ardindan bu para birimi 1999-2001
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yillari arasinda yluzde 13’'luk bir paya sahip olmasi ve Amerikan dolarinin
sergiledigi performansi yakalayamadidi dikkati ¢ceken bir baska noktadir.
Tablodan géruldaga gibi Amerikan dolari s6z konusu dénemde doviz

rezervleri icinde ylzde 68,3'lUk bir oranla en fazla paya sahip llke
parasidir.

TABLO 1.2. RESMi DOViZ REZERVLERI iGCINDE ULUSAL PARA AGIRLIKLARI

1992 | 1993 | 1994 & 1995 | 1996 1997 : 1998 @ 1999 2000 : 2001

uUsD 563 | 56,7 | 566 | 570 { 603 @ 624 | 659 684 681 68,3

JPY 76 7,7 79 6,8 6,0 52 54 55 52 49
GBP 31 3.0 33 32 3.4 3,7 39 4,0 39 4,0
CHF 1,0 1,1 09 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EUR - - - - -

- - 12,7 13,0 13,0

DEM 13,3 13,7 14,2 13,7 131 12,9 12,2 -

1

FRF 2,7 2,3 2,4 23 1,9 1,4 1.4 - - -
NLG 0,7 0,7 05 04 03 04 04 - - -
ECU 9,7 82 7,7 6,8 59 50 08 - - -

Diger 6,5 6,6 6.4 89 8,3 8,4 93 88 9.1 9,0

Kaynak: IMF Annual Report 2002

Doviz rezervlerinin gesitlilik icermesi merkez bankalari igin bir
problem olusturmaktadir. Zira toplam déviz rezervlerinin hangi oranda ve
hangi para birimini icerecedi problemi bu bankalar i¢in rezerv ydnetimi
yapmayi zorunluluk haline getirmigtir. Genel olarak merkez bankalari
ellerindeki dovizleri kisa vadeli uluslararasi mali araclari kullanarak

ve/veya faiz geliri elde edebilecekleri para birimlerine gevirerek gelir elde
etmeye caligirlar.

Amerikan  dolarinin  déviz  rezervlerinin  buyldk  kismini
olusturmasinin altinda bir ¢ok neden yatmaktadir. Bunlarin arasinda en
6nemli olani Bretton Woods sisteminde anahtar para olarak dolarin

kullaniimasidir. ~ Sistemin  ¢6kmesine ragmen  ulkeler Amerikan
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ekonomisine duyduklari given nedeniyle rezerv kalemi olarak Amerikan
dolarini ellerinde tutmaya devam etmiglerdir. Bunun ABD’nin, Sovyetler
Birligi'nin da dagiimasinin ardindan tek sUper gi¢ olarak kalmasinin
sonucunda diinya ekonomisine yon vermesi de énemli bir neden olarak

sayllabilir.

Sekil 1.3.’de 1990-2001 yillari arasinda dunya déviz rezervleri ve

rezerv olarak kullanilan Amerikan dolarinin gelisimi gosteriimektedir.

Milyar SDR Milyar SDR
1,800 1,800
[ Toplam Déviz Rezervleri
1,600 o+ 1,600
= Rezerv Olarak Kullanilan USD -
1,400 —— [ 1,400
1,200 — —— 1 [ 1200
— ~
1,000 S S S 7/4 L1 1,000
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800 — I N I = (B B O AP
I [ //
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//
400+ |— |— — 1 1 1 1 1 1400
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Sekil 1.3. Doviz Rezervleri ve USD

Kaynak: IMF Annual Report, 1996, 2002

Sekil 1.3.’de géruldugu gibi dolarin déviz rezervi igindeki payi
surekli artmistir. Rezerv olarak kullanilan dolar 2001 yili sonu itibariyla
yaklasik olarak 1 trilyon SDR’nin biraz Ustinde degdere sahiptir. Bu
rakamin toplam 1.6 trilyon SDR olan ddviz rezervleri i¢cinde ylzde 68,3 gibi
¢cok buyuk bir paya sahip olmasini saglamistir. Amerikan dolarinin toplam
uluslararasi rezervlerin ytzde 57’sini olusturmasi ise, bu para cinsinin

rezervler iginde ki Gneminin en énemli géstergesidir.
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1.2.3. IMF Rezerv Pozisyonu?

Rezerv pozisyonu IMF’nin rezerv kaynaklarindan birisidir. Her Gye
Ulke belirlenmis miktarda SDR cinsinden kota bulundurmak durumundadir.
Ulke kotas! tlkenin oy guclnu, finansal kaynak kullanimini ve IMF’yi ne
kadar finanse etmesi gerektigini belirlemede kullanilir. Ulkenin IMF’ye
verecegi kotanin belirlenmesinde, diger ulkelere gére ekonomik gulcu
dikkate alnimaktadir. Ulkenin ekonomik glclinde ise gayri safi yurtici
hasilasi, cari islemler bilangosu ve resmi rezervleri belirleyici olan
gostergelerdir. 2003 yili basinda toplam IMF pozisyonu 213 milyar SDR,
en blyuk kotaya sahip tlke 37.149 milyon SDR ile ABD, en kigugu ise 3.1
milyon SDR ile Palau olup, Turkiye’nin kotasi 110 milyon SDR’dir.

Sekil 1.1.’de géruldugu gibi 2002 Mart itibariyla IMF rezerv
pozisyonlari toplam olarak 58 milyar SDR olup, genel rezerv i¢inde sadece

yUzde 3’lUk bir bolimU ifade etmektedir.

1.2.4. Ozel Gekme Haklari (SDR)®

Altin  ve doviz 1960’1 vyillarda iki ana rezerv kalemini
olusturmustur. Bu vyillarda, dolara olan guvenin azalmasina ve Bretton
Woods sisteminin sarsilmasina ragmen ulkeler ellerinde tuttuklart USD
rezervlerini artirmaya devam etmislerdir. Bunun sonucunda, ABD’nin bir
yandan édemeler dengesi acgiklari artmig, diger yandan da USD’nin degeri
Uzerinde 6nemli bir tehdit olusturmustur. Amerika ekonomisi ve dolayisiyla
dunya ekonomisinin olumsuz etkilenmesini dnlemek icin baska bir rezerv
aracinin kullaniimasinin daha iyi olacagi genel bir egilim olmustur. Tim
bunlarin sonucu olarak, 1969 yilinda Special Drawing Rights (SDR)

kullaniimaya baslanmistir.

Ik olarak SDR 0.888671 gram altina esdeder olarak
tanimlanmistir. Bu durumda o gun i¢in 1 USD, 1 SDR ve 0,888671 gram

altin ayni degerdeydi. Ancak, daha sonra USD Uzerinde vyapilan

’Kaynak belirtimeyen bolimler icin IMF Quotas and Quota Reviews factsheet
kullaniimistir. http://imf.org/external/np/exr/facts/quotas.htmi

3Kaynak belirtiimeyen bélimler igin IMF Special Drawing Rights factsheet’l kullaniimistir.
http:/Aww.imf.org.external/np/exr/facts/sdr.html
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devalUiasyonlar sonucunda SDR Amerikan dolari kargisinda deger

kazanmis ve bu esitlik bozulmustur.

IMF’nin tim c¢abalarina kargin 1973 vyilinda Bretton Woods
sisteminin ¢ékmesinin ardindan 6nemli para birimlerinin dalgalanmaya
birakilmasindan sonra SDR degeri “para sepeti” olarak hesaplanmistir.
Yapilan ilk sepette 16 Ulke parasi yer almistir. Ancak, 1981 yilinda yapilan
yeniliklerle sepete sadece Amerikan dolari, ingiliz poundu, Japon yeni,
Fransiz frangl ve Alman marki dahil edilmistir. Bu Ulkelerin sanayilesmis,
dlnya ticareti icinde énemli 6lcide mal ve hizmet ihraci yapan Ulkeler
olmasi SDR’nin gugclu bir para haline gelmesini saglamistir. Nitekim, sepet
kullaniminin ardindan SDR dolar karsisinda degerini surekli korumustur.
Bunun ana sebebi ulkelerden birinin ekonomisi yavaslasa da digerlerinin

genelde iyi performans géstermesinin altinda yatmaktadir.

Uluslararasi  parasal sistemde meydana gelen bOyuk
degisikliklerin etkisiyle 1970-1972 ve 1978-1981 yillar arasinda Ulkelere
SDR pay dagitimi yapiimistir. Bu paylasimlarin sonucunda toplam 21.4
milyar SDR dagitiimistir. 1997 yilinda yapilan yeniden pay dagitimi ile
birlikte toplam SDR miktari tam iki katina yani 42.9 milyar SDR’ye
ulasmistir. SDR  kullanimini yayginlastirmaya doéndk yapilan bu pay
artiglart SDR kullanimina énemli bir etkide bulunmamistir (Williams, 2003,
2003, s.41). Paylarin yeniden belirlenmesi uzun dénemli global rezerv

ihtiyaci oldugu durumlarda yapilmaktadir.

Para birimlerinin sepetteki agirliklari bes yilda bir yapilan
degerlendirmeler sonucunda yeniden hesaplanmaktadir. Tablo 1.3.de
1991, 1996 ve 2001 yillarinda belirlenmis tlke paralarinin agirliklar
bulunmaktadir.
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TABLO 1.3. SDR SEPETi PARA BiRiMi YUZDE AGIRLIKLARI

Para Birimi 1991 1996 2001
usD 40 39 45
EUR - - 29
DEM 21 21 -
FRF 11 11 -
JPY 17 18 15
GBP 11 11 11

Kaynak: IMF, http://www.imf.org

Ulkelerin  ekonomik durumlarina gére yeniden vyapilan
dizenlemeler ve Avrupa’da tek para birimine gegilmesinin ardindan 2001
yilindaki sepet agirligi belirlemesinde DEM ve FRF sepetten ¢ikariimis,
bunlarin yerine sepete euro dahil edilmistir.

Sekil 1.1’den de goéruldugu gibi 1990-2002 dbneminde,
uluslararasi rezerv i¢cinde SDR payinda énemli bir gelisme olmamis, SDR
payl yaklagik olarak ylzde 1-2 arasinda seyretmistir. Bazi 6zel sektdr
kuruluslari, finansal enstrimanlarda SDR cinsinden yapilsa da, SDR’nin

kullanimi gelismemigtir.

Dikkati ¢ceken 6nemli bir olay ise 1944 yilinda Bretton Woods
gérusmelerinde daha sonra ingiliz yaklagimi olarak adlandirilan, Gnli
iktisatgl Keynes'in tartisilan ancak kabul edilmeyen “bancor” isimli rezerv
aracinin yillar sonra SDR adi altinda uygulamaya konulmasidir.

Yapilan tum tegvik girisimlerine ragmen SDR’nin ana kullanim
alani IMF ve dider bazi organizasyonlar igin IMF hesabinda bir birimdir.
Bundan dolayr SDR sadece IMF ve Uyeleri arasinda yapilan islemlerde

kullanilan bir rezerv bileseni olarak kullaniimaktadir.
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1.3. Diinya Rezerv Kompozisyonunun Geligimi

[I. Dinya Savasi sonrasi ve Bretton Woods sisteminin bir
yansimasl olarak uluslararasi ticaretin gelistiriimesi ¢alismalari sonucunda
dunya rezerv seviyesi giderek artmistir. Her ne kadar IMF’nin raporlama
yapan ulkelerden talep ettigi rezerv kalemleri arasinda bir ¢ok varlik olsa
da Ulkenin sahip oldugu rezerv kalemleri bundan daha fazla cesitlilik
gbsterebilmektedir. Bununla beraber finansal piyasalarda yasanan
geligmeler sonucu, Ulkeler rezerv kalemlerini cesitli yatirm alanlarinda
kullanmakta, bu yatirimlar da déviz cinsi bazinda cesitlilik géstermektedir.
Bu durum Ulkelerin portféy yénetimi igin édnemli bir durum oldugundan
rezerv kompozisyonlarinin ayrintilarini  vermekte oldukga isteksiz
davranmakta veya gec bilgi vermektedirler. Tum bu sebeplerden dolayi

rezerv kompozisyonu hakkinda alinan bilgiler fazla ayrinti icermemektedir.

Milyar SDR
2,000
ODéviz
1,800 17— EAltin
OIMF Rezerv Pozisyonu _
1,600 1 W SDR |
B Toplam Rezerv 1
1,400 A
1,200 - M —
1,000
800
600
400 11
200
O -+

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Sekil 1.4. Uluslararasi Rezerv ve Bilegenlerinin Geligimi

Kaynak: IMF Annual Report, 1996, 2002.
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Rezervin uluslararasi piyasalarda artan ©6nemi nedeniyle ve
rezerv yeterliligin bir ¢cok yatirrmci tarafindan takip edilmesi, gelismekte
olan Ulkelerin piyasada rezerv tutma oranlarini artirmalarina neden

olmustur (Bororman ve Ingves, 2001, s.5).

Sekil 1.4’den de géruldugu gibi dunya genelinde rezerv
gelisimine bakildiginda 1990 yili sonunda 600 milyar SDR seviyesindedir.
Dunya rezerv seviyesi yillar itibariyla 1998 yili haricinde surekli artis
gb6stermistir. Bu gelismenin sonucu olarak 2002 yilinin Mart ayinda 1990
yilinin sonuna goére rezerv seviyesinde yuzde 178lik artis olmustur. Bu
artisin sebebine bakildiginda neredeyse tUmunin doéviz rezervlerindeki
artistan kaynaklandigi, altin, SDR ve IMF pozisyonlarinda s6éz konusu
dénemde 6nemli bir gelisme olmadigi gézlemlenmistir. Déviz rezervlerinin
yillar itibariyla artmasinin nedenleri ise g¢esitlidir. Bunlarin arasinda en

6nemlilerini siralayacak olursak:

» Amerika Birlegik Devletlerinin uyguladigi ve devam ettirdigi

6demeler dengesi aciklari,

= ABD ve diger gelismis Ulkeler gibi bor¢ veren durumunda olan
Ulkeler arasinda meydana gelen faiz farklari,

= OPEC ulkelerinin cari islemler fazlasi vermesi,

» Ozellikle petrol ihrag etmeyen ve dis acik veren ulkelerin borg
talepleri gibi sebeplerden dolayl ddviz rezerv miktarinda yasanan
artislar

rezerv seviyesinin artmasina neden olmustur (BIS,1988, s.13).

Yasanan ekonomik gelismeler ve globallesme uluslararasi para
sistemini oldukga etkilemistir. Bu degisimlerin sonucunda geligmekte olan
ve gelisimini tamamlamis Ulkeler arasinda rezerv kompozisyonu
davraniglari bakimindan degisiklikler dikkati ¢ekmektedir. Dolayisiyla
rezerv kompozisyonunu sadece bilesenleri yénlyle degil Glke grubunu

dikkate alarak da incelemek dogru olacaktir.
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Sekil 1.5.’de Mart 2002 itibariyla dinya rezerv kompozisyonunu
olusturan altin, déviz, SDR ve IMF rezerv pozisyonu, gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler dikkate alinarak gdésterilmektedir. Sekil 1.5.'de
goéruldugu gibi gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda rezerv
bilesenlerinin  dadilimi  bakimindan olduk¢a fakli oranlar géze
carpmaktadir. Bunlari rezerv kompozisyonu igindeki agirliklarina goére

aciklamak daha anlasilir oldugu dusundimektedir.
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226

58.1

19.6
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Sekil 1.5. Ulke Gruplarina Gére Rezerv Bilesenleri
Kaynak: IMF Annual Report 2002
= Doviz Rezervleri: Gelismekte olan Ulkeler dinya genelinde 1.2
trilyon SDR olan déviz rezervlerinin yiizde 62’sine sahiptir. ki Ulke
grubu arasindaki bu oransal farkin iki ana sebebi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki gelismekte olan dlkelerin buydk dig borg

rakamlaridir. Yabanci para cinsinden alinan borglar Ulke
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rezervlerini dolayli olarak yuUkseltmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerin déviz rezervlerinden dis borg rakamlari ¢ikarildiginda bu
ulkelerin rezervleri ile gelismekte olan Ulkelerin déviz rezervleri
ayni seviyeye gelmektedir. Ikinci sebep ise, gelismis ulke
paralarinin gelismekte olan Ulkeler tarafindan rezerv olarak
tutulmalaridir. Geligsmekte olan Ulkeler varliklarini Ulke riski az
olan Ulke para birimlerine gevirerek risklerini minimize ederler.
Bunun tersine gelismis Ulkeler diger Ulke paralarini rezerv olarak
bulundurmayi tercih etmemekte, bunun sonucu olarak gelismis
Ulkelerin déviz rezervleri gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha az
bir seviyede olmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler yapi olarak
krizlere gelismis olan Ulkelere oranla daha yakindirlar.
Dolayisiyla, bu tlkelerde muhtemel krizlere karsi ihtiyat gudusu ile
déviz rezervi bulundurmalari da alternatif bir neden olarak

degerlendirilebilir.

Altin: Gelismig Ulkeler, rezerv iginde altinin yaklasik olarak ylzde
83’luk bir kismina sahiplerdir. Bunun ana sebebi ise gelismis
ulkelerin altin para ve Bretton Woods sistemi iginde énemli bir
yere sahip Ulkeler olmalaridir. Sistemlerin yikilmasindan sonra bu
Ulkeler ellerinde bulunan altin stoklarini, deger kaybini géze
almadiklarindan satma egilimine gitmemiglerdir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise altinin firsat maliyetinin fazla olabilmesi ve yeni
sistemde agirlikh olarak kullaniimamasindan dolayi tercih

edilmemektedir.

IMF Rezerv Pozisyonu ve SDR: Bu bilesenlerde dogal olarak
gelismis Ulkelerin paylari gelismekte olan Ulkelerden daha
fazladir. Zira, IMF pozisyonlari ve SDR dagilimlari lkelerin
ekonomik gulcleri g6z 6ninde bulundurularak hesaplanmakta,
dolayisiyla bu Ulkelerin SDR ve IMF pozisyonlari genel olarak

gelismekte olan Ulkelere oranla daha fazla olmaktadir.
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» Toplam Uluslararasi Rezervler: Genel olarak rezerv sahipligine
bakildiginda gelismekte olan ulkelerin gelismis olan Ulkelerden

daha fazla rezerve sahip oldugu gérilmektedir.

Rezerv kompozisyonu gelisimine genel olarak bakildiginda rezerv
hacminin yillar itibariyla arttigi géze garpan 6énemli bir noktadir. Bundan
sonraki donemde gelisen ekonomik sartlar kompozisyon bilesenlerine ve
genel hacmine yon verecek, yeni rezerv bilesenleri olusturulabilecegi gibi
bazi bilesenler rezerv olarak kullaniimaktan vazgecilebilecektir. Ancak su
unutulmamalidir ki, bir Ulke igin rezerv kompozisyonu ne olursa olsun
dunyadaki yerinin belirlenmesinde rezerv seviyesi ve rezervi nasll

kullandigi 6nemli bir etken olmaktadir.

1.4. Tiirkiye’de Uluslararasi Rezervier ve Kompozisyonunun Geligimi

Ingiltere, Japonya ve ABD (ilkelerinin diginda rezerve sahip olma
ve ybnetme gorevi genellikle merkez bankalarina aittir (Nugee, 2003,
s.10). Ulkemiz rezervlerini ydnetmek de Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrnin gorevlerinden* olup, tlkemiz rezervlerini nasil kullanacagi

Merkez Bankasi Kanunu’'nda belirtilmistir.

‘b) Banka, lilke altin ve déviz rezervlerini para politikasi
hedefleri ve uygulamalari c¢ergevesinde yoénetir. Bu amacgla
Banka, sirasiyla givenli yatirim, likidite ve getiri 6nceliklerini
dikkate alarak belirleyecegi usul ve esaslara gore yurt igi ve
yurt digi piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin, déviz, menkul
kiymet, tirev drin allm satim, borglanma ve borg verme
islemlerini  de iceren tim  bankacilik faaliyetlerinde
bulunabilir.”(TCMB, 2001, s.51).

llgili kanun maddesinde de géruldugu gibi tlke rezervlerimizin
idare edilmesinde uluslararasi piyasalarda diger merkez bankalari gibi
oncelik, yapilan yatirimin guvenliligine verilmigtir. Zira s6z konusu olan bir

ulkenin varliklaridir. Ikinci 6ncelik ise likiditedir. Burada da g6z ¢niinde

* Merkez Bankasi Kanunu 4. madde (Temel Gérev ve Yetkiler)
e) Ulke altin ve déviz iglemlerini yénetmek.
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bulundurulan kriter rezervin tanimlamasinda yasanan ekonomik krizlere
kargi tampon olarak kullaniimayl saglamak igindir. Ulkede meydana
gelebilecek kriz aninda ilk akla gelen araglardan birisinin rezerv olmasi
dolayisiyla rezervin her an likit veya likit hale getirilebilecek sekilde
bulundurulmasi gerekmektedir. Goéruldudu gibi rezerv getirisi kullanim
kistaslari icinde son sirada gelmektedir. Dolayisiyla, Ulkemiz igin
rezervlerinin normal bir fona goére getirisi genelde dusuk kalabilmekte
bunun dogdal bir sonucu olarak da firsat maliyeti goéreceli olarak

artabilmektedir.

Ulkemiz rezervlerin uluslararasi finansal piyasalarda kullanim
alanlari ile ilgili bir kisittama yapilmamis genel olarak tim bankacilik
faaliyetlerinde bulunabilecedi belirtiimistir. Ancak glven, likidite ve getiri
kriterlerinin, yatirnm olarak tum bankacilik faaliyetlerini yapmayi engelledigi

dustnulmektedir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi uluslararasi rezerv seviyesi
Ulkemizin ve dunyanin ekonomik yapisi ve dinamikleri iginde surekli
degismistir. Sekil 1.6.’da 1988 ve 2002 yil sonlari itibariyla, uluslararasi

rezerv bilesenlerinin ytzde agirliklari gésterilmektedir.

1988 2002
IMF ALTIN %4 O/SOD1R
oV.

SDR %1 (741 mio
% 0.001 SDR) IMF
%0.5

ALTIN %40 DOVIZ %59 DOVIZ %95
: 1.709 mio
(1,174 mio ( (19.774
SDR) SDR) mio SDR)

Sekil 1.6. TCMB Uluslararasi Rezerv Bilesenleri

Kaynak: International Financial Statistics, IFS.




Sekil 1.6’da goéruldugu gibi ulke rezervlerimizin kompozisyonu
Sekil 1.1.’de daha o6nce belirtildigi gibi dinya rezerv kompozisyonuna
paralel olarak degismistir. 1988 yilinda rezervlerimizin i¢inde altinin payi
yuzde 40'iken, 2002 yili sonunda bu pay yuzde 4 seviyelerine kadar
gerilemigtir. Bunun en blUyUk sebeplerinden biri altin rezerv seviyesinin
sabit kalmasi, doviz rezerv seviyesinin ise surekli artmasidir. Gelismekte
olan ulkelerin rezervleri igcinde altinin payi yillar itibariyla azalmigtir. Bunun
sebepleri olarak altinin sistem icinde kullaniminin giderek azalmasi bunun

yaninda déviz rezervlerinin artmasi gosterilebilir.

Diger taraftan iki dénemi doéviz rezervlerimiz agisindan
inceleyecek olursak, 1988 yilinda toplam uluslararasi rezervin yuzde
59’luk bir kismini olustururken bu oran 2002 yili sonunda ylizde 95
seviyelerine kadar ¢ikmistir. SDR ve IMF rezerv pozisyonlari agisindan
dikkati ¢ceken O6nemli bir nokta dinya rezervleri icinde IMF rezerv
pozisyonunun artmasina kargin Ulkemizde vyuzde elli oraninda
azalmasidir.

Sekil 1.7’de 1988-2002 vyillari arasinda rezerv seviyemizin
gelisimi  gosterilmektedir. Ulkemiz rezervleri ile dunya rezervlerinin
gosterildigi 1988 yilinda toplam rezerv seviyemiz 2.9 milyar SDR kadarken
yillar itibariyla bu rakam yukselen bir trend sergileyerek, 2002 yili sonunda
20 milyar SDR seviyesini ge¢mistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz
déneminde TCMB’nin doéviz piyasalarina muadahaleleri sonucu (lke
rezervlerimiz 2.2 milyar SDR azalmistir. Déviz rezervlerimizin surekli
artmasina kargin altin rezervlerimiz bahsi gegen dénemde 700 milyon-1,2

milyar SDR bandinda seyretmis ve rezerv igindeki payi giderek azalmistir.
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Sekil 1.7 TCMB Uluslararasi Rezerv Gelisimi
Kaynak: International Financial Statistics, IFS, IMF

Ulkemiz rezervleri dunya rezervleri ile karsilastiriidiginda ise su
sonuglara ulagsmak mumkandar. Ulkemiz 2002 yili sonu itibariyla altin
rezervlerinin ylzde 0.33'Gne, SDR rezervlerinin yizde 0.12'sine, IMF
rezerv pozisyonunun yizde 0.19'una, ddviz rezervlerinin ylzde 1.2’sine ve
1.9 trilyon SDR olan toplam dlinya rezervinin ylzde 1’'ine sahiptir. Diger
taraftan bilindigi gibi IMF Uyesi olan her Uulke IMF kaynagi
kullanabilmektedir. Ulkemizde bu dénem iginde IMF kaynaklarini
kullanmigtir.  IMF'den  kullanilan  kaynaklarinin  toplam uluslararasi
rezervlerimize orani 1988 yilinda yuzde 7.6'iken, bu oran 2002 yili sonu

itibarlyla yuzde 78.7 seviyesine ulagsmistir.’

s Kaynak olarak International Financial Statistics, IFS, IMF kullanilmis olup, altin igin
186.1ANDZF..., SDR igin 186.1B.SZF..., IMF rezerv pozisyonu igin 186.1C.SZF..., Doviz
rezervleri igin 186.1D1DZF..., Toplam rezerv igin 186.1L.DZF... satirlar kullaniimis olup
SDR olmayan veriler USD/SDR kurundan SDR’ye déndsturalmustor.
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IKINCI BOLUM
ULUSLARARASI PARA SiSTEMINDE REZERV

Uluslararasi rezervlerin, gunumuz uluslararasi likiditesi icinde
buyuk bir yere sahip olmasinin énemli bir sebebi ge¢miste kullanilan
uluslararasi para sistemlerinin bir mirasi olmasidir. Dolayisiyla, gunimuz
rezerv. durumunu daha iyi degerlendirmek icin gec¢mis yillardaki
uygulamalara da bakmamiz gerekmektedir. Bu c¢ercevede, U¢Uncl
bélumde, uluslararasi para sistemleri ile uluslararasi rezervlerin baglantisi
arastinlmistir. Ulkelerin sahip olduklari uluslararasi rezervler, gereklilik
olarak ¢ok uzun yillar é6ncesine gitmesine ragmen &zellikle ulusal merkez

bankalarinin kurulmasiyla beraber 6nem kazanmistir.

Uluslararasi ticaretin artmasinin bir sonucu olarak, tlkelerin genel
igleyis esaslari c¢ercevesinde uyduklari ve uyguladiklari sistemler
olusmaya baglamis, bu sistemler genel olarak “uluslararasi para
sistemleri” olarak isimlendiriimislerdir. Uluslararasi rezervlerin yeni
kullanim alanlari ve bilesenleri bu para sistemlerinde ortaya ¢ikmistir.
Uluslararasi para sistemleri pek ¢ok ara sistemi icermesine ragmen, genel
olarak dort ana baslik altinda toplanmaktadir. Uygulanan uluslararasi para
sistemleri sirasiyla; Altin Standardi Sistemi, ki Savas Arasi Dénem,
Bretton Woods Sistemi ve Serbestlige Dayali Karma Sistemler

Buttinadar®.

® Genel olarak Bretton Woods sisteminin cokmesinden sonra giiniimiize kadar

uygulamada olan sistem igin Bretton Woods Sonrasi Dénem ismi kullaniimaktadir.
Ancak, c¢alismada sistemler arasinda tanimlama olarak farkliliklari daha
belirginlestirmek icin bu déneme “Serbestlige Dayali Karma Sistemler Bitini” isminin
verilmesinin uygun olacagi dusunulmustar.
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2.1. Altin Standardi Dénemi

Altin standardi, uluslararasi para sistemi olarak 1870 yilinda
islerlik kazanmistir. Altin  standardi déneminde, uluslararasi para
sisteminin merkezi, ingiltere (Londra) ve temel yapi tasi ise altin olmustur.
Diger taraftan, uluslararasi rezerv olarak talep edilen varliklar gimus ve

genellikle altin olmustur.

Sistemin igleyisi iki temel varsayima dayanmistir. Altinin tedavulu
sinirsiz olup, ithal ve ihraci serbest olarak gerceklestiriimistir. Para
birimlerinin degeri, ne kadar altina esit olduklari 6l¢cistnde tespit edilmis
ve bu paralar “altin para” olarak isimlendirilmigtir. Altin paranin degeri belli
dzellikte olan altin agirh§ina esitlenmistir. Ornek olarak, bu dénemde 2790
mark 1 kilogram saf altin dederindeydi. Para birimleri arasinda bir degisim
olacaksa her iki paranin degeri altina dénusturllerek aralarindaki kur
hesaplanmistir. Sistemin sikintisiz olarak isledigi dénemlerde Ulkeler para
basarken bunu yuzde 100 uluslararasi rezervlerine karsilik yapmislardir.
S6z konusu dénemde ABD, ingiltere ve Fransa dinya para arzinin ve
uluslararasi rezervlerinin neredeyse yarisina sahip olmuslardir (Pringle,
1993, s.18).

Altin standardi déneminde dikkati ceken édnemli bir nokta, altin ve
gumis disinda yabanci paralarinda rezerv olarak kullaniminin
baslamasidir. O dénemdeki bazi merkez bankalari édemeler bilangosu
aciklarini - kargilamak igin altin rezervlerinin yeterli olamayacagini
dustinerek, rezerv miktarlarini artirmak igin doéviz, senet ve benzer
aktiflere  yénelmis, bu kaynaklari da rezerv bileseni olarak
bulundurmuslardir. Rezerv olarak déviz, senet ve diger aktif varliklar
bulundurmak faiz geliri saglamasinin yani sira, Ulke merkez bankalari igin
ddéviz kurunun altin noktalari arasinda oynamasini sinirlamak Uzere déviz
piyasalarina mudahale edebilme imkani da vermistir. Rezervleri yeterli
olmayan bazi Ulkeler bu aciklarini kapamak icin kendi aralarinda kuguk
para birlikleri kurmuslardir. Paranin bu Ulkeler arasinda serbestce transferi
sonucunda altin ithal ve ihracina gerek kalmamistir (Ozbek, 1981, s.19-
23).
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Sistemin aniden ve tium dunyada ayni anda ¢oktugunu séylemek
dogru olmaz. 1. Diunya Savasl arifesinde bankalarin ellerinde
bulundurduklari senetleri bozdurmak istemeleri merkez bankalarinin
rezervleri Gstunde o6nemli bir tehlike olusturmustur. Bu durumda borg
veren veya alacakli olan Ulkelere altin akini yasanmis, Ingiltere ve
Almanya rezerv seviyelerini artirmistir. Olasi savas harcamalarinin
finansmani igin para arzina ihtiyaci olan Almanya, Fransa ve Rusya gibi
ulkeler milli paralarinin altina konvertibilitesini durdurmus ve altin
ihracatini  yasaklayarak halktan gelebilecek talepleri engellemeye
calismislardir. ingiltere’nin durumu sistemin merkezi olmasindan dolayi
biraz farklilik gostermistir. Zira ingiltere, hukuki olarak sistem iginde
olmakla beraber, fiilen sistemi terk etmistir. I. Dinya Savasi surerken

bdylece sistem genel uygulamasini kaybetmistir (Akdis, 2001, s. 21).

Ancak yukarida da izah edildidi gibi altin standardi déneminin
rezerv acgisindan en o6nemli getirisi, altin ve gumus disinda ilk defa
yabanci para, kagit ve bazi senetlerin rezerv bileseni olarak kullaniimasi

ve uluslararasi rezerv seviyesinin artmaya baslamasidir.

2.2. iki Savas Arasi Dénem

1914-1944 yillar arasinda yaganan déneme savas arasi dizensiz
karma dénem veya buhran dénemi denmektedir. |. Dinya Savasi
ardindan Ulkelerin savas masraflarini karsilamak icin aldiklari borglar,
ekonomilerini enflasyonist baski altina almistir. Savas sirasinda Avrupa ve
diger Ulkelerden altin ¢ikigi olmus, ABD’ye buyuk miktarda altin girisi
gerceklesmistir. Bunun sonucunda savas 6Oncesi altin rezerv seviyeleri
Ulkeler arasinda nispeten dengeli bir dagilima sahipken, savas sirasinda
ve sonrasinda ¢zellikle altin rezerv miktari agisindan Avrupa aleyhine
6nemli bir dengesizlik olugsmustur. Savas ve ekonomik gelismeler
sonucunda Avrupa ulkeleri, rezervlerinin tikenmeye baglamasindan
dolayi, ulke ic¢i ve digi harcamalarini kismaya baslamislardir. Nitekim,
ABD’de dretim, toptan egya fiyatlari ve sahsi gelirlerin dismesinin
ardindan Ekim 1929da New York borsasinin kapanmasi ile baglayan

ekonomik dusus, ABD'nin ithalatini ve dis yardim miktarlarini azaltmasi,
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bununla birlikte vyerli sanayiyi destekleyen politikalar gitmesiyle
sonuc¢lanmistir.  Avrupa, Amerika ve diger Uulkelerde  yasanan bu
geligmeler tum dunyada buhran déneminin baglamasina neden olmustur
(Turan, 1980, s.45-80).

Uluslararasi likidite ve rezervleri miktar olarak azalmamakla
birlikte; dis ticaretin azalmasi, tlkelerin genelde tlke i¢i mallari kullanmaya
calismalari ve cesitli gumrik tarifelerinin uygulanmasi sonucunda yén
degistirmis, ABD likiditenin en blyuk kaynaklarindan biri haline gelmistir.
Bununla beraber, Ulkeler genellikle savas sonrasi dénemde ellerinde kalan
altin ve doviz rezervlerini korumak amaciyla paralarini devalte etmislerdir.
(Egilmez, 2002, s.1).

Ulkelerin icine dustikleri 6demeler bilangosu agiklari ve bunu
kapatmak icin Ulke rezervlerini kullanmaktan kaginmalarindan dolayi genel
kabul gérmus uluslararasi bir para sistemine islerlik kazandirilamamis ve
uluslararasi rezerv agisindan o6nemli bir gelisme yasanmamistir. Diger
taraftan iki savas arasi dénemde bir sistem olusturulamamasi uluslararasi
bir sistemin gerekliligini ortaya koymus, hentz Il. Dinya Savasi tam olarak

sona ermeden Bretton Woods sisteminin dogmasina neden olmustur.

2.3. Bretton Woods Sistemi

Ozellikle ABD ve Ingiltere savas sonrasinda uluslararasi bir para
sistemi dizenlemek i¢in 1940 yilinda ¢alismalara baslamislar, hem rezerv
hem de o6demeler bilangosu dengesizliklerini telafi edici bir sistemin
getirilmesi gerekliligi ortaya konulmustur (Egilmez, 2002, s.1-3).

On calismalarin sonucunda 1944 vyilinda ABD'de 44 ulkenin
katilmasiyla yapilan toplantida Bretton Woods sistemi olarak anilan yeni
uluslararasi para sistemi kabul edilmistir. Turkiye bu toplantiya katilmamis,
dolayisiyla kurucu Uye olmamistir (Turan, 1980, s.88-89). Cok tarafli
6demeler birliginin kurulmasi, Gye Ulkelerin refah seviyelerinin artiriimasi
ve dis ticarette yeni duzenlemelerin yapilmasi Bretton Woods sisteminin
temel amaglari olarak belirtiimistir. Bretton Woods sisteminde Uluslararasi

Para Fonu (IMF) ve Dinya Bankasi kurulmustur. Bu iki kurulus,
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gunimuzde Bretton Woods sisteminin yikilmasina ragmen halen

calismalarina devam etmektedirler.

IMF Gyelerinin timine oy haklart ve bunun gibi islerle ilgili
duzenlemelerin yapilmasi igin kotalar dagitiimigtir. Kotalar Glkelerin milli
gelirleri, dig ticaret ve doéviz rezervleri géz ©nunde bulundurularak
belirlenmis, her bes yilda bir yeniden dizenlenmesi kararlastiriimistir. Uye
Ulkelerde, déviz kuru politikasi olarak ayarlanabilir kur sistemi
benimsenmigtir. Bu kotalar gunimuz rezerv bilesenlerinden olan IMF
rezerv pozisyonlarinin temelini olusturmustur. Sistem kullaniimaya
baslandiginda Ulkelere, belirlenen sinirlar icinde déviz kurlarini sabit
tutmak icin doviz piyasalarina midahale etme imkani vermistir. Boylece,
altin standardinda kullaniimakla birlikte ilk kez uluslararasi rezervler déviz
mudahalelerinde resmi olarak kullaniimaya baslanmistir. Ulke, meydana
gelen dédemeler bilangosu dengesizliklerini telafi etmek icin midahale
yoluna basvurabiliyorken, bunu yaparken tlkenin dig ticaretini sinirlayacak
6nlemler almasina izin verilmemigtir. Doviz piyasalarina midahale etmek
icin de Ulkenin yeterli miktarda déviz rezervine sahip olmasi gerekmistir.
Bu ihtiyag, Ulke igin bir likidite sorunu ortaya ¢ikma ihtimalini artirmistir. Bu
durumda, para fonunun s6z konusu likidite sorununu ¢ézebildigi surece,
sistemi aksamadan devam ettirebilmesi, mumkin olmustur. Sistemde,
ulkeler milli paralarini dolara sabitlemis, dolar hi¢ bir para birimine
baglanmamig, 35 dolar 1 ons altin olarak ilan etmistir. Bu durumda
Ulkelerin paralari dolara, dolar da altina esitlenmistir. Bunun yaninda milli
paralarin dolar kargisinda +% 1’lik bir dalgalanma gdéstermesi serbest
birakilmistir (Turan, 1980, s.99- 101).

Sistemin kullanilmaya baglamasindan sonra Ulkeler savag sonrasi
yeniden vyapilanmalari i¢in tek kaynak gibi goérilen ABD’den altin
karsiliginda fon saglamislardir. ABD'de Marshall yardimlari ile hem
Avrupa’ya hem de Japonya gibi Ulkelere yardim yaparak parasini ithal
etmistir (Tére, 2002, s.8). Dolarin bu kadar ¢ok talep edilmesi sonucunda
1950’li yillara kadar diunyada bir dolar kitligi streci yasanmig, bu déneme

de “dolar kithdi” ismi verilmistir.
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ABD ekonomisinin 1950-1958 yillari arasinda édemeler bilangosu
acigi vermesiyle ise dinyada dolar bollugu basglamistir. Dolar bollugundan
dolayi sistem geregi 35 dolarin 1 ons etmesine karsin, dolarin ekonomik
olarak degerinin dusmesi devalie edilmesi gerekliligini dogurmustur.
Ancak, sistemde Uye Ulkelerin paralarini devallie edebilmelerine ragmen,
dolar igin bir aciklama bulunmadigindan, dolarin devaliasyonu
tartismalara neden olmustur. Bu dénem “altin bollugu dénemi” olarak
isimlendirilmistir. Bunlara ek olarak savas sirasinda ekonomik olarak
¢coken Japonya gibi Ulkelerdeki gelismeler sonucunda, bu Ulkeler tekrar
ekonomik birer guc¢ haline gelmigler ve ellerinde bulunan dolarlari altina
cevirmeye baslamiglardir (Seyidoglu, 2001, s. 540-541). Bu durum
uygulanan Bretton Woods sisteminin yikilmasina neden olacak temel bir

degisiklik olmustur.

Amerika gelen baskilara ragmen dolari devaliie etmekte isteksiz
davranmig, bunun yerine 6demeler bilangosu aciklarini kapamak icin
ithalatini azaltici 6nlemler almistir. Ancak, bu énlemler yetersiz kalinca ilk
olarak 1971 yilinda dolar altina karsi yuzde 9 devalle edilmis ve lye
ulkelerin £ %1 olan dalgalanma marji + %2.5 seviyesine c¢ikariimistir.
Bunlara ek olarak dolarin altina konvertibilitesini saglayan altin penceresi
de kaldirnlmigtir., Bu duzenlemeler de sUre gelen dengesizligi
gideremeyince, 1973 yilinda dolar tekrar altina karsi ylizde 5 oraninda
devalUe edilmistir. Son devaliasyon da beklenen etkiyi géstermeyince,
belli bagh sanayilegsmis Ulkeler paralarini dolara sabitlemekten vazgecip
dalgalanmaya (dolayisiyla ABD’de) birakmiglardir. 31 Agustos 1975
tarininde Onlar Grubu (The Group of Ten) ve lIsvigre’nin katilimiyla
imzalanan “The Group of Ten Agreement” uyarinca, altin parasal sistemde
rezerv yukumlulik olmaktan cikariimig, resmi altin fiyatinin ekonomik
gecerliligi ortadan kaldirilmig, farkli Ulke para birimleri arasinda dalgali

doviz kuru sistemine gecilmesi esas alinmistir (Pringle, 1993, s.20).

Bretton Woods sisteminin terk edilmesine ragmen IMF, Dunya
Bankasi ve Dinya Ticaret Orguti faaliyetlerini gunimize kadar

surdurmuglerdir. IMF’'nin daha sonradan yaptigi degisiklikler ile UOye

31



Ulkelerde “belirli sartlara uymak kosuluyla” diledikleri déviz kuru sistemini
belirleme serbestisi getirilmistir. Bunun sonucunda ekonomik sistem iginde
dalgali déviz kuru sistemleri ile sabit doéviz kuru sistemleri arasinda genis

bir yelpazede kur sistemleri uygulanmaya baslanmistir.

Bretton Woods sisteminin gunimuz uluslararasi para sistemlerini
bir cok agidan etkiledigini sdyleyebiliriz. Bu etkiler; uluslararasi rezerv ve
likiditenin ABD’ye kaymasi, IMF rezerv pozisyonu ve SDR rezerv
bilesenlerinin kullaniimaya baslanmasi, uluslararasi rezervlerin yerel
paraya karsi talebi yerine midahale nedeniyle rezerv talebinin artmasidir.
Bunlarin yanisira; IMF, Dinya Ticaret Orgitil ve Dinya Bankasi gibi
gunimuzde de Ozellikle gelismekte olan Ulkeler icin kaynak saglayan
uluslararasi organizasyonlarin kurulmasi da Bretton Woods sisteminin

gunUmuz uluslararasi para sistemine bir mirasidir.

2.4. Serbestlige Dayali Karma Sistemler Biitiinii

Bretton Woods sistemin ¢ékusinin ardindan genel kabul gérmus
tek bir déviz kuru sisteminin belirlenememesi ve énemli Ulke paralarinda
istikrar saglanamamasi sistemin ¢ékmesinden sonra g¢esitli olumsuzluklara
yol acmistir. Ancak, paralarini dalgalanmaya birakan sanayi Ulkelerinin
uluslararasi para sisteminin kurulmamasindan pek sikayetc¢i olmamalari
sonucunda yeni bir sistemin olusturulabilmesi mimkin olmamis, yerine
IMF’nin gorev ve isleyis sisteminde degisiklikler yapilmasi tercih edilmistir
(Egilmez, 2002). 1978 yilinda IMF’nin sorumluluklari; tye tlkelere kaynak
kullandiriimasi, uluslararasi piyasalara likidite saglama ve mali piyasalari
gézetmek olarak genigletiimistir (Akdis, 2001, s.36-37). GUnimuzde

kullaniimakta olan kur rejimlerini gésteren tablo Ek.2’de yer almaktadir.

Diger taraftan, Avrupa Birligi gibi parasal butinlesmeye sahip
birlesmeler meydana gelmistir. Bu butinlesmelerin en 6nemlisi olan
Avrupa Para Sistemi, 1979 yilinda kurulmustur. Bu birlik tarafindan
uluslararasi sistemde kullanilacak bir para birimi olan ECU (Avrupa Para
Birimi) tedavule cikariimistir. ECU'nun degeri bir para sepeti olarak

belirlenmigtir. SDR ile benzer ¢ok yénleri bulunmakta olan ECU’da SDR
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gibi kaydi bir para olarak kullaniimistir. Maastricht Anlasmasi (1992) ile
Avrupa Birligi Ulkeleri agamali olarak yeni bir para birimini kullanmaya
karar vermiglerdir. Bunun sonucunda, 1999 yilindan itibaren uluslararasi
rezerv olarak bulundurulabilecek para birimlerine “euro” da eklenmistir.
Euro, tipki SDR ve ECU gibi énceleri kaydi para olarak 1 Ocak 1999 ve 1
Ocak 2002 tarihleri arasinda kullaniimisgtir. Euro, 1 Ocak 2002 tarihinden
sonra efektif para olma &zelligini kazanmis ve bu tarihten sonra 12 Avrupa

Birligi tlke para birimleri ve ECU tedavulden kaldiriimigtir.

Bretton Woods sisteminin uluslararasi rezerv yéntinden yenilikleri,
6teden beri birer rezerv araci olarak kullanilan Alman marki ve Fransiz
frang! gibi bircok para biriminin tedavilden kaldiriimasi, altinin rezerv

bileseni olarak agirliginin giderek azalmasi ve yerini dévize birakmasidir.

Uluslararasi rezervler Ulkelerde c¢ikan ekonomik buhranlarin
savusturulmasinda veya Onlenmesinde bagvurulan 6nemli bir kaynak
olarak kullaniimistir. Uzun yillardir kullanilan ve uluslararasi likiditenin
6nemli bir boélumund olusturan uluslararasi rezervlerin gelecekte de
sekillenecek olan para sistemlerine yon verecek 6nemli bir gl¢ olacagi
sOylenebilir.
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UCUNCU BOLUM
ULUSLARARASI REZERV TALEBI VE MALIYETIi

Uluslararasi rezervler, rezerv bilesenleri ve kompozisyonunun
gelisimi incelendidinde, uluslararasi rezerv seviyesinin hem Turkiye'de
hem de dinyada genel olarak vyillar itibariyla arttidi anlasiimaktadir. Bu
dogrultuda, hemen hemen her ulke icin uluslararasi rezerv talebinin
oldugunu séyleyebiliriz. Ulkelerin uluslararasi rezerv bulundurmalari ve
rezerv seviyelerinde degisiklik yapmalarinin altinda bir ¢ok neden
bulunmaktadir. Diger taraftan, uluslararasi rezerv talebi sonsuz degildir,
bu talebin muhakkak bir st siniri ve bir maliyeti bulunmaktadir.

Bu bélumde 6nce ulkeler tarafindan neden uluslararasi rezervin
talep edildigi daha sonra da rezerv maliyeti ¢esitli agilardan agiklanmaya

calisilacaktir.

3.1. Uluslararasi Rezerv Talebi

Uluslararasi rezervler, maliyetlerine kargin tarihi sdre¢ icinde
cesitli sebeplerden dolayr sahip olunmasi gerekli bir kaynak olarak
goérulmustar. Gunumuzde 6zellikle Ulkeler arasindaki ticaretin surekli
artmasi sonucunda rezerv talebinin ve arzinin artacagi tahmin
edilmektedir (Bahmani ve Brown, 2002, s.1210). Rezerve sahip kurulus
genelde rezervi Ulkenin yuratmekte oldugu para ve maliye politikalari igin

yani toplumsal tlke ¢ikarlari i¢in kullanmaktadir.

Uluslararasi sistem icinde rezerv ¢ok énemli bir yere sahiptir.
Rezervin kullanim alanlarina veya talep nedenlerine ge¢meden 6nce

rezerve ihtiya¢c duymayacagimiz iki durumu belitmek gerekmektedir.
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Bunlardan ilki tim dinyanin tek bir para birimi kullaniyor olmasi, digeri ise
tim dunyanin tek bir Glke olmasi yani tam olarak igleyen, istisnasiz
katilimin  oldugu bir dalgali ddéviz kuru sisteminin olmasidir
(Greenspan, 1999, s.1).

Uluslararasi rezervler dlkenin tUminin sahip oldudu bir deger
olmasindan dolayl sorumsuzca kullaniimasi dugtunulemez. Yapilacak bir
yanlighk tim Ulkenin sosyal ve ekonomik duzenini etkileyebilir. Bundan
dolay! her ne kadar bilangonun aktif tarafinda da olsa rezervler diger ticari

bankalar gibi 6ncelikle kar elde etmek i¢in kullaniimazlar.

Ulkeler tarafindan uluslararasi rezerv talep edilmesinin cesitli
sebepleri bulunmaktadir. Genel olarak Ulke rezervinin kullaniima amaglari;
yerel paranin karsiligi, édemeler dengesi bozukluklarinin telafisi, déviz
piyasalarina mudahale, dis bor¢ édemeleri ve yabanci para édemeleridir.
Diger taraftan, Ulke rezerv seviyesi, o Ulkenin prestijini de yansitmakta
olup, Ulkeler ayrica prestij i¢in rezerv talep etmemekte, rezervin fazlalgi

Ulke prestijine katkida bulunmaktadir.

3.1.1. Yerel Para Karsiligi Rezerv Talebi

Bu kullanim uluslararasi rezervin klasik kullanim seklidir. Tarihsel
sure¢ icinde Ozellikle bir rezerv bileseni olan altin, bu amag¢ icin
kullaniimistir. Altin, yerel para karsiligi olarak 6zellikle Altin Standardi
déneminde etkin olarak kullaniimistir. Bretton Woods sisteminde
gecerliligini, etkisini azaltarak devam ettirmig, sistemin ¢ékmesinden sonra

neredeyse kullanimini tamamen kaybetmistir.

Altin standardi déneminde Ulkeler mili paralarinin degerini belli
agirhktaki altina gére ayarlamaktaydilar. Bu sistem iginde tedavile kagit
para cikartilacaginda, ulkeler bu degerde altini alikoymustur. Ancak,

6zellikle 1900’1u yillarin baginda bu uygulama azalmistir.

Bretton Woods sisteminin uygulanmaya baslamasindan sonra
altin, yerel paranin kargiligi olarak kullanimini kaybetmistir. Diger taraftan,
Ulkeler icin dolayh olarak milli paralarini yabanci para karsiligi basma

egiliminde olduklari sdylenebilir. Rezervin yerel para karsiligi olarak talep
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edilmesi, Il. Dinya Savagli sonunda 6nemini kaybetmis, 1973 yilinda
Bretton Woods Sistemi’'nin terk edilmesi sonucunda milli para karsiligi

rezerv tutma yayginligini yitirmistir.

GunUmduzde uluslararasi rezervlerin milli paranin karsiligi olarak
bulundurulmasi, sadece déviz kuru sistemi olarak para kurulu politikasini
uygulayan ulkelerde goérulmektedir. Baska bir deyisle tedavile cikacak
paranin degeri kadar veya belli oraninda déviz rezerv olarak tutulmaktadir.
Diger 6nemli bir nokta ise secilen dévizin veya ddvizlerin ileride reel olarak
dederinin azalmayacagi yonunde bir beklentinin olmasi gerektigidir
(Nugee, 2003, s.7).

Gunumuz ekonomik ve mali yapisi icinde degerlendirecek olursa,
yerel paranin altin ve déviz gibi rezerv bilesenlerine yizde 100 karsilik

olarak basilmasi pek kabul gérmeyen bir uluslararasi rezerv talebi seklidir.

3.1.2. Odemeler Bilangosu Dengesizlikleri Nedeniyle Rezerv
Talebi

Odemeler bilangosu dengesizliklerini telafi etmek icin uluslararasi
rezerv kullanimi gegmiste ve ginumuzde siklikla rastlanan bir rezerv talep
sebebidir. Ancak, rezervin nasil kullanildigini anlatmadan 6nce kisaca

ddemeler bilangosu tanimini ve kalemlerini belirtmek gerekmektedir.

Odemeler bilangosu bir Ulkenin belirli bir dénem iginde dis
Ulkelerden sagladigi gelirler ile dis Ulkelere yaptigi 6demelerin yer aldigi
bir tablodur (Seyidoglu, 2001, s. 384). Rezervlerin kullaniimasinda en
6nemli nedenlerden biri Ulkenin 6demeler bilangosu aciklarini telafi

etmektir.

Odemeler bilangosu sadece bir kalemden olusmamakta 5 ana
kalemden ve dort tane de denge unsurunu icermektedir. Tablo 4.1.de
genel tanimlamalar cergevesinde yapilan basit bir édemeler bilangosu

gbsterilmektedir.
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TABLO 3.1. ODEMELER BILANGOSU SEMATIK YAPISI

CARI ISLEMLER HESABI

ithalat

ihracat
Mal Dengesi

Hizmet Gelirleri

Hizmet Giderleri
Mal ve Hizmet Dengesi

Yatirim Gelirleri

Yatirim Giderleri
Mal, Hizmet ve Yatirnm Dengesi

Cari Transferler

SERMAYE HESABI
FINANS HESABI
NET HATA VE NOKSAN

GENEL DENGE

REZERV VARLIKLAR
Rezerv Varliklari
Uluslararasi Para Fonu Kredileri

Odemeler Dengesi Finansmani

Kaynak: Odemeler Dengesi Raporu, Mart 2003 (http//www.tcmb.gov.tr)

Tablo 3.1.de goéruldudu gibi belirli boélumlere ayriimis olan
ddemeler bilangosunda rezervler bir hesap kalemidir. Bunun sonucunda
hesabin bir tarafinda meydana gelen degisiklik rezervleri dogrudan
etkileyecektir. Diger taraftan, édemeler dengesi ile resmi rezervlerdeki
degdismeler arasindaki iliski Ulkede uygulanan déviz kuru sistemine
baghdir. Merkez bankalarinin muadahale ettigi sabit doviz kuru
sistemlerinde, Ulkenin ithalatl ihracatindan fazla ise cari islemler dengesi
negatif sonug verecek ve rezerv kalemi azalacaktir. Benzer sekilde ihracat
ithalattan fazla ise Ulke rezervi artacaktir. Dalgali déviz kuru sisteminde ise

kurlar arz ve talebe bagh olarak olustugundan, rezerv kaleminde bir
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degdisme olmaz. Hukimet mudahaleleri ne kadar azsa, politikalar serbest
dalgali doviz kuru sistemine yaklasacak ve resmi rezervlerdeki degismeler

goreceli olarak o kadar dusecektir (Seyidoglu, 2001, s.394-395).

Altin  Standardi ddéneminde rezervin, cari iglemler dengesi
uyumsuzluklari igin kullaniimasinda problemlerle sik karsilasiimamistir.
Ancak, ulkelerin ekonomilerinin dis ticaretten etkilesim sureclerinin ve dig
ticaretin ya da cari iglem hacimlerinin artmasi sonucunda rezervin bu
dengesizlikleri telafi giict azalmistir. Bunun sonucunda Ulkeler dis alemle
yaptiklari ithalat ve ihracat islemlerini mimkin oldugunca azaltmaya
calismiglar, bunun vyaninda rezervlerini kullanmamak icin c¢aba
harcamiglardir. Tum bu yasanan gelismelerin sonucunda da dlinya ticaret
seviyesi cok dugmustur. ikinci bélumde de anlatildigi gibi, dinya ticaretini
artirma c¢aligsmalari IMF’'nin kurulmasina neden olmustur. IMF’nin en
6nemli faaliyet amaclarindan birisi, uluslararasi rezervleri sz konusu
aciklar kapatmada yetersiz kalan Ulkelere kaynak saglama yoluyla

uluslararasi ticareti artirlma olmustur.

Odemeler bilangosu uyumsuziuklari genelde cari islemler
dengesinde meydana gelen eksi bakiyelerle ifade edilmektedir. Bunu bir
ornekle acgiklamak daha faydal olacaktir. Eder bir kisi gelirinden fazla
harcama yaparsa butcesi acik vermis olur. Agik veren kisi bu acigi bir
sekilde finanse etmek zorunda kalacaktir. Gergek kisiler i¢in bu a¢igi telafi
etmenin iki ana yolu bulunmaktadir. Bunlardan ilki, kisinin servetini
kullanmasi yani ev araba gibi sahip oldugu servetlerini satmasi, ikincisi ise
baska bir kigi veya kurulustan bor¢ almaktir. Benzer sekilde bir tlkenin
yurtdigi harcamalari, dider Ulkelere yapti§i faaliyetler sonucu elde ettigi
gelirlerden fazla ise cari islemlerinde agik veriyor demektir. Bu agigi sahip

oldugu varliklarini kullanarak ve c¢esitli yontemlerle kapatabilir.

Ulkenin elinde olan alternatiflerden bazilarini su sekilde
siralayabiliriz. Ekonomideki gelir ve harcama seviyesi degistiriimeden ithal

mallardan yerli mallara gecis yapilarak cari dengeye ulasmaya calismak’,

" Burada bahsedilen kavram literatiirde “expenditure-switching policy” olarak

tanimlanmaktadir.

38



Ulkeye sermaye giriglerini 6zendirmek veya disaridan yani uluslararasi
piyasalardan bor¢ almaktir. Dikkati geken énemli bir nokta Ulkeye sermaye
giriglerini hizlandirmak i¢in yurtici faiz oranlarini yikseltmek disinda
bagvurulan yéntemlerin cogunda zamana ihtiyag duyulmasidir. Ornegin,
tlkenin  ihracatini  artirmak uzun vadeli yatinmlar sonucunda
olabileceginden bu hemen yapilamaz. Cari islemler agigi verildiginde en
azindan ulke sire kazanmak icin rezervlerini kullanabilir. Aksi takdirde
Ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan Ulke piyasalari i¢in yurtdigindan borg
almak, vyurtici faiz oranlarini yukseltmek rezerv kullanmaktan daha
maliyetli  olabilir.  Gelismekte olan ve sermaye hareketlerinin
sinirlandiriimadigr Ulkeler  &demeler dengesi aciklariyla  sik¢a

karsilagsmakta ve bu dengesizlik kroniklesebilmektedir.

Odemeler dengesi bozukluklar Ulkenin ve genel yapinin
durumuna gére gesitlilik gésterebilmektedir. Bu ¢esitlilikler dtzeltilebilir, bir
kerelik ve kronik dengesizlikler olmak tizere G¢ ana gruba ayrilabilir®. Bu
durumda rezervin bu dengesizlikleri telafi etmek icin kullanilip

kullanilamayacagi da farkliliklar gésterebilmektedir.

Duzeltilebilir  dengesizlikler alim ya da o©6demelerin bazi
dénemlerde veya sezonlarda artmasiyla ortaya cikabilecegi gibi tlke igi
veya diginda meydana gelen ekonomik gelismeler sonucunda da ortaya
cikabilir. Ozel sektér tarafindan meydana gelen acgi§i kapatmak cok
maliyetliyse veya mumkin degdilse, ekonomik uygunluk agisindan
dengesizlik ekonominin timuG igin ¢ok maliyetli ise o Ulke duzeltilebilir
dengesizligi basarili sekilde kapamak icin rezervlerini kullanir ve daha
sonra eski rezerv seviyesine getirebilir. Bir kerelik dengesizlikler,
tesadifen meydana gelen olaylar sonucunda ortaya c¢ikar ve devamlilik
icermezler. Ulkede meydana gelen deprem gibi dogal afetler sonucunda,
yurtici yerlesiklerin sahip olduklari ithal mallara iliskin veya yerlesik
olmayanlarin sahip olduklari yerel mallara iliskin bir defaya mahsus

ayarlamalari iceren kararlar bir kerelik 6demeler bilangosunda

& Odemeler dengesi uyumsuzluklarinin bu sekilde siniflandiriimasi Cooper (1970, s.127)
tarafindan yapilmistir.
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dengesizlige yol acabilirler. Meydana gelen bu tir dengesizlikler rezerv
seviyesinin azalmasiyla telafi edilebilr. Bu sayede otoritelere,
dengesizligin baskisi altinda hareket etmektense, azalma meydana
geldikten sonra asamali olarak rezervi eski seviyesine getirme firsati
verilmektedir. Ancak, kisa vadeli dis bor¢ alarak da bu yapilabilir. Diger
taraftan, uluslararasi islemlere konu olan mal, hizmet ve haklarin arz ya
da taleplerinde uzun sureli kaymalar meydana geldiginde suregelen
dengesizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Bu sartlar altinda édemeler bilangosu
acig1 veren bir Ulkenin er ya da ge¢ meydana gelen digsal akimlari
6nlemek icin harekete gecmesi gerekmektedir. Ancak, bunu rezerv
kullanmadan yapmaya calismak sUrecin uzamasina neden olacaktir.
Benzer sekilde édemeler dengesi fazla veren ulkeler rezerv biriktirmeyi
tercih edebilir. Bdyle yapmanin en buydk nedeni ilk asamalarda
dengesizligin sdrekli olup olmadidini tespit etmenin zor olmasidir.
Dolayisiyla genelde tercih edilen dengesizligi, ilk asamada rezerv
kullanarak gidermektir (Cooper, 1970, s.127-128). GUnUmUlzde genelde
geligsmekte olan Ulkeler sidregelen yani kroniklesmis dengesizlikleri

yasamaktadirlar.

Goruldagu gibi sabit déviz kuru sistemi uygulayan dlkelerde
6demeler bilangosu bozukluklari hangi yapida olursun genel uygulama
ulke rezervlerinin kullanilmasi yénundedir. Ancak rezervin kullaniimasinin
ardinda yatan temel neden acigin tamamen telafi edilmesi degildir.
Buradaki ana neden bozuklugu tamamen ortadan kaldiracak tedbirleri
almak igin gerekli zamani  kazanmaktir. Genel olarak Ulkeler, disa
aciklarsa ve tam dalgali doviz kuru sistemi uygulamiyorlarsa, édemeler
bilangosu  agisindan mutlaka uluslararasi rezerv  bulundurmak

durumundadirlar.

3.1.3. Déviz Piyasalarina Miidahale Nedeniyle Rezerv Talebi

Rezervin, Ulkeler tarafindan talep edilmesinde &6nemli
sebeplerinden biri de ddviz piyasalarina mudahale edebilmektir.
Mudahale, genellikle yurtici déviz piyasalarinda yabanci paranin milli para

karsihdinda alinip satilmasi islemi olarak tanimlanmaktadir. Genellikle milli
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para karsiliginda yabanci para satilarak yapilan déviz kuru mudahaleleri,

milli paranin degerini korumak icin yapilan mudahalelerdir.

Doviz kurlarina mudahale iglemi merkez bankalar tarafindan
yapiimaktadir. Rezervin merkez bankasinin bilangosunda bir aktif kalem
olarak gosterildigi daha 6nce belirtiimigti. Dolayisiyla piyasalara mudahale
durumunda, merkez bankasi rezervleri dogrudan etkilenir. Eger piyasalara
milli para karsiliginda yabanci para satillirsa merkez bankasi rezervleri
azalacak, piyasalara milli para satilarak karsiliginda yabanci para
alindiginda ise artacaktir. Dider taraftan, Neely (2000, s.30) yaptidi
calismada, merkez bankalarinin piyasalara mudahalelerinin ardindan
rezerv seviyesindeki degisim ile olan iligkisinin tespitinin teknik olarak ¢ok
zor oldugunu belirtmigtir. Sebep olarak uluslararasi rezerv seviyesinin
degisimlerinin sadece mudahaleler sonucunda olmadigi ve genelde
merkez bankalarinin yaptiklari muadahale rakamlarini agiklamadigini,
aclklasa da ya c¢ok ge¢c ve ya ayhk/yillik veri olarak duyurdugunu,
dolayisiyla mudahalelerin rezerv seviyesini ne kadar etkiledigini tespit

etmenin ¢ok zor oldugunu belirtmistir.

Bretton Woods sisteminin ¢bkmesinin ardindan bir ¢ok gelismis
tlke milli paralarini dalgalanmaya birakmistir. Tam dalgali déviz kuru
sistemlerinde, merkez bankalarinin  piyasalara hi¢  mudahale
etmeyecekleri, bu nedenle, mudahale amaciyla rezerv talebinin
olmayacagindan toplam rezerv talebini azalacadr dusunudlmisse de
uygulamada bdéyle olmamigstir. Genelde Ulkeler cesitli sebeplerden déviz
piyasalarina mudahale etmek durumunda kaldiklarindan, neredeyse hig
bir Ulke tam dalgali doéviz kuru sistemini uygulamada basari
saglayamamigtir. Bunun tek istisnasi 1981-1982 yillari arasinda ABD’de
uygulanan tam dalgali déviz kuru sistemidir (Dornbush ve Fischer, 1994,
s.626). Dalgali déviz kuru sistemini uygulayan butin Ulkeler gerektiginde

piyasalara mudahale etmektedirler. Gunimuizde tam dalgali déviz kuru
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sistemini uygulayan ulkeler arasinda Turkiye'de yer almaktadir®. Ancak
dalgali kur sistemini uygulayan ulkeler, genellikle gelecekte sabit kur
sitemine geri donus olabilecegi ihtimaline kargi rezerv talebinde
bulunabilmektedirler (Bahmani ve Brown, 2002, s.1209).

Bir baska ifade ile, Ulkeler paralarinin gucine gére ve
uyguladiklari déviz kuru sistemi tam dalgali doviz kuru dahi olsa,
mudahale etme ihtimaline karsi uluslararasi rezerv bulundurma
edilimindedirler. Unutulmamasi gereken bir nokta ise doéviz kurlarina
mudahale etmek ic¢in Ulkenin elinde muhakkak likit halde ve kullaniimaya

hazir déviz rezervinin gerekliligidir.

Mudahale gudusuyle kullanilan rezerv Ulkenin uyguladigi déviz
kuru sistemine gore farklilik gdstermektedir. Teorik olarak bakildiginda
sabit ddviz kuru sistemi uygulayan bir Ulkede dbviz rezervleri, merkez
bankasinin ddéviz kurunu devam ettirebilmesinde doéviz piyasalarina
mudahale etmek icin gereklidir. Bunun tam tersi olarak dalgali kur sistemi
uygulayan ulkelerde merkez bankalari ddéviz kurunun piyasa arz ve
talebinin dengelendidi noktada olusmasini bekleyeceginden ve piyasalara
mudahale edilmeyeceginden uluslararasi rezerv bulundurmalari gerekmez
(Bernholz, 2003, s.214).

Ulkelerin piyasalara miidahale sebepleri cesitlilik géstermektedir.

Bazi 6nemli midahale sebepleri asagida siralanmistir.

» Ulke bir cok sebepten dolay! fiyat istikrarini korumak icin dissal bir
capa kullanmayi tercih edebilir. Bu durumda genellikle kendi para
birimini korumayi taahhtt eder ve kendi para birimini bagka bir
para birimine veya bir sepete karsi sabitler. iste bu durumda déviz
kuru mudahaleleri kaginilmaz olur. Zira tlke i¢i ve disi dinamikleri
paranin bazen degerli bazen dedersiz olmasi yéninde baski
yapabilir. Merkez bankasi verdidi taahhidu yerine getirmek icin

ddviz piyasalarina mudahale etmek durumunda kalabilir.

® IMF Annual Report 2002'de dalgali déviz kuru uygulayan Ulke sayisi 40 olarak
belirtiimistir. Diger taraftan bu Ulkelerin tumu gesitli parasal, enflasyon, IMF destekli
parasal programlar ve baska hedefleri uygulamaktadirlar. Turkiye ise bu raporda parasal
hedefli dalgali kur sistemi uygulayan tlkeler arasinda gésterilmistir (Bakiniz Ek.2).
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» Kendi para birimine sahip Ulkelerin blaydk c¢ogunlugu milli para
karsiligi yabanci para piyasasina sahiptirler. Ancak, ¢ogunlugunu
geligsmekte olan dlkelerin olusturdugu bazi tlkeler tam anlamiyla
saglkl bir para piyasasina sahip degillerdir. Bu tip Ulkelerde,
genellikle merkez bankalari piyasaya milli paralarini strmek igin

doéviz mudahalelerini kullanmaktadirlar.

» Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde déviz piyasalari kisa dénemde
kendi i¢ dinamikleri nedeniyle saglikli olmayabilir, kisa dénemli
olusan dengesizlikleri telafi etmek icin bu piyasalara merkez
bankasi tarafindan mudahale edilebilir (Goodhart, 2003, 52-53).

Diger taraftan, yerel paranin deger kaybini ya da kazanmasini
6nlemenin tek yolu ddviz piyasalarinda déviz kuruna mudahale etmek
degildir. Bunlarin diginda faiz politikalari ve sermaye kontrolleri
kullanilarak da yerel paranin degeri korunmaya calisilabilir. Burada tercih
tlkenin kur politikalarina, yapisina, mali ve ekonomik politikalarina gére
degisiklik gostermektedir. Dider taraftan déviz kuru muadahaleleri
muldahale sonrasi uygulamalar agisindan, sterilize edilen ve sterilize

edilmeyen ddéviz kuru mudahaleleri olarak ikiye ayriimaktadir.

3.1.3.1. Sterilize Edilen Miidahaleler

Sterilize edilen midahaleler, doviz piyasalarina yapilan mudahale
sonrasinda yapilacak milli para iglemlerinin parasal taban Uzerindeki
etkisinin  ters cevrildi§i durumda s6z konusudur. Sterilizasyon,
muldahalede piyasaya verilen milli paranin, kisa vadede baska araclarla
tekrar piyasadan cekilmesidir. Bir ¢ok Ulkede doéviz piyasalarina yapilan
mudahaleler igin bir miktar déviz rezervi bulundurulmaktadir. Sterilize
edilen déviz kuru madahalelerinin kullaniimasinin en énemli nedeni, kisa
dénemde doéviz kuru volatilitesini ve spekuilatif hareketleri 6nlemek ve

enflasyonu etkilemektir (Nelly, 2000, s.21).

Bu mudahaleler, spekulatif balonlarin etkisini azaltmak veya
O6nlemek ile katlanilamayan kisa doénemli déviz kuru volatilitelerini

katlanilabilir ~ bir seviyeye indirmek icin kullaniimaktadir. D&viz
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piyasalarindaki karisikliklar, yurtici finansal piyasalara sirayet edebilir ve
yapisal ekonomik gelismelerle iligkili olmadigi dusunulen kisa déneml
spekulatif sermaye hareketleriyle yakindan ilgili olabilir. Dolayisiyla,
politika yapicilar faiz oranlari gibi mevcut politikalarini degistirmek
istediklerinde de déviz kurlarina midahale edebilirler. Eger déviz kurunda
meydana gelen degisiklik spekulatifse yapilan muadahalenin sterilize
edilmesi daha dogru bir yaklagim olabilir.

GUnumuUzde dbviz piyasalarina yapilan midahalelerin neredeyse
timO merkez bankalarinin para piyasalarinda kisa dénemli faiz
mudahaleleri ile otomatik olarak sterilize edilmektedir (Goodhart, 2003,
s.55). Bunun sonucunda genel olarak déviz kuru midahaleleri daha sonra

sterilize edilen midahalelerdir.

3.1.3.2. Sterilize Edilmeyen Miidahaleler

Sterilize edilmeyen ddviz kuru mudahaleleri orta dénemli dbviz
kurlarina mudahale olarak nitelendirilebilir. Bu mudahaleler, orta dénemde
makroekonomik  stabilizasyon politikalarinin  gerceklestiriimesi icin
kullanilir. ~ Sterlizasyon  politikalari  acisindan  bakildiginda, para
otoritelerinin yurti¢i faiz oranlarini ve para arzinin déviz kuru degismeleri
baskisina karsi kullanilmasina uygun olacagi goérustu yaygindir (Lehto,
1994, s.10; Nelly, 2000, s.21).

Gergekte parasal politikalarda, déviz piyasasindan kaynaklanan
baskilara cevap vermek icin iki yol vardir. En fazla kullanilan yéntem déviz
kuru hareketlerini sinirlamak veya yok etmek igin faiz ayarlamasi ile yurtici
finansal piyasalara direkt midahale etmektir. Bu durumda Ulkenin
rezervini kullanmasi gerekmez. Ancak, az kullanilan diger yéntemde para
arzini degistirmek icin orta vadeli sterilize amaci olmadan déviz kuruna
miidahale edilir.'® Ancak bu mudahalelerin faizler tizerinde etkisi dolayl ve
kisith olacaktir. Bu yéntem para kurulu uygulamasi olan ulkeler diginda

pek gézlemlenen bir yéntem degildir.

"% |MF tarafindan 1970 yilinda duzenlenen International Reserves; Needs and Availability,
seminerinde sterilize edilmeyen déviz midahalelerinin etkili olmadigi vurgulanmistir.

44



Tarkiye, 6zellikle 2001 yilina kadar ddéviz piyasalarina midahale
edebilmek icin buydk miktarda rezerv talebinde bulunmustur. 2001
yilindan sonra dalgali déviz kuru sistemini uygulamaya baglamasindan
dolayi, taahhtt ettigi bir déviz kuru seviyesi olmamistir. Piyasalara, agiri
volatilitenin yasandigi dénemlerde mudahale edecegini acikladigindan

déviz piyasalarina mudahale gudusuyle rezerv talebi azalmistir'.

Rezervin piyasalara mudahale etmek amaciyla bulundurulmasi
daha sonradan sterilize edilsin edilmesin neredeyse tum Ulkeler tarafindan
kabul gérmuas bir uygulamadir. Bunun en 6nemli nedeni gelisen ve
degisen sartlarin her an igsel veya digsal soklari hazirlayabilmesi
sonucunda, Ulke tam dalgali kur sistemini de uygulasa bu soka tepki
vermek zorunda kalabilecegidir. Teorik olarak dalgali kur sisteminde
mudahale gudusuyle rezerv bulundurulmaya gerek kalmadigi sdylense de
pratikte kriz aninda bdyle davranmak mumkun degildir. Gelismekte olan
Ulkelerin krizlere daha yakin olmasi ve krizlerden etkilenme olasiliklari
dusunuldaginde, bu Ulkelerin daima piyasalara midahale etmek amaciyla
rezerve ihtiyac duyabilecekleri sdylenebilir.

3.1.4. Dis Bor¢ Odemeleri Nedeniyle Rezerv Talebi

Ozellikle gelismekte olan tlkelerin ekonomilerinde énemli bir yere
sahip olan dis borglar, rezerv talebini etkileyen bir buyuklUktir. Hangi
sebeple olursa olsun yabanci kaynaklardan saglanan ve geri édenmesi
gereken borg kalemlerine Ulkenin dis borcu denmektedir. Dis borglar

cesitli vadelerde olabilir.

Gelismekte olan Ulkelerin ekonomik kaynaklari genelde
yetersizdir. Dider taraftan, ekonomik olarak gelismeleri icin muhakkak
kaynaklara ihtiyaglari olmaktadir. Bu kaynaklar yurticinden temin edilmeye
calisiimakta, edilemeyen kisimlar ic¢in yurtdigindan bor¢ alarak kaynak
yaratma yoluna gidilmektedir. Ulke risklerinin yiksek olmasindan ve

uluslararasi ekonomik sistem icinde sz sahibi olamadiklarindan dolayi

" Nitekim, TCMB tarafindan TL karsilig1 déviz piyasasina 2002 yilinda 3, 2003 Haziran
ayina kadar ise 1 kez mudahale etmistir.
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gelismekte olan Ulkeler igin bor¢ alma islemi masrafli olmaktadir. Genelde
geligsmekte olan ulkeler icin IMF kisa dénemli bor¢ verme makami
olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan lkeler icin, IMF kredi geri
ddemeleri, dis borglar icinde buyuk bir agiriga sahiptir. Ulkeler 6deme
gununden kisa bir siire 6nce yurticinden yeniden kaynak bulma yoluna
gidebilir. Ancak, bu sekilde hareket etmenin ¢esitli sakincalari olabilir. Bu
sakincalardan en énemlisi, yurtici finans piyasalarinin huzursuz olabilmesi

ve milli paranin degerini koruyamama riski sayilabilir.

Genel uygulama olarak bakildiginda yurt digindan bor¢ almak
merkez bankalarinin goérevleri arasinda degildir. Bu goérevi, hiukimete
bagh bir organ vyuratmektedir. Bir ¢ok Ulkede hazine veya maliye
bakanliklari dis bor¢ alma ve 6deme iglemlerinden sorumludur. Bu
iglemler icin bir kamu kurumundan izin almak veya merkez bankasi
hesaplarini  kullanmak durumundadirlar. Genel uygulama merkez
bankalarinin kullaniimasidir (Isik,1997). Bunun sonucu olarak da merkez
bankalarinin bilango hesaplari dis bor¢ hareketlerinden etkilenirler. Bir
Ulke uluslararasi piyasa ve kuruluglardan bor¢ aldiginda uluslararasi
rezerv seviyesi artar. Dider taraftan gelen para milli paraya
dénusturaldugunde para tabani genisleyeceginden bu paranin sterilize
edilmesi gerekebilir. Bor¢ veya faiz 6demeleri oldujunda da rezerv
seviyesi azalmaktadir. Alinan bu dis borcun faiz ve ana para 6édemeleri
belli bir takvim ¢ercevesinde merkez bankalari araciligi ile yapiimaktadir.
Dolayisiyla 6demeler igin merkez bankalar ellerinde rezerv bulundurmak
durumundadirlar.

Turkiye de gelismekte olan Ulkeler arasinda yer almaktadir ve dig
bor¢ stokumuz ekonomimizde énemli meblaglara ulagmistir. 2002 yilinin
son c¢eyreginde kisa vadeli dis bor¢ toplamimiz 15 milyar dolar, orta ve
uzun vadeli dis borglarimiz ise 116 milyar dolar seviyesine gelmis ve bu
dénem itibariyla,131 milyar dolar olan toplam dis bor¢ stokumuz ulke
rezervlerimizin bes katina ulagmistir. Dis borg ile ilgili igslemlerde Merkez
Bankasi hesaplari kullaniimakta oldugundan bu borglarin hem alindigi

hem de 6dendigi dénemlerde uluslararasi rezervlerimiz etkilenmektedir.
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3.1.5. Yabanci Para Odemeleri Nedeniyle Rezerv Talebi

Dis ticaretin ve etkilesimin artmasi sonucunda gelismis veya
gelismekte olan Ulkelerin, yabanci para cinsinden olan &demeleri
bulunmaktadir. Yabanci para 6demelerini dig bor¢ 6demelerinden ayirmak
gerekmektedir. Zira, bu 6demeler genellikle devletin yurt disindan getirdigi
mal ve hizmet ddemelerini kapsamaktadir. Bu édemeler merkez bankasi
araciligiyla ve yabanci para cinsinden yapildiklarindan tlke rezervleri igin
negatif bir etkide bulunmaktadirlar. Bu etki dis bor¢ édemeleri kadar ¢ok
olmamakla birlikte bir varligin yurt disina ¢ikmasi anlamini tagimaktadir
(Isik, 1997, s.6).

Bunun yaninda ulke diginda ¢aligan kamu gérevlilerinin 6demeleri
de bu kapsamda degerlendiriimektedir. Zira tGlke diginda calismakta olan
bir diplomat orada yapacagdi harcamalar i¢in o Ulke para biriminden bir
maas almasi gerekmektedir. Bu tir 6demelerde genellikle merkez
bankalari araciligiyla yapildigindan rezerve az da olsa etki eden bir yapiya
sahiptir. Genel olarak yabanci para &demeleri her zaman rezerv

seviyesini azaltici bir etkiye sahiptirler.

3.1.6. Ulkenin Prestiji Nedeniyle Rezerv Talebi

Uluslararasi rezerv seviyesi Ulkenin ekonomideki glictind yansitan
dénemli bir gdstergedir. Dlnya likiditesi icinde ¢ok az bir paya sahip olan
ulkenin dinya ekonomisini etkilemesi neredeyse imkansizdir. Ulkenin
geligmislik seviyesini artirabilmesi i¢in de uluslararasi rezervlere ihtiyaci
bulunmaktadir. Bunun yaninda parasinin degerini korumaya calisan bir
ulke icin &zellikle doviz rezerv seviyesinin yeterli olmasi gerekir. Bunun
sonucu olarak geligmekte olan Ulkelerin déviz rezervleri gelismis
Ulkelerden daha fazla olmaktadir. Ulke icinde de uluslararasi giivene
benzer bir guvenin saglanmasinda rezervin 6nemi buydktor. Merkez
bankasinin ddviz rezervi ne kadar fazla ise i¢ ve dis piyasalarda glven
duygusu artacak, bu durum spekdulatif kur ve faiz orani hareketleri sonucu
olusabilecek istikrarsizliklar énleyebilecektir (Isik, 1997, s.10). Zira, rezerv

seviyesi az olan bir merkez bankasi finansal sistem iginde hareket eden
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oyuncular icin risk tespitinde etkili olabilir ve gergek fiyatin olugsmasini

engelleyebilir.

Bunlarin sonucunda, uluslararasi rezervler Ulkelerin uluslararasi
platformda ve yurticinde prestij ve guvenini temsil eden &nemli bir

gbstergedir.

3.2. Uluslararasi Rezervlerin Maliyeti

Merkez bankalari bedelsiz olarak rezerv elde edemezler, rezervi
temin ve muhafaza ederken mutlaka bir maliyete katlanirlar. Rezerv
seviyesinin élgulmesinde kullanilan énemli etkenlerden biri olan rezervin
maliyeti, Ulke igin tutulan rezerv seviyesinin sonsuz olmayacagini, mutlaka
bir limitinin olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu noktada rezerv-maliyet
iligkisi karsimiza c¢ikmaktadir. Zira, Ulkenin varhidini sdrddrmesi igin
mutlaka bir takim harcamalar da yapmasi gerekecegdinden, bu rezervin bir
kisminin  yurt iginde kullaniimasi gerekebilmektedir. Uluslararasi
rezervlerin literatirde karsimiza en fazla ¢ikan maliyet kavrami devletin
sosyal sorumluluklarindan kaynaklanan firsat maliyetidir. Yapilan
ekonomik calismalarin blayuk ¢ogunlugu (Heller, 1966; Kenen ve Yudin,
1967; Bahmani ve Brown, 2002; Bassat ve Gottlieb, 1992a, Bassat ve
Gottlieb, 1992b) uluslararasi rezervlerin firsat maliyetini

hesaplamaktadirlar.

Uluslararasi rezervlerin firsat maliyeti hesaplamasinda temel
yaklagim, rezerv dolayisiyla Ulkenin sahip oldugu segimden
kaynaklanmaktadir.  Ulkeler, genelde uluslararasi rezerv olarak
bulundurduklari kaynaklari dis bor¢ ¢demesi ve ya Ulke i¢i blyumeyi
saglama gibi konularda kullanabilecekken, rezerv yénetimi dogrultusunda
likit, riski ve getirisi az piyasalarda degerlendirmektedirler. Bunun
sonucunda ulke, toplumsal olarak belirli bir miktar getiriden mahrum
kalmakta, yani arada kalan fark tlkenin firsat maliyeti olmaktadir.

Heller (1966, s.305), ulkelerin ¢ogunlugunda rezervin firsat
maliyetinin toplam rezerv seviyesinin yluzde 5 ila yuzde 10’u arasinda bir

degere esit oldugunu, gelismis Ulkeler icin bu oranin ylzde 5, gelismekte
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olan Ulkelerde ise yuzde 10'a yakin oldugunu belirtmistir. Ancak,
gunimuzde tum ulkelerin farkli yapida olmasi dolayisiyla bu sekilde bir
genelleme yapmak dogru olmayacaktir. Bu konuda yapiimis guncel
arastirmalarda ise daha farkl sonuglara ulagiimistir. Edwards(1985), Ben-
Bassat ve Gottlieb (1992a)’a goére rezerv ile firsat maliyeti arasinda negatif

bir iligki bulunmaktadir.

Rezervin firsat maliyetine getiri yéninden bakildidinda genel
kabul goérmus iki yaklagim bulunmaktadir. Bunlarin ilki sermayenin
marjinal verimliligi yaklagimidir. Burada zor olan nokta uluslararasi
rezervlerin alternatif kullanimlarindan elde edilen getiri degerlerine
ulagsmaya calismaktir. Bu konudaki geleneksel yaklasim ise rezervin
gercek maliyetinin o Ulkedeki sermayenin sosyal marjinal verimine esit
oldugudur. Veri toplamanin zorlugunun yaninda gergcek sosyal sermayenin
getirisi ile gbzlenen getiri arasindaki agigdin ¢ok buyidk olmasindan dolayi
bu gorus cok fazla yinelenmemistir. Ikinci yaklagsim marjinal borglanma
maliyeti yaklagimidir. Buna gére maliyet; uluslararasi sermaye
piyasalarindaki marjinal bor¢lanma maliyetine esittir. Bu yaklasimin
sermayenin marjinal verimlilik yaklagimina goére iki temel avantaji
bulunmaktadir. Birincisi kullanilacak verilere ulagsmanin daha kolay olmasi,
ikincisi ise planlamacilarin yurtici yatinm firsatlarina odaklanmalarina
ragmen, rezerv yonetimi agisindan kararlarin daha ¢ok rezervin fonlama
maliyetine odaklanmalari veya rezervi dis bor¢ 6demelerinde kullanma
egiliminde olmalaridir (Roger, 1993, s.32).

Uluslararasi rezervlerin maliyeti konusunda, firsat maliyetinden
farkli maliyetleri de bulunmaktadir. Rezervin seviyesini korumak icin Ulke
tarafindan katlanilan maliyet strekli maliyeti olusturmaktadir. Ulke rezerv
seviyesini korudugu sure boyunca bu maliyete katlanacaktir. Uluslararasi
rezerv seviyesinde meydana gelen artistan dolayr kaynaklanan maliyet
transfer maliyeti olarak isimlendirilebilir. Transfer maliyetine rezerv
seviyesinde bir degisiklik karari alindiktan sonra katlanilir. Transfer
maliyeti yeni rezerv seviyende bulunmaya devam edildigi surece ortadan

kalkar. Bunlar rezervi tutma ve biriktirme maliyetleridir. Eger sistemin
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esitlik noktasi sabit ve degismez ise, bu iki maliyetin esit olmasi beklenir,
seviye degisiyorsa farklilagir. Cunkl, gelisen bir ekonomide, esitlik
seviyesini surdurebilmek igin surekli rezerv seviyesini artirmak gerekir.
Surekli maliyet ve gecici maliyet olarak da bir ayirima gitmek mumkundar.
Suarekli maliyet toplama maliyetini de igeren bir maliyet olurken gegici
maliyet transfer maliyeti ile o6rtugsmektedir (Niehans, 1970, s.55-57).
Ozellikle 1980 ve 1990'lu yillarda yapilan calismalar genellendiginde,
rezerv talebi ile rezervin firsat maliyeti arasinda ciddi bir iliski oldugu
ortaya konulmustur. Bu nedenle yapilacak optimum rezerv seviyesi
calismalarinda, firsat maliyetinin kullanilmasi bir gereklilik haline gelmistir
(Bahmani ve Brown, 2002, s.1271).

Uluslararasi rezerv bircok nedenden dolayl Ulkeler tarafindan
talep edilen édnemli bir finansal varliklar batunadur. Gunimuz kosullarinda
rezerv olarak bulundurulan bilegsenlerin kullanim alanlarinin da artmasinin
bir sonucu olarak, ge¢miste sadece ihtiyat ve para karsihdi olarak talep
edilen uluslararasi rezervlere olan talep, talep fonksiyonunu olusturan
degiskenlerin sayisinin artmasi ile birlikte artmigtir. Diger taraftan, Ulke
merkez bankalarinin ellerindeki rezervleri belli seviyenin Ustine c¢ikarma
girisimlerinin kargisinda sosyal ve ekonomik bir takim gerekliliklerin
olusturdugu firsat maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, merkez
bankalarinin ve politika yapicilarinin kargisina uluslararasi rezerv talebi ve

maliyeti arasinda hassas bir denge kurma gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
ULUSLARARASI REZERV YETERLILiIGi VE TURKIYE UYGULAMASI

Dérdinct bdlimde anlatildigi  gibi tlkeler, belli bir maliyete
katlanmalarina karsin cesitli sebeplerden dolayl uluslararasi rezerv
bulundururlar. Diger taraftan, her tlke icin farkh olmakla birlikte mutlaka
rezerv seviyesinin hangi amaglar dogrultusunda kullanilacaginin bilinmesi

6nem tagimaktadir.

Uluslararasi  rezervlerin  kullanim amaglari  dogrultusunda
miktarinin ne kadar olmasi gerektigi surekli tartisilan ve arastirilan bir
konu olmustur. Bir ¢ok caligmada, ulkelerin ekonomik durumuna, dinya
ticaretindeki yerine, uyguladigi kur rejimine ve finansal yapisina gore
uluslararasi rezervlerinin seviyesinin farkhlik gésterdigi belirtiimektedir.
Genel olarak bu konuda yapilan akademik calismalarin biyudk bélima,
uluslararasi rezervlerin yeterliginin  ve optimumlugunun tespitinde

yogunlagmigtir.

Uluslararasi ticaret ve para sisteminde yasanan gelismeler
sonucunda rezerv kavrami surekli tartigsiimakla birlikte, rezerv yeterliligi ve
optimum rezerv seviyesinin tarihcesi 1950'li  yillardan  6nceye
gitmemektedir. 1950’li yillarda IMF, uluslararasi piyasalarda énemli bir yer
almaya baglamig, bunun da etkisiyle 1953 vyilinda Birlesmis Milletler
tarafindan rezerv yeterliligi konusunda bir calisma yapmaya davet
edilmistir (Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.5). Boylece bu konuda yapilan
calismalar gunimuze kadar dedisen dinya sistemi iginde kendini

yenileyerek gelmistir.
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Uluslararasi rezerv seviyesi; kriz aninda tampon gérevini
yapabilme, déviz kurunu destekleme, dis borglari kargilama ve milli paraya
olan glveni surdurebilme fonksiyonlarini yerine getirmeye imkan verdigi

surece yeterli sayilabilir.

Bu bdélimde, 6ncelikle literatirde uluslararasi rezerv seviyesinin
bilinmesinin énemi ve bunu etkileyen unsurlar anlatildiktan sonra, tlkeler
icin rezerv seviyesinin yeterliliginin tespit edilmesinde kullanilan
yaklagimlar ele alinacaktir. Bu yaklagsimlar sonucunda elde edilecek
oranlar  kullanilarak  1988-2002 doéneminde Turkiye uluslararasi
rezervlerinin yeterliligi arastirilacaktir. Son olarak, 2001 yili sonu itibariyla,
ulkemiz gibi dalgali déviz kuru sistemi uygulayan 24 (lkenin rezerv

yeterlilik oranlari, Turkiye oranlariyla kargilastirilacaktir.

4.1. Uluslararasi Rezerv Seviyesinin Tespit Edilmesinin Onemi

Uluslararasi rezerv seviyesinin tespit edilmesinde ister talep yoénlu
yani firsat maliyetinin kullanildidi bir model vyapilsin, ister belli
buyudkliklerle kiyaslama yapilarak bulunmaya caligilsin, olmasi gereken
rezerv seviyesinin tespit edilmesi her Ulke agisindan énem tagimaktadir.
Rezerv seviyesinin saptanmasinin 6énemli nedenlerinden biri muhtemel
krizler icin bir erken uyari sistemi olarak kullanilabilmesidir'?. Krizleri
6nleme ve erken uyari haricinde, Ulke ig¢in rezerv seviyesinin tespit

edilmesi bir cok nedenden dolay1 6nemlidir. Bunlar agagida siralanmistir:

» GUnumuzde, gelismekte olan Ulkeler igin referans niteliginde bir
rezerv seviyesi kriteri olusturulamamistir. Rezerv yeterliligi
kavrami i¢in yapilan c¢alhsmalarin yogunluk kazandigi dénem
1960°'h ve 1970’1 yillardir. Bu calismalar genelde parasal tabanli
degiskenler ile yapiimis ve kisa doénemli sermaye hareketleri
Uzerinde durulmustur. Bu konuda gelisen dinyada g6z 6énunde

tutularak daha guincel bir yaklasima ihtiya¢ vardir. Bu nedenle,

12 Birgok calismada rezervleri iceren karsilastirmalar ve oranlar kullaniimaktadir. Bunlarin
siklikla kullanilanlari dis borg ve cesitli para tabanlarinin rezervlere oranlaridir (Calvo ve
Velasco, 1988, s.23-26).
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para politikasini yurttenlerin, krizlerin yol agtigi agiklar kapamak

icin gerekli olabilecek rezerv seviyesini bilmeleri gerekmektedir.

» Ulkelerin rezerv seviyelerinin bilinmesi IMF agisindan da g¢ok
6nemlidir. Rezerv seviyesi, IMF programlarinda finansal agik
hesaplamalarinda énemli bir faktér ve Fon anlagmalarinin hacmini

belirlemede kullaniimaktadir.

= Rezerv seviyesi ekonominin durumunu belirlemede 6nemli bir rol
oynamaktadir. Eger bluylk sermaye kaciglari yasaniyorsa ve
olusan finansal acik IMF kaynaklariyla kapatilamiyor veya
kapatilamayacaksa, rezerv seviyesinin azalacagini tahmin etmek
zor olmayacaktir. Bunun sonucunda da ulke rezervi eriyebilir. Net
uluslararasi rezerv alt seviyesinin altina gelebilir ve [IMF
performans kriterinin altina gelindiginden dolay! verilen krediyi
kesebilir. Sonu¢ olarak butin yasananlardan 6zel sektérin de

etkilenmesi kaginiimazdir (Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.4).

Ozellikle gelismekte olan (lkeler igin Ulkelerin sahip olduklari
rezerv seviyeleri, Ulkelerin gelismis Ulkeler arasina girebilmesi icin énem

tasimaktadir.

4.2. Uluslararasi Rezerv Seviyesini Etkileyen Unsurlar

Gunumuzde ayni cografyada bulunan, ayni dili konusan belki de
ayni koklerden gelen ki Ulke bile ekonomik olarak farkhliklar
sergilemektedir. Yan yana olmasina ragmen Amerika Birlesik Devletleri ile
Meksika, ayni koékenden gelmesine ragmen Almanya ve Avusturya
birbirlerinden ekonomik olarak farklilik géstermektedir. Bunun sonucu
olarak bir ulkede gegerli olan bir kavram veya bir konuda yapilan

uygulama, sonuglari itibariyla farklilik gésterebilir.

Rezerv yeterliligi kavrami tlkeden Ulkeye degismektedir. Ozellikle
geligsmekte olan ulke ekonomileri igin bu konu daha siklikla karsimiza
cikmaktadir. Ulkenin ekonomik yapisi, uyguladigi kur rejimi, dis ticaret
uygulamalari, tlkenin gelismislik derecesinin ne oldugu, toplumsal biling

seviyesi, merkez bankasinin bulundugu konum, para ve kur politikalari gibi
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bir ¢cok kavram, uluslararasi rezerv yeterliliginin tespitinde énemli rol

oynamaktadir.

4.2.1. Kur Politikalar

Ulke tarafindan yorUtilmekte olan déviz  kuru sistemi
bulundurulmasi gereken rezerv miktarini dogrudan etkileyen bir
kavramdir. Zira, tam dalgali kur rejimi uygulayan ulkeler icin mudahale
gudusu ile rezerv bulundurmanin bir geredi kalmayacak bu da rezerv
seviyesinin daha asagida olabilmesine olanak verecektir. Diger taraftan
uygulanan kur bir parasal buayuklige, ekonomisi gugli baska bir Glke para
birimine veya bir ka¢ Ulke para biriminin olusturdugu bir sepete baglanmis
olabilir. Bu durumda merkez bankasi verdigi taahhtdi yerine getirmek igin
bankalararasi déviz piyasalarina mudahale etmek durumunda kalacaktir.
Bu nedenle, rezerv seviyesinin yeterliligini tespit ederken uygulanan déviz

kuru sisteminin g6z 6ninde bulundurmak gerekmektedir.

Bretton Woods sisteminin ¢ékmesinden sonra dikkatler dalgali
doviz kuru sistemleri icinde rezerv talebinin nasil etkilendigini takip etmeye
yogunlasmistir (Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.4). Cunku artik sabit déviz
kuru politikasi yerini dalgali kur sistemlerine birakiyor, ancak sabit déviz
kuru sisteminde rezervin sergiledidi performans az c¢ok bilinmesine

ragmen, dalgali kur sistemleri igin bilinmiyordu.

Dalgali ddéviz kuru politikasi uygulayan sanayilesmis Ulkelerde
rezerv talebi ¢ok fazla olmamakla birlikte asadi yénde bir trend almisken,
Bretton Woods sisteminin ¢ékmesine ragmen sabit kur politikasi
uygulayan gelismekte olan petrol ihrac etmeyen Ulkelerde ise rezerv
talebinin arttigr gérulmektedir (Heller ve Khan, 1978). Gelismis Ulkelerde
gelismekte olan Ulkelere gére daha fazla olmakla birlikte dalgali déviz
kuruna gegisin rezerv talebini azalttigi yoéninde bulgular ortaya
konulmustur. D&viz kuru rejimi sabit ve dalgali déviz kuru rejimlerinin
arasinda olan Ulkelerde durum mudahale gudusinin siddetine bagh
olarak degisebilmektedir (Naameh, 2003; Goodhart, 2003)
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4.2.2. Disa Aciklik

Ulke ekonomisinin disa agikli§l rezerv seviyesini hatta rezerv
bulundurma gereksinimini belirler. Ulke kendi kendine vyetebiliyor ve
ekonomisi diga kapaliysa, uluslararasi rezerv bulundurmasina gerek
olmaz clUnku ithalat ve ihracat yapmayacaktir. Bu durumda &demeler
dengesi acigi vermeyeceginden &demeler bilancosunda dengesizlik
yasamayacak ve rezerve ihtiyaci olmayacaktir. Disa kapaliigin diger
sonuglari ise milli parasini diger para birimlerine kargi savunmasi
gerekmeyecek ve dis borca da ihtiyaci olmayacaktir. Bunun sonucunda ne
mudahale ne de dis bor¢c geri 6demeleri igin rezerve ihtiyag
duymayacaktir. Ancak, pratik olarak disa tamamen kapali bir ekonomi

distinmek imkansizdir.

Diger taraftan yapilan cesitli galismalarda celiskili ¢ikarimlar
bulunmustur. Gelismis Ulkelerin, gelismekte olan Ulkelere gére rezerv
talepleri dis ticaretteki durumlari géz énunde alindidinda énemli farkhliklar
icermektedir (Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.5). 1980’li yillarin ilk yarisinda
meydana gelen bor¢ endeksli krizlerle Bretton Woods sisteminin arasinda
oldukca benzerlikler bulunmaktadir. Disa acgiklik ve ¢demeler dengesi
aciklarina olan hassasiyet gelismekte olan Ulkeler icin artmis, gelismis
ulkeler icin azalmigtir. Bunun da iki grubun goéreceli olarak uluslararasi
piyasalara ulasilabilirligi arasindaki oransalligi yansittigi ¢ikarimi yapilabilir
(Lizondo ve Mathieson, 1987).

Genel olarak Uulkelerin disa acikliginin tespit edilmesinde
kullanilan yaklagim, édemeler bilangosu kalemlerinin ve bu kalemler i¢inde
6zellikle marjinal ithalat egiliminin kullaniimasidir. Marjinal ithalat egilimi,
ulke ithalatinin gayri safi milli veya yurti¢ci hasilaya oranlanmasidir. Disa
aciklik ile rezerv talebinin artmasi veya azalmasi arasinda bir iligkinin
olmadigini savunan goéruslerde bulunmaktadir. Bunlarin dayandiklari iki
temel yaklasim vardir. Sermaye hareketliliginin ddemeler dengesi
aciklarinin hi¢ olmazsa bir kismini uluslararasi piyasalardan borglanarak

finanse etme firsatini vermesi ve tek basina sermaye hareketlerinin
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kirllganhigin bir sebebi olmayacagdi temel varsayimlardir (Heller ve Khan,
1978).

Yasanan son krizlerin ardindan Ulkelerin disa ac¢ikliginin rezerv
seviyesini etkiledigi tartismasiz olarak kabul edilmektedir. Uluslararasi
sermayeye ulagsimin kolay oldugu gelismekte olan Ulkelerde, cari iglemler
dengesizliklerini sermaye girisleriyle kapatmak mumkun olabileceginden,
bu Ulkelerin rezerv seviyeleri ulagim imkani kisitli olan Ulkelere gére daha
asagida olabilecegi dugunulebilir. Ancak unutulmamasi gereken, bu
sermayenin bir sok aninda uUlkeden kacabilecegidir. Nitekim gec¢mis

krizlerde bu yasanmigtir (Fisher, 2001, s.3).

4.3. Uluslararasi Rezervler igin Yeterlilik Yaklagimlar

Rezerv seviyesinin bilinmesi tek basina 6nemli bir gdsterge
olmayabilir. Sayisal bir degderin bulunmasindan sonra bunun anlamli
olarak yorumlanabilmesi igin bazi buydkluklerle karsilastiriimasi
gerekmektedir. Bir ¢ok calismada, rezerv ve diger ekonomik buyuklukler
arasinda bir oransallik olup olmadigi arastirilmaktadir. Ancak kargimiza
ctkan her tarld buydklugu kullanmak pratik ve teorik anlamda mumkudn
degildir.

Rezerv seviyesi hakkinda yapilan iki farkh ¢calismadan ilkine gére
rezerv seviyesinin marjinal faydasinin marjinal maliyetine esit oldugu
nokta (Heller, 1966), digerine gére ise “Bayan Machlup’un Elbise Dolabi
Teorisi’dir. Machlup teorisine goére, rezervin belli bir Ust seviyesi yoktur,
cunkl para politikasini ydraten otoriteler rezerv seviyelerinin artmis
olmasindan c¢ekinmez, surekli rezerv seviyelerini yikseltmeye caligirlar
(Bird ve Rajan, 2002, s.7).

Diger taraftan, rezerv seviyesi yuksek olan dulkeler finansal
krizlerin etkilerinden, rezerv seviyesi nispeten az olan Ulkelere oranla daha
cabuk cikmiglardir. Bu krizlerden c¢ikartilabilecek en &nemli sonug
gelismekte olan ulkeler icin rezerv seviyesinin kriz éncekinden daha fazla
olmasi gerekliligidir (Fischer, 2001).
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Uluslararasi rezervler konusu iginde rezerv yeterlilik seviyesi en
fazla tartisilan kavramdir. Rezerv yeterliligi ile ilgili calismalarda ise, Ulke
rezerv seviyesinin genelde bazi parasal buyukliklerle, Ulkenin ithalat ve
dis bor¢ rakamlari ile kargilagtirmasi sikg¢a rastlanan yéntemlerdir. Ancak,
rezerv yeterliligi konusunda yasanan en 6nemli sikinti, rezerv yeterliligi
kavrami ile ilgili literatirin ¢ogunun 1980 yilindan énce yapiimis olmasidir
(Wijnholds ve Kapteyn, 2001). Rezerv yeterliligi konusunda vyapilan
uygulamali arastirmalardan bir genelleme yapildiginda; parasal taban, dis
ticaret bilesenleri ve dis borg stoku Uzerinde yodunluk gésterdigi dikkat
cekmektedir. Nitekim, tarafimizca yapilan ve altinci bélimde sunulan

similasyon modelinde bu buyukltklerin tama kullaniimistir.

4.3.1. Parasal Taban Yaklasimi

Rezerv calismalarinin baslangicini  olusturan kavram olarak
rezerv seviyesinin parasal buyukliklerle karsilagtiriimasi karsimiza
cilkmaktadir. Rezervin parasal buyukluklerle karsilastiriimasiyla beraber
rezerv yeterliligi kavrami da tartisiimaya basglanmistir. Parasal taban
yaklasiminda Ulke rezerv seviyesi genelde genis para tabaniyla
karsilastirihp, seviyenin yeterli olup olmadigi yorumlanmaktadir (Reedy,
2003, s.104-105). Uluslararasi rezerv yeterliligi uygulamalarinda genel

olarak M2Y genis para tabani kullaniimigtir.

Bu yaklagimin en o6nemli eksikligi dunya ticareti nedeniyle
digsal gelismelerden Ulkenin etkilenmeyeceginin  varsayilmasidir.
Karsilagstirmada Ulkenin sadece i¢sel bir dinamigdi olan genis para tabani
kullaniimaktadir. Bu durum da gunimuiz kosullarinda dlkenin rezerv
seviyesinin 6lgiimesinde énemli olan dis ticaret ve dis borg stoku ile ilgili

buyuklUkler géz ardi edilmektedir.

Parasal tabanli rezerv seviyesi yaklagimi potansiyel yurtici
bireylerin yerel paradan kacislarini dikkate alan bir yaklasimdir. Para
talebindeki volatilite, ya da bankacilik sisteminin zayif oldugu Ulkelerde
sermaye kagis ihtimali fazla olmaktadir. S6z konusu yaklasim bu durumda

olan Ulkeler icin kullanilabilecek bir gostergedir. Uluslararasi rezervlerin
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para tabani ile karsilastirimasi ise genellikle ginimuizde para kurulu

politikasi uygulayan ulkeler tarafindan kullaniimaktadir (IMF, 2000, s.14).

4.3.2. ithalat Yaklasimi

Temel olarak bakildiginda ithalat yaklagimi; uluslararasi
rezervlerin, yillik ithalat hacmi ile kargilastirilarak yeterliliginin dlgtilmesine
dayanmaktadir. Yabanci kaynakh giris ve yurticinden ¢ikis olmaksizin
ulkenin belli bir ddnem boyunca ithalatini karsilayabilecegi kadar rezerv
bulundurmasini savunmaktadir. Rezervin ithalat ile  karsilagtirmasi,
Ozellikle yabanci sermaye hareketlerinin az oldugu ve geligimini
tamamlamamig tlkeler icin 6nemli bir yaklagimdir (Wijnholds ve Kapteyn,
2001).

GunUmuzde tek basina bu yaklasimi rezerv seviyesinin
yeterliliginde uygulayan Ulke sayisi ¢ok azdir. Bunun temel nedeni ise
globallesme sonucunda uluslararasi ticarete sinirlari  kapatmanin

neredeyse imkansiz olmasidir.

ithalat yaklasiminin gecmisine bakilacak olursa, bu yaklasimin ilk
defa Ikinci Dunya Savasi’nin ardindan tartisiimaya baslandigini
soyleyebiliriz. Ozellikle Amerika’da yasanan Buylk Depresyon, savas
sonrasinin ekonomik etkileri ve yeni dinya duzeni sayesinde rezerv
kavrami tekrar gundeme gelmistir. Bunlarin yaninda Keynes'in kurmaya
calistigi IMF modelinde ulkelerin IMF sistemi dahilinde oy verme, IMF
kaynaklarini  kullanmadaki agirhgini  saptamada kullanilacak bes
degiskenden birisi o Ulkenin ihracat buydkligtd olmus bu da ithalat

yaklasiminin temelini olugturmustur (Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.5).

Triffin (1947), Keynes'in uluslararasi rezervler ile ihracat arasinda
iliski oldugunu ileri sUrmesinden sonra rezerv talebini ithalat ile
iliskilendirmistir. Rezerv talebinin normal olarak ticaretle ayni dogrultuda
hareket etmesinin beklenmesini, bunun sonucunda da rezerv/ithalat

oraninin rezerv yeterliliginin 6lciimesinde kullanilabilecegini savunmustur.

Daha sonra yapilan calismalarda basit olarak ele alinan ithalat

yaklasimi gelistiriimis ve bu vyaklasim icinde rezerv vyeterliliinin
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6lgulmesinde ithalat rakamlarina ek olarak dédemeler dengesi cesitliligi,
ithalatin marjinal egdilimi ve rezervin firsat maliyeti de kullaniimaya

baslanmistir.

Dis ticaretin 6demeler bilangcosunun en blUyUk kalemi oldugu,
bundan dolayl rezervin Ulkenin ticaret rakamlari ile karsilastiriimasinin
dogal oldugu belirtiimektedir. Bunun ise tek basina bir goésterge
olamayacadi ve sadece ©On bir gdsterge olabilecedi vurgulanmistir
(Wijnholds ve Kapteyn, 2001).

Ancak, en uygun rezerv seviyesinin tespit edilmesi icin sadece bir
yaklasimin kullaniimasi yeterli degildir. Tek bir oran kullanilarak yapilan bir
yaklagim gunumuz sisteminde yeterli olmayacaktir. Dolayisiyla, rezerv
seviyesinin sadece ithalat seviyesi ile dlcllmesi yeterli olmayabilir. Bunun
temel nedeni ise, rezerv talebinin 6¢demeler dengesi acigini kapatma
maliyeti, rezervi tutma maliyeti ve rezerv ihtiyacina neden olan durumun
siddetlenme ihtimalinin de rezerv seviyesi i¢in énemli olmasidir (Heller
1966).

Genel olarak bakildidinda, rezerv yeterliliginin ithalat ile tespit
edilebilmesinde parasal yaklasimdan farkli olarak bir referans™ bulmak
oldukga guctur. Parasal tabanda kullanilan kavram Ulkenin genis para
tabani iken ithalat yaklagiminda dlkenin ithalatinin alinacagi periyot igin
cesitli gorusler bulunmaktadir.

ithalat yaklagsimina literatirde yapilan calismalar 1si§inda

bakildiginda konuyu genellersek ¢ ana referanstan séz edebiliriz.

1) Rezervin yillik ithalatin yuzde 35’ini kargilamasi: Bu yaklagsimda ise
uluslararasi rezervlerin Ulkenin 4.2 aylik ithalati karsilayacak
duzeyde olmasi gerekmektedir (Triffin, 1960).

2) Rezervin ithalati yuzde 30 ila yuzde 50 arasinda karsilamasi: Bu
yaklagimda uluslararasi rezervlerin yaklasik 4 ila 6 aylik ithalat
miktarini karsilamasi gerektigi 6ne surdlmektedir (Williamson,
1973).

'3 Benchmark
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3) Ug aylik ithalatla rezervin karsilastiriimasi: Bu yaklagim halen IMF
tarafindan Ulkenin rezerv yeterliligi icin kullanilan yaklagimdir. Buna
gore rezerv seviyesinin yillik ithalat rakaminin ydzde 25’ini
karsilamasi yeterli olmaktadir (Movchan, 2002, s.4; Wijnholds ve
Kapteyn, 2001).

Goraldagu gibi rezerv/ithalat orani icin rezerv yeterliligi yéninde
kullanilan  yaklasimlar gesitlilik g&stermektedir. Ancak, en son
uygulamalardan biri olmasi ve IMF tarafindan kullaniliyor olmasindan
hareketle ginimuizdeki esik degeri yillik ithalat toplaminin yuzde 25,
baska bir ifade ile U¢ aylik ithalat miktaridir. Dolayisiyla genel olarak tlke
rezerv seviyesi yillik ithalatin ylzde 25”ini kargilayabiliyorsa, o Ulkenin

rezerv seviyesi ithalat agisindan yeterlidir denilebilir.

4.3.3. Dis Borg Yaklagimi

Dis borg yaklagimi, rezerv yeterliliginin saptanmasinda 6zellikle
Asya Krizi sonrasinda ortaya c¢ikan bir kavram olarak karsimiza
citkmaktadir. Bu yaklagim, uluslararasi rezerv seviyesinin dig borg¢ stoku ile
karsilastirilarak rezerv yeterliliginin bulunmasidir. Ancak, karsilastirmayi
yaparken karsimiza ¢ikan en 6nemli problem dis borcu ifade eden kriterin

tespit edilmesidir.

Asya krizi, gelismekte olan Ulkeler icin rezervlerini nasil
yOnettikleri konusuna 06zen goéstermeleri gerekliligini ortaya koymustur.
Ancak, sadece iyi bir rezerv yonetim stratejisi tek basina yeterli degildir.
Ozellikle déviz rezervleri, gesitlilik gésteren dissal soklarin gelismekte olan
ulke ekonomilerine olan etkilerini minimuma indirmek i¢in Glkenin sahip
oldugu pasif ve doéviz rezervleri digsinda kalan rezerv kalemleri ile es
gudimla olarak kullaniimahdir (Greenspan, 1999, s.3-4). Dolayisiyla
kullanilacak rezerv seviyesinin tespit edilmesinde gelismekte olan Ulkeler

icin dig borg stoku belirleyici bir kavram olarak kullanilabilir.

Dis borg genis bir kavramdir ve bu nedenle bu yaklagimda hangi
bor¢ grubunun ve ne oranda kullanilacaginin tespit edilmesi

gerekmektedir. Dig borcu U¢ ana baglik altinda toplarsak bunlar; kisa, orta
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ve uzun vadeli dig bor¢ kavramlaridir. Rezerv vyeterliligi tespitinde
kullanilani ise Kisa Vadeli Dis Borglar (KVDB) olup, vadesi bir yildan daha

az olan borglari kapsamaktadir.

Gelismekte olan ulke ekonomilerinin son yillarda sermaye
hareketlerine maruz kalmalarindan dolayr bu kavrama olan ilgi iyice
artmistir. Bundan dolayl da rezervin kisa dénemli dig bor¢ rakamlari ile
olan iligkisi 6nem kazanmistir. Rezerv/dis borg orani uluslararasi finansal
piyasalardan bor¢ alan ulke ekonomileri icin kullanilabilecek bir oran
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ginumuzde kisa dénemli dis borg ihtiyaci
olan ulkeler genelde gelismekte olan Ulkeler olup bu Glkelerin
ekonomilerinde 6nemli bir buyuklugu olugturmaktadir. Dolayisiyla, dis borg

yaklasiminin rezerv yeterliliginde kullaniimasi dogaldir.

Ulkenin likiditesi ne kadar fazla olursa zayif yurtici yapidan
kaynaklanan digsal soklara olan kirllganligi o kadar az olmaktadir. Bunun
sonucunda da Ulkenin toplam kisa vadeli dig borcu kargilayacak kadar
rezerv bulundurmasi gerekmektedir (Bussiére ve Mulder,1999). Ancak,
burada unutulamamasi gereken bir nokta déviz kurunun asiri degerli
olmamasi ve cari islemler aciginin katlanilabilir olmasidir (Wijnholds ve
Kapteyn, 2001, s.9).

Kisa vadeli dig bor¢ yaklasimi, bir Glkenin gelecek vyilda
yurtdisindan bor¢lanmamasinin  Ulkeyi nasil etkiledigini gostermesi
nedeniyle 6nemli olup, sermaye piyasalarina ulagimi zor olan ulkeler icin
kullanilabilecek bir yaklagimdir (IMF, 2000, s.17-18).

Rezerv/Dis Borg¢ orani ile yapilan calismalar cesitlilik géstermekle
birlikte, bu konuda bir ana goérus olusmustur. Bu yaklasimin ¢ikis noktasi
Bonn’da yapilan G-33 Semineri’nde Arjantin eski Hazine Bakani olan
Pablo Guidotti’'nin yaptigi konusmadir. Bu konusmada Guidotti, Ulkelerin
bir yil boyunca yurtdigindan yeni bor¢ almaksizin finansal yapilarini
surdurecek sekilde sahip olduklari dig varliklarini (burada kastedilen
uluslararasi rezervlerdir) ve borglarini  yénetebilmeleri gerektigini
6nermesidir (Greenspan,1999). Bu yaklasim Guidotti kurali olarak ifade

edilmektedir.
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S6z konusu yaklasim, kullanilabilecek olan doéviz rezerv
seviyesinin bir yilhk 6deme plani iginde programlanmis yabanci para
cinsinden dis bor¢ miktarinin amortismanindan daha fazla olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Onemli bir nokta ise séz konusu borglarin
cevriimesi dedil 6denmesidir. Dolayisiyla, hem faiz hem de anapara bor¢

odemeleri kastedilmektedir.

Guidotti kurali Greenspan (1999) tarafindan iki ydnden
gelistiriimistir.

» Ulkenin dis bor¢ kalemlerinin ortalama vadesinin tanimlanmis bir

basamagin Ustunde, bununda tg yil olmasi,

= Bu yaklasim igin bir likidite riski standardina ihtiya¢ duyulmasidir.
Bu standart altinda Ulkenin dis likidite pozisyonu olasi bir ¢ok
sonuglari hesaplamig olacaktir. Bu sayede uygun rezerv seviyesi
bir yiIl boyunca dig bor¢ almaksizin gerekli olan likiditeyi saglamis

olur.

Bu iki hususa ragmen Rezerv/Dis Borg oraninin halen eksik kalan
noktalari oldugu sdéylenmektedir. Bu goruslerin en 6nemli eksikligi tGlke
rezervleri agisindan sadece dissal sermaye kagiglarinin diasunulmesidir.
Halbuki, Ulke vyerlesiklerinin de bir sermaye kagirma ihtimali
bulunmaktadir. Bununla birlikte, pratik olabilirligi saglamak icin likidite

standardinin getirilmis olmasidir (Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.10-11).

Rezerv yeterliliginin para tabani, ithalat ve dig bor¢ rakamlariyla
karsilastirlmasi zaman iginde degisiklik g&stermektedir. Gunimuz
kosullarinda yaklagimlarin sadece birine bakarak rezervin yeterliliginin
kontrol edilmesi yetersiz olabilir. Bu nedenle karma yaklagimlari da

incelemek gerekmektedir.
6.3.4. Karma Yaklasimlar

Geligen ticaret, ekonomik cesitliik ve Ulkelerin etkilesiminin

artmasi, Ulke rezervinin tek buyuklikle kargilastirnimasini yetersiz hale
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getirmistir. GUnimuzde rezerv yeterliliginin saptanmasinda birden fazla

bayuklukle karsilastiriimasi yolu dikkate alinmaktadir.

Karma vyaklasim olarak nitelendirilebilecek ¢alismalar iginde
Wijnholds ve Kapteyn (2001) tarafindan yapilani, bir ¢ok Ulke igin rezerv
yeterliliginin saptanmasinda &zellikle kriz sonrasinda gelismekte olan
Ulkeler tarafindan benimsenmistir (Movchan, 2002). Yaklagimda ulkenin
ithalat yaklagimi g6z 6ninde bulunduruimamig olup, U¢ asamali olarak
ulkeler icin yeterli olacak rezerv seviyeleri hesaplanmaya calisiimistir. ilk
olarak ulkenin her kosulda KVDB’larini 6deyebilmesi gerektiginden yola
cikarak, KVDB’larin tumu ve para tabaninin belli kisminin toplami kadar

rezerve sahip olan tlkenin yeterli rezerve sahip oldugu belirtiimektedir.

Tablo 4.1’de Wijnholds ve Kapteyn (2001, s.22) tarafindan
yapilan ve W-K yaklasimi adi verilen ¢alisma sonunda elde edilen bulgular
gosterilmektedir. W-K hesaplamasinda, Ulke rezervlerinin yeterliliginin
tespit edilmesinde para tabani, uygulamadaki déviz kuru sistemi, tlke riski

ve kisa vadeli dis borglar kullaniimistir.

1) KVDB: Ulkelerin kisa vadeli dis borg stoklarinin tumu yani bir

yila kadar olan dis borg toplamlari alinmistir.

2) Para Tabani Araligi: Ulkenin para tabani icin bir aralk
hesaplanmaktadir. Ulkenin M2Y rakamlari toplami alinmis,
dalgali déviz kuru ve ya para kurulu sistemi uygulayan ulkeler
icin alt sinir M2'nin yuzde 5'i, Ust sinir yizde 10’u olarak
hesaplanmistir. Sabit kur sistemi uygulayan Ulkeler i¢in para
tabani orani araliginin alt siniri icin M2'nin ytzde 10’u, Ust

sinir iginse yuzde 20’si kullaniimigtir.

3) Ulke Risk Endeksi: Ulkenin risk endeksi icinse The Ecomomist
dergisinin yayinladigi tlke risk endeksi kullaniimistir. Bu oran
O ile 1 arasinda olup, 1e vyaklasildikca Uulkenin riski

artmaktadir.

4) Yeterli Rezerv Araligi: Ulkenin rezerv yeterliligi aralig

hesaplamasinda para tabani araliklari ile Ulke riski
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carpiimakta buna KVDB eklenmektedir. Bunun sonucunda
Ulke icin rezerv yeterliligi igin alt ve Gst sinirlar ortaya
cikmaktadir.

TABLO 4.1. ULKELERIN YETERLI VE GERGEK REZERV SEVIYELERI"

Para Yeterli Gergek
Tabani Ulke | Rezerv Rezerv
KvDB Arahigi Riski Arahigi Seviyesi

@ | (0 | (© l@+bx) | (e

Dalgali Kur

Brezilya 41,9 84 - 16,8 066 | 474 - 53,0 34,8
Sili 7,2 1,7 - 33 0,31 77 - 8.2 14,4
Kolombiya 57 10 - 21 0,53 6,3 - 68 7,6
Hindistan 10,0 | 11,7 - 23,4 0,42 149 - 19,8 32,7
Endonezya 210 | 45- 90 0,71 242 - 274 26,4
Kore 458 | 14,5 - 28,9 0,36 51,0 - 56,2 74,0
Meksika 26,7 6,3 - 12,6 0,51 29,9 - 33,1 31,8
Peru 6,7 09 - 17 0,52 71- 75 8,7
Filipinler 9,1 24 - 47 0,40 10,0 - 11,0 13,2
Polonya 7.8 32 - 6,1 0,35 89 - 10,0 24,5
Rus Federasyonu 121 ] 18- 36 0,78 | 13,5 - 15,0 8,5
Glney Afrika 14,6 38 - 76 0,52 16,6 - 18,6 6,4
Tayland 16,5 6,7 - 13,4 0,40 19,2 - 21,9 34,1

Yonetimli Dalgah veya Sabit Kur

Cin 241 | 146,2 -292,4 0,43 [86,9 -14938 157,7
Cek Cumbhuriyeti 57 35- 6,9 0,36 69 - 82 12,8
Macaristan 7.1 21- 42 0,43 80 - 89 11,0
Malezya 9,1 83- 16,7 0,36 | 121 - 151 30,6
Tarkiye 25,0 6,7- 13,4 062 | 291 - 333 23,3
Veneziella 5,2 18- 3,6 0,54 62 - 7.2 12,3
Para Kurulu
Arjantin 42,6 45- 89 0,55 | 450 - 475 26,3
Hong Kong 939 | 17,7- 355 0,33 | 99,7 -105,5 96,2

Kaynak: Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.22.

Tablo 4.1.’de géruldugu dalgali déviz kuru sistemi uygulayan
Ulkeler arasinda Brezilya, Rusya Federasyonu ve Guney Afrika’nin déviz
rezervlerinin yetersiz oldugu gérulmektedir. Yénetimli dalgali veya sabit
doéviz kuru uygulayan ulkeler arasinda sadece Turkiye’'nin ve para kurulu

sistemi uygulayan Hong Kong ve Arjantin’in rezerv seviyelerinin yetersiz

" Tablo 5.1.'de kullanilan rakamlar 1999 yil sonu itibariyladir.
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oldugu gérulmektedir. Genel olarak bakildiginda ise W-K yaklagiminda
kullanilan Ulkelerin buyuk kisminin yeterli rezerv seviyesinin de Ustlude

rezerv bulundurduklari gérulmektedir.

Genel olarak meydana gelecek bir kriz aninda sadece yurtici veya
yurtdigi taleplerin karsilanmasina yénelik olan yaklagimlarin gercekten
gunimuiz kosullarinda tatminkarhidr tartigsilmakta oldugundan karma
yaklasimlarla bundan sonra literatirde daha fazla karsilasilacagi

dusunulmektedir.
4.4, Tirkiye Rezervlerinin Yeterliligi

Literattrde uluslararasi rezerv yeterliliginin tespiti icin, uluslararasi
rezervlerin; para tabaniyla, kisa vadeli dis borg stokuyla, ithalatla veya
bunlarin belli oranlarda birlestiriimeleriyle olusturulan buyukltklerle
karsilastiriimasi kullaniimaktadir. Bu kisimda ise anlatilan bu yaklagimlar
ve karma yaklagim olarak Wijnholds ve Kapteyn (2001) kullanilarak 1988-
2002 vyillart arasinda Turkiye uluslararasi rezervlerinin yeterliligi yillik

veriler kullanilarak test edilecektir.
4.4.1. Parasal Taban Yaklasimi

Rezervin parasal blyukluk olarak para tabaniyla
karsilastirlmasinda genelde M2Y genis para tabani kullaniimistir.
Unutulmamasi gereken énemli bir nokta tlkemizde M2Y genis para tabani
icinde Doviz Tevdiat Hesaplarinin (DTH) 6énemli bir buyuklik olmasidir.
Dolayisiyla, Tuarkiye igin uluslararasi rezervlerin M2Y para tabanini ne

oranda karsiladiglr 6nemli olabilmektedir.

Sekil 4.1.’de Ulkemiz uluslararasi rezerv gelisimi ve Rezerv/IM2Y
oranlari vyillar itibariyla go6sterilmektedir. Uluslararasi rezerv M2Y
karsilastirilmasi sonucunda; 1994 yilina kadar rezervlerimizin M2Y’nin
yuzde 20’sini gecemedigi, daha sonra bu oranin artmaya basladigi ve
1994-2002 yillari arasinda Rezerv/M2Y oraninin yuzde 25 ile ytuzde 40

arasinda seyrettigi gérulmektedir.
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Sekil 4.1. Rezerv M2Y Karsilastirmasi

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/evds

Yurtici yerlesiklerin sebep olabilecegi bir sermaye kagisina karsi
tampon olarak kullanilabilecek para tabani orani, Ulkemiz igin yeterli
gérunmektedir. Rezerv/M2Y oraninin dalgalh kur sistemi uygulayan
Ulkelerde, sabit kur sistemi uygulayan Ulkelere nazaran daha dusuk
oldugu gbézlenmektedir. Diger taraftan, Ulkemizin DTH hesaplari
toplaminin 6zellikle 2001 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra M2Y icindeki
oraninin yuzde 50Q’lerin Ustinde seyrettidi, bu durumun ise yurtici
yerlesiklerden kaynaklanabilecek déviz talebi kargisinda uluslararasi

rezervler Uzerinde 6nemli bir baski yaratabilecegi dustnulmektedir.
4.4.2. ithalat Yaklagimi

Ulke rezervlerimizin yeterliligini ikinci olarak ithalat rakamlari ile
karsilastirmamizda karsimiza ¢ikan en biyuk problem, uygulanacak oran
icin hangi referansin kullanilacagidir. Bu nedenle, ithalat yaklasiminda ¢

ana orana gore Ulke rezervleri ayri ayri karsilagtiriimigtir.
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Sekil 4.2. Rezerv ithalat Karsilastirmasi (1)

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/evds

Sekil 4.2’de Turkiye uluslararasi rezervleri, G¢ ayhk ithalat
hacmimiz ve ithalatin yuzde 35'i yillar itibariyla gésteriimekte olup, bu
oranlar birbirleri ile karsilastiriimaktadir. Sekil 4.2.’den de géruldugu Gzere
rezervlerimiz 1988-2002 déneminin tiumunde ¢ aylik ithalatimizi tam
olarak karsilamakta, diger taraftan 1995 yilindan sonra hem ithalatimizin 3

aylik b6lumunt hem de ithalatin yuzde 35’ini karsilamaktadir.
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Sekil 4.3. Rezerv ithalat Karsilagtirmasi (11)
Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/evds
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Sekil 4.3.'de ise uluslararasi rezervlerimiz bu sefer yillik ithalat
hacmimizin ytzde 30'u ve yuzde 50’si ile karsilastiriimigtir. Rezervlerimiz
1994 yilina kadar ithalatimizin ytzde 30’unu karsilayacak seviyede
olmamistir. Ancak, uluslararasi rezervlerimiz 1994 yilindan sonra genel

olarak ithalatin yizde 30'u ile ylizde 50’si arasinda seyretmistir.

IMF tarafindan uluslararasi rezervlerin ithalat agisindan yeterli
olmasi, uluslararasi rezervlerin 3 aylik yani 1 yillik ithalatin yizde 25'ini
karsilamasi olarak degerlendiriimektedir. S6z konusu dénemde,
uluslararasi rezervlerimiz yillik ithalatimizin yuzde 25’ini genel olarak
kargilamakta oldugundan, Turkiye rezervleri 1988-2002 yillari arasindaki

dénemde ithalat acgisindan yeterlidir denilebilir.
4.4.3. Kisa Vadeli Dis Bor¢ Yaklasimi

Bilindigi gibi Ulkemiz dig bor¢ stoku bakimindan, gelismekte olan
ulkeler arasinda 6n siralarda yer almaktadir. 2003 yili basinda tUlkemiz
borglarina bakildiginda resmi olarak kisa vadeli dis borglarimiz (KVDB) 15
milyar dolar seviyesindeyken orta ve uzun vadeli dis borg¢larimiz yaklagik
116 milyar dolar seviyesindedir. Bu durumda kisa vadeli dig borg
yaklasimi ile Ulke rezervlerimizin kargilastiriimasi diger yaklasimlardan

daha 6énemli bir yaklagim olarak degerlendirilebilir.

Sekil 4.4’de Ulkemiz kisa vadeli dig borglari, uluslararasi
rezervlerimiz ve ylzde olarak rezerv/KVDB orani karsilagtiriimaktadir.
Diger taraftan, bilindigi gibi Ulkemiz Kredi Mektuplu Déviz Mevduati
(KMDM) adi altinda vyurtdisi isci dovizlerini mevduat olarak kabul
etmektedir. Doviz talebi yaratacak bu mevduatin 1 yila kadar vadede olan

kismi, KVDB'lar i¢cinde degerlendirilmistir.
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Sekil 4.4. Rezerv Kisa Vadeli Dis Borg Karsilagtirmasi

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/evds

Uluslararasi rezervlerimiz 1995 yilina kadar kisa vadeli dis
borglarimizin en fazla ylzde 80'ini karsilamigtir. Bu yillarda Turkiye
uluslararasi piyasalarda borg¢larini  6demek durumunda kalsaydi,
rezervlerimizin  timU kullanilsa bile dig borglarin  6denemeyecegi
goérulmektedir. Diger taraftan 1996-2000 yillari arasinda rezervlerimiz kisa
vadeli dis borglarin timana karsilamaktadir. 2000 yilindan sonra ise Ulke
rezervlerimizin, kisa vadeli dis borglarin timunu karsilamakla kalmamis,
2002 yih sonunda neredeyse kisa vadeli dig borglarimizin iki katina
ulasmigtir. Bu durumda, uluslararasi rezervlerimizin 1996 yilindan sonra

kisa vadeli dis borglar yaklagimi ¢ergevesinde yeterli oldugu séylenebilir.
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4.4.4. Wijnholds-Kapteyn Yaklagimi

Bu bélimde, karma yaklasim olarak literattirdeki son ¢calisma olan
Wijnholds ve Kapteyn (2001) tarafindan uygulanan karma yaklasimla
Ulkemiz rezervleri incelenecektir. Yaklasim 2001 yilinda IMF tarafindan
yayinlanmigtir. Daha 6nce W-K vyaklagiminin nasil hesaplandigi
anlatiimisti. W-K yaklagiminda, tlke rezervlerinin kisa vadeli dis bor¢larin
tumand, buna ilave olarak para tabaninin belli bir oraninin Ulke riski ile
carpilmasindan elde edilecek miktarin toplami kadar olmasi gerektigi
Onerilmektedir. W-K yaklagsimi icin Ulke riski katsayisi olarak The
Economist dergisinin yaptigi risk endeksi kullaniimistir (Wijnholds ve
Kapteyn, 2001, s.22). Ancak bu risk endeksi icin gecmis dederlere
ulagilamadigi igin altinci bélumde yapilan model sonucunda ulasilan yillar

itibariyla Turkiye risk degerleri kullanilacaktir.

TABLO 4.2. W-K YAKLASIMIYLA TURKIYE REZERVLERI VE YETERLILIGI

PARA TABANI _ W-K YETERLI_ REZERV
YILLAR | KVDB | ORANIARALIGI | RiSK REZERV ARALIGI SEVIYESI

1988 7.2 17| 34 0.85 7.8 9.3 25
1989 65| 24| 47 0.83 7.7 9.7 4.5
1990 10.1 30| 6.1 0.80 11.9 14.4 5.8
1991 95| 31| 6.1 0.75 114 137 4.8
1992 13.1 35| 69 0.59 14.7 16.8 6.1
1993 19.1 36| 72 0.53 20.4 22.3 6.3
1994 120 30| 60 0.58 13.0 14.8 6.9
1995 64| 39| 79 0.71 18.5 21.2 12.0
1996 178| 46| 92 0.68 20.2 23.3 16.4
1997 185 50| 99 0.69 21.1 24.5 18.6
1998 216| 62| 125 0.57 24.3 27.9 19.7
1999 237 72| 145 0.69 27.9 33.0 23.2
2000 289| 79| 158 0.64 33.4 38.4 25.1
2001 168 | 34| 69 0.59 18.3 20.3 18.9
2002 156 | 40| 80 0.57 17.4 19.7 27.0

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/evds

Daha 6nce W-K yaklasiminda, para tabani arahdi anlatiimigt,
Tarkiye icin vyillar itibariyla yapilacak bu uygulamada 2001 yilina kadar
dalgali veya para kurulu sistemi uygulamadigindan, para tabani araliginin
alt sinin olarak M2Y’nin ytzde 10'u Ust sinir igin yuzde 20'si, 2001
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yilindan sonra ise alt sinir icin M2Y’nin yluzde 5’i, st siniri i¢in ise yuzde

10’u hesaplanmistir.

Yapilan hesaplamalardan sonra Tablo 4.2°de gd&sterilen
sonuglara ulasiimistir. Géruldugu gibi yeterli rezerv seviyesine en fazla
etkide bulunan buytklik KVDB 6demeleridir.
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Sekil 4.5. Ulke Rezervleri ve W-K Yaklagimi
Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/evds
Sekil 4.5’de Turkiye KVDB’lar, para tabani, ulke riski,
uluslararasi doéviz rezervleri ve W-K yaklasimiyla UGlkemiz igin yillar
itibariyla yeterli olan doéviz rezerv seviyeleri gosteriimektedir. W-K
yaklasimina goére, uluslararasi rezerv seviyemiz 2001 vyilina kadar

yetersiz, 2001 yilindan sonra ise yeterli oldugu séylenebilir.
4.4.5. Diger Ekonomik Biiyiikliiklere Gére Yeterlilik

Bilindigi gibi Ulkemiz diger Ulkelerden farkli ekonomik bir yapi
sergilemektedir. Dolayisiyla literatirde kullanilan rezerv yeterliligi
yaklagimlarina ek olarak bazi ekonomik buyUklUklerle tGlke rezervlerimizin
karsilastirlmasinin  uygun olacaglr dusunualmustar. Bu cergcevede
karsilastirmada; emisyon, vadesiz ve vadeli mevduat (1 aya ve 3 aya

kadar), yatirm fonlari ve repo toplamlari kullaniimigtir. Zira, bir kriz
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durumunda yurtici yerlesikler yabanci para mevduatlarini ¢ekebilir veya
Tark lirasi varliklarini yabanci paraya dénebilir. Bu durum ise uluslararasi

rezervler Uzerinde 6nemli bir baskiya neden olabilir.
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Sekil 4.6. Rezervler ile Diger Biiyiikliiklerin Karsilagstirmasi

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/evds, http://www.spk.gov.tr.

Bu cercevede, rezervler ile 1 ve 3 aya kadar vadeli ve vadesiz
fonlarin karsilagtirmasi Sekil 4.6.’de gosteriimektedir. Rezervlerimiz, 1 aya
kadar olan fonlar toplaminin yarisi kadarken, 3 aya kadar olan fonlar
toplaminin ¢ok altinda kalmaktadir. Diger taraftan, uluslararasi rezervlerin
s6z konusu fonlari kargilama oranlarina bakildiginda ise Sekil 4.7. elde

edilmistir.

Sekil 4.7.'ye gbre uluslararasi rezervlerimiz genel olarak 1 aya
kadar olan fon toplamini ylzde 20 ila yuzde 80 arasinda, 3 aya kadar olan

fonlari ise yuzde 10 ila yuzde 30 arasinda karsilamistir.
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Sekil 4.7. Rezervlerin Diger Biiyiikliikleri Kargilama Orani

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/evds

Rezerv vyeterliligi ve seviyesi icin kullanilan yaklasimlar géz
6nunde bulunduruldugunda, KVDB stokunun Ulkenin rezerv yeterliliginde
belirleyici unsur oldugu dikkati cekmektedir. Kullanilan yaklagimlarin 1988-
2002 yillari igin Tarkiye uluslararasi rezervlerine uygulanmasi sonucunda;
para tabani agisindan 1994, ithalat agisindan 1988, KVDB acisindan 1996
ve W-K yaklasimi agisindan 2001 yillarindan sonra rezerv seviyelerimizin

yeterli oldugu soylenebilir.

4.5. Tiirkiye ve Diger Ulke Rezervlerinin Karsilastiriimasi'®

Tarkiye’'nin rezerv yeterliligini sadece kendi i¢ dinamikleri ile
dederlendirmenin yaninda diger ulkelerle bu oranlarin karsilagtiriimasi
uygun olacaktir. Tuarkiye 2001 yilinda dalgali kur sistemine gecerek Turk
lirasini dalgalanmaya biraktigindan, rezerv yeterliliginde kullanilan kriterler
daha 6nceki yillara gore farkllik gésterebilmektedir. Ek:2’de gunimuzde
Ulkelerin uyguladiklari ddviz kuru sistemleri sunulmaktadir. Bu béliumde
Ek:2'den hareketle dalgali déviz kuru sistemi uygulayan ulkeler ve Tarkiye
karsilastirmasi yapilmaktadir. Diger taraftan dalgal kur sistemi de kendi
icinde cesitlilik gdéstermektedir. Bunlar; parasal, enflasyon hedefli, IMF

1 Tarkiye Rezervlerinin Yeterliligi bélumunde kullanilan veriler www.tcmb.gov.tr/evds, bu
bélumde kullanilan veriler ise IMF ve WB elektronik veri tabanlarindan elde edildiginden
dolayi seviyelerde kuguk farkliliklar bulunmaktadir.
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destekli veya diger hedefli dalgal kurlardir. Ulkemiz IMF 2002 yillik
raporunda parasal hedefli dalgali déviz kuru uygulayan Ulkeler arasinda
belirtiimistir. Tablo 4.3.'de bazi Ulkelerin rezervlerinin, kisa vadeli dis
borglari, ithalatlari ve para tabanlar ile karsilastirmalar parasal, enflasyon

ve IMF destekli dalgali kur rejimleri ayirrminda gésterilmektedir.

TABLO 4.3. DALGALI DOViZ KURU UYGULAYAN ULKELERIN REZERV ORANLARI

B R/ATHALAT R/KVDB R/PARA TABANI
HEDEF ULKE (AYLIK) (YUZDE) (YUZDE)

PARASAL GAMBIYA 5 403.60 74.48
MALAVI 3 439.50 69.87

PERU 11 285.42 48.83

FILIPINLER 5 220.18 32.01

SIERRA LEONE 2 230.32 37.82

TURKIYE 6 114.61 25.32

YEMEN 13 703.03 111.00

ORTALAMA 6 342.38 57.05

ENFLASYON BREZILYA 6 126.35 23.54
SiL 8 549.13 47.01

KOLOMBIYA 7 258.39 42.79

CEK CUMHURIYETI 4 158.43 32.01

KORE 7 291.86 28.79

MEKSIKA 3 246.58 31.41

POLONYA 5 361.20 29.60

GUNEY AFRIKA™ 3 69.00 12.01

ORTALAMA 5 257.62 30.90

IMF ARNAVUTLUK 4 2,137.81 22.71
DESTEKLI ERMENISTAN 4 739.48 110.33
GURCISTAN 2 259.00 43.38

MADAGASKAR 3 166.47 39.09

MOLDOVYA 3 1,061.86 61.61

MOZAMBIK 6 143.53 72.70

TACIKISTAN 1 110.17 112.17

TANZANYA 6 206.54 64.02

UGANDA 8 646.57 102.87

HAITI 2 77.18 11.07

ORTALAMA 4 554.86 63.99

Kaynak: IMF (IFS ONLINE); IMF Annual Report, 2002;WB (GDF ONLINE)

Tablo 4.3.de dncelikle Ulke rezervlerinin ka¢ aylik tlke ithalatini

karsiladigi, daha sonra para tabani ve kisa vadeli digs bor¢ stokuna

16 Glney Afrika diinya altin dreticilerinin basinda gelmekte olup, uluslararasi rezervleri
icinde altin ¢cok blylk paya sahip olup, déviz rezervleri nispeten daha az seviyelerdedir.
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oranlari gosterilmektedir. Kullanilan veriler 2001 yili sonu itibariyla ve

dolar cinsindendir.

Tarkiye’nin de i¢inde bulundugu parasal hedefli dalgali kur sistemi
uygulayan ulkeler, kisa vadeli dis bor¢ stoku ve para tabani agisindan
karsilastirildidinda rezerv seviyemizin grup icinde en az seviyede oldugu
goérulmektedir. Kisa vadeli dig bor¢ yaklasimi ile uluslararasi rezerv
seviyesinin 1996 yilindan sonra yeterli oldugu daha &nceki kisimda
belirtiimisti. Ancak, Tablo 4.3.’den de géruldugu gibi parasal hedefli dalgal
kur sistemi uygulayan Uulkelerle karsilastirildiginda tlkemiz rezervlerinin
artinlmasi gerektigi, zira bu grup ortalamasinin rezervin kisa vadeli dis
bor¢ stokunun 3.5 katindan daha fazla oldudu, 2001 vyili itibariyla,
Turkiye’'nin ise rezervlerinin kisa vadeli dis borglarina esit oldugu
gbrulmektedir.

Uluslararasi rezervlerin para tabani ile karsilastiriimasi
sonucunda, Turkiye ile ayni grupta bulunan Ulke rezervlerinin para
tabanina oraninin ortalamasinin yizde 57 oldugu, dider bir ifadeyle Ulke
rezervlerinin para tabaninin yarisindan biraz fazla oldudu gérulmektedir.
Tarkiye'nin rezerv seviyesi ise grup ortalamasinin yarisindan da az olup,

bu oran yuzde 25 olarak gergeklesmistir.

Uluslararasi rezervlerin tlkenin kac¢ aylik ithalatini kargiladigina
bakildiginda, genelde kullanilan oranin Ulkenin Ug¢ aylk ithalat hacmini
karsilamasi yéninde oldugu belirtiimisti. Ulke rezervlerinin, ithalat
hacmiyle karsilastiriimasi sonucunda, parasal hedefli Ulkeler igin 6,
enflasyon hedefliler icin 5 ve IMF destekli Ulkeler i¢in ortalamanin 4 ay
oldugu goérulmektedir. Turkiye rezervleri ise 6 aylik ithalat hacmimizi
karsilamakta olup, ithalat bakimindan ulke rezervlerimizin ortalama

seviyede oldugu soéylenebilir.

Genel olarak parasal hedefli Ulkelere bakildiginda, Turkiye’'nin
uluslararasi rezervleri diger Ulkelerle karsilastirildiginda dusuk seviyede

oldugu gérilmektedir.
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Tablo 4.3.‘de enflasyon hedefi uygulayan ve IMF destekli tlkelerin
de rezerv oranlari gésterilmektedir. Her ne kadar Ulkemiz enflasyon hedefli
politika uygulamasa da Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyon
oranini tek c¢ipa alan enflasyon hedeflemesi rejimine ydnelecedi
dustnulmektedir.’ Bu nedenle Tiirkiye rezervlerinin enflasyon hedefli
dalgall kur sistemi uygulayan Ulkelerle karsilastiriimasinin uygun olacagi

dusunulmektedir.

Enflasyon hedefli dalgal kur sistemi uygulayan tlke rezervlerinin
ortalama olarak, kisa vadeli dis bor¢larinin 2.6 kati ve para tabanlarinin
yuzde 3171’i seviyesinde oldugu gérulmektedir. Tarkiye'nin parasal taban
orani yaklasik olarak bu seviyelerdeyken, kisa vadeli dig bor¢ oraninin ise

yine ortalamadan daha az oldugu géze ¢carpmaktadir.

Uluslararasi rezerv yeterliligine tum yaklasimlar agisindan
bakildiginda, Turkiye rezervlerinin literatirde genel kabul gérmus oranlar
acisindan 6zellikle 1996 yilindan sonra yeterli oldugu séylenebilir. Diger
taraftan, bu oranlardan bagdimsiz olarak, Turkiye uluslararasi rezervlerinin
dalgali doviz kuru uygulayan 24 ulke ile karsilastiriimasi sonucunda ithalat
acisindan parasal hedefli Ulkelerle ayni seviyelerde rezerve sahip oldugu,
ancak para tabani ve kisa vadeli dis borglar agisindan hem enflasyon hem
de parasal hedefli dlke ortalamalarindan bir hayli dusik oldugu
gbrulmektedir.

722 Subat 2001 tarih 8 sayili Merkez Bankasi basin duyurusu.

76



BESINCi BOLUM
OPTIMUM REZERV SEVIYESIi VE TURKIYE UYGULAMASI

Besinci boélumde ulke rezervlerinin yeterliligini tespit etmekte
kullanilan yéntemler anlatiimisti. Ulke rezerv seviyesinin 6lguimesinde
kullanilan diger uygulama ise mevcut rezerv seviyesinin optimum rezerv
seviyesi ile kargilastiriimasidir. Bu yaklasim diger yaklagimlardan bir hayli
farkhdir.  Zira, diger yaklagimlarda rezervin maliyeti genelde
degerlendirmelere katilmazken optimum rezerv seviyesinin bulunmasinda
maliyet 6nemli bir yere sahiptir. Rezerv seviyesinin optimum olarak
6lctilmesi rezervin talep fonksiyonunun g6z éniinde bulundurularak tespit
edilmeye caligiimasidir. Yapilan c¢aligmalarda genel olarak rezerv
fonksiyonunu ithalat, firsat maliyeti ve para tabani olusturmaktadir.
Optimum rezerv seviyesi konusunda bir ¢ok c¢alisma yapiimistir.
Uluslararasi para sistemi iginde rezerv ¢ok kullaniimasina ragmen,
optimum rezerv seviyesi hakkinda yapilan ilk calisma 1966 vyilinda

yapilmistir.*®
5.1. Optimum Rezerv Seviyesi

Rezerv seviyesinin yeterlilik yaklagsiminda kullanilan verilerin timu
elde edilebilir ve tek asamada yorumlanabilir niteliktedir. Diger taraftan
rezervin talep yoénunde kullanilabilecek verilerin segimi ve Ulkeleri
gruplamak oldukga gu¢ olabilmektedir. Merkez  bankalarinin,

bulundurduklari uluslararasi rezerv bilesenlerini ve hangi enstrimanlara

'® H. Robert Heller tarafindan 1966 yiinda yapilan bu ilk ¢alismanin adi “Optimum
International Reservesdir.
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yatirnm yaptiklarini agiklamamalari, uluslararasi rezervlerin getirilerinin ve
maliyetlerinin bilinememesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda da

optimum rezerv seviyesi hesaplamalari zorlagsmaktadir.

Optimum rezerv c¢alismalarini kronolojik olarak siralarsak Heller
(1966), Grubel (1984), Hallow ve McDonald (1986) ve Bassat ve Gottlieb
(1992a, 1992b) calismalaridir.

Heller (1966) tarafindan yapilan modelde, ilk olarak bir Glkenin
optimum rezerv seviyesi tesadufi yirime (random walk) dahilinde gelir ve
maliyet agisindan hesaplanmis, rezervleri tutmanin getirisi, alternatif
politikalarin bir maliyeti olarak belirtiimistir. Yapilan ilk ¢calisma olmasinin
bir sonucu olarak daha sonraki ¢alismalarda gelistirilmistir. Heller (1966)
tarafindan yapilan optimum rezerv seviyesi ¢alismasinin hemen ardindan

bu konuda yeni ¢alismalar yapiimaya baglanmistir.

>

¥

Rezervin Marjinal Verimliligi ve Reel Kaynaklar

o

>

Rezerv Miktari

Sekil 5.1. Optimum Rezerv Seviyesi (Grubel, 1984)

Grubel (1984, s.31-35) tarafindan yapilan ¢aligmada bir tUlkenin
kaynaklarini israf etmeksizin tutabilecedi bir model kullaniimistir. Sekil
5.1de Grubel (1984) tarafindan yapilan optimum rezerv seviyesi grafidi
gosterilmektedir. Burada RR ekonomide reel kaynaklarin getirisini, MP

marjinal sosyal verimliligi ve rezerv talebini, r ise rezervlerin getirisini
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gOstermektedir. Eger altin tek rezerv bileseni olursa uzun dénemde denge
ve optimum rezerv seviyesi OM, altin disi rezerv kalemleri kullaniliyorsa

uzun dénemli optimum rezerv seviyesi ON olmaktadir.

Hallow ve McDonald (1986) yaptiklari ¢alismada optimum rezerv
seviyesi, optimum likidite icinde tanimlamiglardir. Sekil 5.2.’de bir tlkenin
hangi seviyede optimum rezerve sahip olabilecedi belirtiimistir. Bu
calismada optimum rezerv seviyesi, marjinal maliyet (MC) ile marjinal
fayda (MSB) fonksiyonlarinin kesistigi degderdeki rezerv seviyesidir. Bu
durumda, uluslararasi rezervlerinin ¢ogunlugunu altinin olusturdugu bir
Ulke icin optimum rezerv seviyesi (A) olacaktir. Diger taraftan uluslararasi
rezervlerinin ¢odunlugunu SDR ve dolarin olusturdugu bir Ulke iginse
optimum rezerv seviyesi (B) olacaktir. Bunun sebebi ise SDR ve dolarin
tersine, cogunlugunu altinin olusturdugu rezervden gelir elde edilememesi

bununda optimum rezerv seviyesini artirmasidir.

Marjinal Sosyal Fayda
Marjinal Maliyet

MC(Gold)

MC (Diger Rezerler)

>

A B Rezerv Miktarn

Sekil 5.2. Optimum Uluslararasi Likidite

Bassat ve Gottlieb (1992a) optimum rezerv seviyesi ile ilgili
yapilan son c¢alismalardan biridir. Bu calismanin temel varsayimi Ulke
merkez bankasinin maliyetlerini minimum seviyede tutmaya calistigidir.
Modelin diger 6nemli 6zelligi uluslararasi piyasalardan borg¢lanan ve
yapisal acik veren ulkeler igin bir model olmasidir. Ulke riski, ihracat, disa

aciklik ve dis bor¢ 6demeleri optimum rezerv fonksiyonunda kullaniimistir.
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Teorik modelde uluslararasi rezervlerin, Ulke riski, rezervin getirisi ve net
dis bor¢ ile pozitif, sermaye verimliligi ile negatif iligkili oldugunu
go6stermistir. Ampirik calisma sonucunda ise rezerv ile rezervin ithalata
orani, kisi basi yurtici milli gelir ve ithalatin marjinal egilimi ile negatif, dis

borcun ithalata orani ile pozitif iligkili oldugu gésterilmistir.

Optimum rezerv seviyesinin tespit ediimesinde yapilan modellerin
ortak 6zelligi, rezervin getirisini maksimum ve ya maliyetlerini minimum
yapan bir rezerv fonksiyonunun bulunmaya calisiimasidir. Rezerv talebi
rezerv azalma ihtimalleri ve dengeleme maliyetleri ile pozitif iligkilidir.
Benzer sekilde, tutulan rezervin maliyeti arttiginda, rezervin yeterlilik
seviyesi de azalmaktadir (Lehto, 1994, s.25-26).

Optimum rezerv seviyesi modellerinde kullanilan badimsiz
degiskenler, dediskenlerin rezerv seviyesi ile olan iligkilerinin sikihdr ve
isareti Ulkeden Ulkeye farkliik géstermektedir. Diger taraftan Ulkenin
rezervlerden dolayl katlandigi firsat maliyeti optimum rezerv seviyesi i¢in

6nemli bir bagimsiz degigkendir.
5.2. Tiirkiye icin Optimum Rezerv Seviyesi Uygulamasi

Genel olarak Uulkelerin yapisal olarak farkliliklar gdstermesi
nedeniyle rezerv seviyesi yaklagimlarindan farkli olarak, ayni modelin tim
ulkelerde kullaniimasi oldukga zordur. Kullanilsa dahi ulasilacak sonuglar
anlamsiz ¢ikabilmektedir. Yinede optimum rezerv seviyesi belirlemek igin
kurulacak bir modelde rezerv tutma nedenlerinden olusturulacak fayda
fonksiyonlarini en fazla veya zarar fonksiyonlarini en aza indirme
amaclanmalidir. Bu kisimda temel olarak Bassat ve Gottlieb (1992a,
1992b)'In calismalarina benzer bir model c¢ergcevesinde Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 1988-2002 vyillari arasinda U¢ aylk
dénemlerdeki optimum rezerv seviyeleri bulunarak, ilgili dénemdeki
gerceklesen rezerv rakamlariyla karsilastirilacaktir. Gelismekte olan,
yurtdig piyasalardan borglanan, cari acik veren ve ulke riski fazla olan

Ulkeler icin uygulanabilirligi nedeniyle séz konusu model temel olarak
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kullaniimistir. Boylece rezerv seviyesinin az olmasindan dolay! olugacak
batma (g¢alismanin  bundan sonraki bélumlerinde  “dis  borg
yenilenememesi” olarak kullanilacaktir.) maliyetini en aza indirme,
optimum rezerv seviyesini segmemizde belirleyici olacaktir. Bu maliyetin
aslinda ulkenin dis bor¢ 6deyememe riskine bagli olmasi dolayisiyla
beklenen (expected) bir maliyet oldugunu da belirtmeliyiz. Bunun diginda
Uretime girmeyen bir kaynak olan uluslararasi rezervlerin fazla oldugu
durumda kargilasilacak olan firsat maliyeti de toplam maliyet fonksiyonuna
eklenmelidir. Merkez Bankasinin optimizasyon problemi toplam beklenen
maliyetleri en aza indirecek pozitif bir rezerv seviyesi belirlemek

olacaktir. Modelde kullanilan tim veri tanimlamalari Ek:3’de sunulmustur.

5.2.1. Teorik Model

Bu modelde, Merkez Bankasi optimum rezerv seviyesini, R
secerken beklenen maliyetlerini, EC minimum (en az) yapmaya caligir.
Beklenen maliyet rezervlerin az olmasiyla dogabilecek dis borg

6deyememe maliyeti,C, ve fazla olmasiyla Kkarsilagilacak firsat

maliyetinin, C, toplamindan olugur:

m{%nEC =7aC,+(1-7n)C, (6.1)

Denklem (6.1)’de z ulkenin dis bor¢ 6deyememe olasihgi, (1-7)ise

bunun tersi yani rezervin fazla olma olasihdidir. Teorik ve uygulama
olarak, dis bor¢ 6deyememe olasilii, rezerv seviyesine ve her ulkenin

kendi makro degiskenlerine baghdir:

r=n(R,z,), j=1,2...,n (6.2)

z,makro degiskenlerin belirlendigi n-Glgutlli bir vektordir. Son olarak,

rezerv seviyesinin sonsuz miktarda tutulmasini engelleyen bir de servet

kisitinin eklenmesi gerekmektedir.

K+A+R=W+D (6.3)
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Denklem (6.3)’'de K sermaye birikimini, 4 dider varliklari, R rezervleri, D

brut dis bor¢ miktarini ve 7 ’de su anki serveti géstermektedir.

Béylece merkez bankasinin problemi denklem (6.1)i en aza
indiren ve denklem (6.2) - (6.3) kisitlarini saglayan R seviyesini bulmak
olacaktir. Bu rezerv seviyesini bulmak igin denklem (6.2) ve (6.3)'U
denklem (6.1)'de yerine koyarak yeni olusacak denklemin R'ye gore tUrevi
sifira esitlenir. Bunu yapmadan o6nce, firsat maliyetinin de acik¢a
rezervlere bagh oldugunu da eklersek problemin ¢6zUmunU géstermek
daha kolay olacaktir. Firsat maliyetine, rezerv miktari kadar kayip kazang

dersek basitge bir rezerve bagl dogrusal bir maliyet olarak tanimlanabilir:
C, =rR (6.4)

Denklem (6.4)’'de r degeri teorik olarak sermayenin marjinal verimliligi ile
rezervin getirisi arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Daha énce belirtildigi
gibi bu yaklagimin genel olarak veri toplamanin zor olmasi nedeniyle
kullaniimasi oldukg¢a glg¢ olmaktadir. Ulkemiz igin sermayenin marjinal
verimliligi yerine marjinal borglanma maliyeti yaklagimi kullaniimigtir.
Denklem (6.4)’'de r igin Edwards (1985) tarafindan da kullaniimis olan dis
borg faiz 6demeleri p ile rezervden elde edilebilecek olan faiz i arasindaki
fark kullaniimistir (r=p-i). Yapilan g¢alismada tlkemizin s6z konusu dénem
icinde riskli bir Ulke oldugundan dolay! r surekli pozitif deger almistir.
Denklem (6.4)'0 de denklem (6.1)’de yerine koyarsak Merkez Bankasinin

optimizasyon problemi (6.5) olacaktir.

mgnEC =aC,(m,Y)+(1-7n)rR (6.5)

Rye gore birinci tlrev,

dEC _dn | _gyr— R g (6.6)
dR 4R dR
"R "R

sonucunda optimum rezerv seviyesini, R’
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_mCot-mr G, (-7)
T r Ty,

R (6.7)

olarak bulunacaktir. Burada 1z, rezerve gb6re marjinal dis borg

6deyememe olasiligidir ve R arttikga dismesi beklenmektedir.
5.2.2. Ampirik (Ekonometrik) Model

Bu kisimda denklem (6.7)’'de bulunan optimum rezerv seviyesinin
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin 1988-2000 yillar arasinda sahip
oldugu rezervlerden 6nemli 6lgude (significantly) farkli olup olmadigi
sinanacaktir. Bunu yapmak igin rezerv maliyetleri, yani firsat ve dis borg
ddeyememe maliyeti yine Bassat ve Gottlieb (1992a)te 6nerildidi gibi
bulunacak, digs bor¢ 6deyememe ve marjinal digs bor¢ 6deyememe
olasiliklari Turkiye'ye uyarlanacaktir. Bassat ve Gottlieb (1992a) Israil igin
sinadiklari model sonucunda 1964-1988 vyillari arasinda gerceklesen

rezervlerinin optimum olmadigi sonucuna varmistir.

5.2.2.1. Rezervin Azalmasiyla Dis Bor¢ Odeyememe Maliyeti
(Co)

Rezervin azalmasiyla dig bor¢g 6deyememe maliyeti, tlkelerin dig
bor¢ 6deyememesinden dodacak maliyettir. Ekonometrik modelde de
gorulecegi gibi Ulkenin dig bor¢ 6deyememesi ile kastedilen Ulkenin
ekonomik kriz sonrasi dig borglarini 6deme gug¢lugu igine girmesi, bunun
sonucunda dis borglarinin yeniden yapilanmasidir. Ulkenin dis borg
6deyememesi, o Ulke ile geri kalan Ulkeler arasinda olan tum iligkileri
etkilemektedir. Genel olarak dis bor¢ édeyememe sonrasi yasanan kriz
ardindan ulkenin buyume hizi azalmakta veya GSMH (Y) seviyesi bir
o6nceki doneme gére dusebilmektedir. S6z konusu dusis ve Ulkenin tekrar
normal blyime hizina ulasmasi i¢in bir kag yilin gegcmesi gerekmektedir.
Bu durumda Ulkenin borglarini ddeyememesi sonucunda karsilasacagi

maliyet asagidaki sekilde olacaktir.

C, =Y (7 -1,)8" (6.8)

1=0
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Denklem (6.8)'de Y,” potansiyel GSMH, Y, gerceklesen GSMH ve

¢ azalma maliyetinin yillik iskonto oranidir. Burada borglarini gevirememe
riski ylzinden olusacak kayip disa acik Ulkelerde daha ¢ok olacagindan
ekonometrik modelde dig bor¢ ddeyememe maliyeti, Co, gayri safi milli

hasilanin, Y ve disa acikligin, m bir fonksiyonu olarak belirlenmistir:
C,1Y = f(m) (6.9)

Disa acikhk, Bassat ve Gottlieb (1992a)in calismasinda dis borg
6deyememe maliyetini pozitif olarak etkileyen bir faktér olarak incelenmis
ve bu ekonometrik olarak da desteklenmistir. Bu ¢aligmada da rezervin
azalma maliyeti ile disa agiklik (ithalatin marjinal egilimi) arasinda pozitif
bir iligki oldugu varsayilacak ve bu daha yeni bir veri seti ile sinanacaktir.
Ulkenin ekonomik kriz sonrasi GSMH kayiplari vyillar gegctikge
azalacagindan Co hesaplamasinda yillik iskonto orani kullaniimasi
gerekmekte olup bu calismada da tim Ulkeler i¢in yuzde 3 olarak kabul
edilmistir'®. GSMH'nin azalma miktari, kriz sonrasi gerceklesen rezerv

seviyesi Y, ile potansiyel GSMH arasindaki farka esit olacaktir. Y,” seviyesi

hesaplamasinda denklem (6.10) kullaniimistir.
v =Y,0+g) (6.10)

Potansiyel GSMH, Ulkenin krize girmemesi halinde kriz dncesi
biyime oranlariyla blUyumeye devam edecedi varsayimi ile

hesaplanmaktadir. Kullanilan g Glkenin ortalama blyUmesi olup, her (lke
icin kendi ortalama buyime orani kullaniimigtir. Y, ise bor¢lari yenileme
oncesindeki yilin GSMH’sidir.

Ulkelerin dis bor¢ 6édeyememe ya da bor¢ 6deme zorlugu cekilen
dénemden sonra genelde 6 yil sonunda GSMH kayiplarini telafi ettikleri

g6zlemlendiginden n=6 olarak kullaniimistir. Bu calismada Bassat ve
Gottlieb (1992a, s.332)'den farkli olarak kullanilan 14 bor¢ cevirme

'9 Bassat ve Gottlieb (1992a, s.352)’de yapilan c¢ok Ulkeli arastirma sonucu bu oranin
yaklasik yuzde 3 oldugu belirtiimistir. Bu ¢alismada oran aynen kullaniimistir.
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sikintisina girmis Ulkeye ek olarak 13 tane yeni Ulke verisi kullanilarak
toplam 27 Ulke verisi kullaniimistir. Boylece Bassat ve Gottlieb (1992b) ve
Stein ve Paladino (2001, s.33)ta olusturulan veri seti (dis borg
6deyememe ya da bor¢ 6deme zorlugu c¢ekilen dénemler parantez iginde
beIirtiImi§tir)2°: Brezilya (1961), Arjantin (1962), Gana (1966), Hindistan
(1971), Sili (1972), Gana (1974), Siera Leone (1971), Turkiye (1978), Peru
(1978), Nikaragua (1980), Bolivya (1981), Kostarika (1982), Honduras
(1982) ve Ekvator (1983), Fas (1983), Brezilya (1984), Sili (1984),
Filipinler (1984), Arjantin (1985), Meksika (1985), Uruguay (1988), Ekvator
(1989), Misir (1991), Arjantin (1992), Bolivya (1993), Cezayir (1995) ve
Peru (1996)’dur.

Her Ulke igin hesaplanan Co, Y, ve m degerleri en kuglk kareler

yontemi kullanilarak denklem (6.11)'de hesaplanmis olup t-istatistik

degerleri parantez iginde belirtilmistir.

(C, /1Y) =0.0021+0.0112m, R =024 (6.11)
22)  (3.0)

Denklem 6.11'den de goéruldugu gibi azalma maliyeti ile disa agiklik
arasinda gugclu ve pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu model, rezervlerin
azalmasiyla dogabilecek dis bor¢ 6deyememe maliyetindeki degismelerin
yuzde 24'0nu disa aciklik ile belirleyebilecegimizi séylemektedir.?’
Denklem (6.11) kullanilarak Turkiye rezervlerinin azalma maliyeti

hesaplanip optimum rezerv denkleminde (6.7) yerine konulacaktir.

5.2.2.2. Dis Bor¢ Odeyememe ve Marjinal Dis Borg

Odeyememe Olasiliklari

Her Ulkenin dis bor¢ 6deyememe (batma-default) ihtimali ve Glke

riskini etkileyen faktorler degisik oldugundan Tarkiye Ulke riski

% Bazi tlkelerde dis bor¢ ddeyememe ddnemlerinin Ust Uste gelmesi nedeniyle bu
dénemlerden sadece bir veri setine eklenmistir.

21 Bassat ve Gottlieb (1992a, s.353) regresyonlarinda da benzer iliski bulunmus,

dazeltilmig R?=0.31 olarak belirtilmigtir.
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hesaplamasinda Bassat ve Gottlieb (1992a)'dan farkh degiskenler ve
model kullanilacaktir. Denklem (6.1)’de ifade edilen rezervin azalma ve
fazla olma olasliliklari toplami 1’e esit olacagindan, rezervin azalma
olasihgini hesaplamak yeterli olacaktir. Yapilan ekonometrik ¢alismalarda
Ulke riski ile (z) uluslararasi likidite problemleri ve genel ekonomik
gOstergeler arasinda dogrudan bir iligki oldugu belirtiimistir. Aslinda
ekonometrik modellerde olasilik hesaplamak icin Logit veya Probit
modellemesi daha yaygindir. Fakat bunun icin daha 6nce Ulkenin birgok
defa dis bor¢ 6deyememe durumuna girmesi gerekmektedir. Turkiye
Cumbhuriyeti kuruldugundan beri kesin dig bor¢ 6deyememe ya da
moratoryum gibi durumlara dismediginden, ayni zamanda da ¢ok sik borg
yenilenmesi (negotiation) yapilmadigindan, bu kisimda dis borg
6deyememe olasilidi bir yaklasim (proxy) kullaniimak suretiyle ve dogrusal

en kucguk kareler yéntemi ile hesaplanacaktir.

Genelde mukemmel isleyen bir piyasada risksiz bor¢ alan dlke,
guvenli faiz oranindan; i ve riskli borclananlar ise ip faiz oranlarindan
borglanabilmektedir. Iki Ulke riski arasindaki risk farki borglanabilme faiz

oranlarini farklilastirmaktadir.

A _ip—i

6.12
1-n 1+ ( )

Denklem (6.12) borg gevirme guclugu cekebilecek Ulkeler igin risk
faktdéri hesaplamada kullanilacaktir. Burada (1—2z) dis borg 6deyememe
durumunun olmamasini gdésterdiginden borglanma faizi (1-i) olacaktir.
Fakat, dis bor¢ 6deyememe durumunun artmasi durumunda risk primi

(i, —i) artacagindan z ‘de blyuyecektir. Dis piyasalarda borglanma fiyati

bize Turkiye’nin dis bor¢ 6deyememe riskini yansitacaktir.

Yapilan akademik calismalarda dis bor¢ 6deyememe olasiligi ya
da borglanma faizinin artmasi ulke rezervlerine dolayli olarak baglidir.??

Rezervde meydana gelecek ani bir azalma kredi verenlerin Ulkenin

22 Bslim 5'te detaylart ile anlatiimistir.
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borglarini 6édemesi yéninde duydudu guveni azaltabilecektir. Bu durum
daha fazla bor¢ alinamamasina bu da rezervin daha fazla erimesine ve/ve
ya faizlerin ve dolayisiyla Ulke risk priminin artmasina neden olacaktir. Bu
nedenle, dis bor¢ 6deyememe olasiligi rezerviere ve birgok makro
degiskene baglanarak modelde kullaniimistir.

Besinci  bélumde  belirtilen  oranlar, KVSH/R, M2/R,
Ithalat/ GSMH ve diger makro ekonomik veriler®® kullanilarak yapilan
ekonometrik galismalar sonucunda asagidaki dogrusal model, Turkiye’'nin
dis bor¢g 6deyememe riskini en iyi yansitan model olarak belirlenmigstir. Bu
modelde kisa vadeli sermaye hareketlerinin (KVSH/R) rezervlere orani,
dis acikhik (m) ve doéviz tevdiat hesaplarinin Tark lirasi mevduatlarina

orani (DTH/ TLVM) aciklayici degiskenler olarak belirlenmigtir:

In—"=1In (ZD_.Z) = o, + e * + o, In( DTH)+a3lnm+8 (6.13)
(-7) (d+1) TLVM

Denklem (6.13)'de beklenen iligski, dig bor¢ 6deyememe riskinin
DTH/TLVM ve KVSH/R ile pozitif, m ile negatif olmasidir. Burada
DTH/TLVM oraninin artmasi bir panik durumunda yeterli rezervi olmayan
tlkenin sikintiya girebilecegini yansitmaktadir. KVSH/R oranlarinin
artmasi Ulkeye giris ve cikislari®* kapsadigindan sicak paranin tlkeyi terk
etmesi gibi bir kriz durumunda rezerv sikintisina yol agma olasiligi

beklenen iligkinin dogru ya da pozitif olmasina neden olacaktir. Disa

2 | jteratirde sikca Ulke risklerinin 6lguimesinde kullanilan D{/Y (i¢ borcun GSMH’a
orani), ve kisi basi GSMH badimsiz degiskenlerinde otokorelasyon oldujundan ve
serilerin otokorelasyondan arindirilamamasi Uzerine bu oranlar kullanilamamistir. Diger
taraftan Do/X (dis borcun ihracata orani), cesitli 6demeler dengesi degiskenleri ((X-M),
(X+M)Y), IR, /R, rezerv degisimi, RIM ve enflasyon gibi bagimsiz degiskenlerin t-
istatistiklerine bakildiginda mutlak degerlerinin 1.96'dan kiuguk oldugu bunun sonucunda
da yuzde 5 onemlilik duzeyinde Ulke riski igin istatistiksel olarak &nemsiz olduklari
g6ralmis ve modelde kullaniimamigslardir.

# Kisa vadeli sermaye hareketleri bazen eksi bazen arti oldujundan modelde Ussel
(exponential) formda kullaniimistir.
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aciklik ise o ulkenin dis ekonomilerden etkilenmesini gdstermekte olup
Ulke disa agik bir ekonomi izliyorsa bir kriz aninda disg piyasalara
erigebilirligini yansitmaktadir. Bu durumda Ulke ekonomisinin diga acikhgi

oraninda risksiz olmasi beklenmektedir.

Faiz taniminda tlkemiz borg alan bir tlke oldugundan riskli olarak
tanimlanmistir. Risk primi hesaplamasinda 1988-2002 yillari arasinda Ug
aylik veriler kullanilarak hem ulke riski hem de optimum rezerv seviyesi
hesaplanacaktir. Faiz hesaplarinda ip icin Ulkemiz eurobond faiz
oranlari®®, i icin ise LIBOR faiz oranlari kullaniimistir. Regresyon analizi

sonuglari Tablo 6.1’de 6zetlenmistir:

TABLO 5.1. REGRESYON SONUCLARI

Agiklayici Degiskenler Katsayi®® (t-osI;:t) (Esngzlav:)
Sabit Sayi Olo -3,4482 -3,90*** -2,69**
gV o 1,2808 2,33* 1,67
Ln (DTH/TLVM) oo 1,2761 4,91 3,85***
Lnm o3 -0,8812 -2,25** -1,94*
Adjusted R? 0,3134
Durbin-Watson| 0,8570

* =ylizde 10 6nemlilik, ** =ylzde 5 énemlilik, *** =ylzde 1 dnemlilik seviyesinde istatistiksel

olarak anlamlihgi ifade etmektedir.

Tablo 5.1’de iki degisik ybntem ile hesaplanan regresyon
sonucunda beklendigi gibi tlke riski ile KVSH/IR ve DTH/TLVM oranlari
arasinda pozitif, m ile arasinda negatif bir iliski olduju sonucuna

variimistir.

DTH
TLVM

ln[%)= 23,4482 +1,2808 'K 12761 In(—)-0,88123Inm  (6.14)
+1
/

% Ulkemiz Eurobond’larinin Uc aylik faiz oranlaridir. (Kaynak:Bloomberg)

% Katsayi degerleri OLS ve GMM icin aynidir.
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En koOguk kareler yoéntemine (OLS) gére butin dediskenler, GMM
(Generalized Method of Moments) yénteminde ise KVSH/R?" disindaki
degiskenler agiklayict bulunmustur. Diger butin zaman serileri ile yapilan
OLS c¢alismalarinda da goérulen otokorelasyon sonucu hesaplanan
standart kaymalarin disik olmasi sonucu istatistiksel olarak daha anlaml
gérunen degiskenler GMM yéntemi ile tekrar analiz edildiginde modelin
aciklayicihiginin yeterli oldugu dusunulmektedir (Hamilton,1994, s.416-
418). Bu sekilde hesaplanan dis bor¢ 6deyememe olasiliklari Tablo 5.2'de

Ozetlenmigtir.

Optimum rezerv seviyesinin tespit edilmesi icin ise denklem
(6.7)'de gosterilen marjinal dig bor¢ 6deyememe olasihginin (z,) da
hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in denklem (6.13)’teki genel model
ve (6.14)’te hesaplanan katsayilar kullaniimistir. Denklem (6.13)’Gn butin

degdiskenlere gore turevi alindiginda (total derivative);

(I-m)+rxm
BT KvsH
U VR PN S (6.15)
T R?
(I-7m)

/

ve sadelestirdiginde, rezerve gére marjinal dig bor¢ 6deyememe olasihgi
teorik olarak negatif olur. Diger bir deyisle, rezerv seviyesi yukseldikge z

~azalmaktadir.

KVSH
@=7L'R =-n(l-7), KVSHe k<0 (6.16)
dR R

2

Tablo 5.2'ye bakildiginda da 1988-2002 doneminde =z, ¢ogdunlukla

azalmaktadir.

7 By degdisken yuzde 20 énemlilik seviyesinde aciklayicidir.
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5.2.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi igin Optimum
Rezerv Seviyesi

Modelimiz sonucunda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
rezervlerinin optimum seviyesi denklem (6.7) kullanilarak hesaplanmis,

alinan sonuglar Tablo 5.2°'de gdésterilmistir.

TABLO 5.2. OPTIMUM REZERV SEVIYELERI - |

. ] ALTERNATIF
DONEM | mr n Co r OPTIMUM REZERV | OPTIMUM REZERV*
1988Q1 |-0,0108| 0,2539 | 76.708.600 0.0350812 2.186.601.305 2,186,601,389
0,0151| 0,1974 | 86.618.641 0.0249250 3.475.171.218 3,475,171,161
0,0300| 0,2222 | 94.783.070 0.0199250 4.756.992.263 4,756,992,234
0,0198| 0,1467 | 86.745.914 0.0211750 7.762.497.959 7,762,497,913
1989Q1 |0,0166| 0,1288 | 74.468.251 0.0066798 11.148.231.514 6,221,330,911
0,0006 | 0,1656 | 87.762.493 0.0139650 6.284.462.109 6,284,460,640
-0,0016| 0,2335 | 120.120.495 0.0170900 7.028.700.227 7,028,700,691
0,0002| 0,1713 | 114.379.047 0.0233400 4.900.563.090 4,900,558,986
1990Q1 [-0,0102] 0,1954 | 106.726.824 0,0245900 4.340.253.015 4,340,253,098
-0,0076| 0,2175 | 123.028.699 0,0252150 4.879.186.847 4,879.186,959
-0,0032| 0,2438 | 161.927.868 0,0270637 5.983.212.256 5,983,212,550
-0,0041| 0,1985 | 167.457.062 00284250 5.891.189.331 5,891,189,533
1991Q1 |0,0099 | 0,1422 | 116.711.815 0,0430550 2.710.761.102 4,459,415,207
0,0012| 0,2252 | 119.343.234 0,0463350 2.575.661.274 4,162,361,685
0,0089 | 0,2499 | 156.872.451 0,0522950 2.999.760.124 4,492,080,955
0,0042 | 0,2472 | 149.323.869 00501752 2.976.061.345 3,234,078,412
1992Q1 |0,0073| 0,2662 | 119.798.906 0,0702050 1.706.415.680 2,086,289,444
-0,0209| 0,4031 | 130.739.534 0,0600350 2.177.721.867 2,618,876,130
-0,0036| 0,4597 | 169.955.204 0,0520050 3.268.054.933 2,959,757,651
-0,0041| 0,4081 | 160.736.177 00531450 3.024.483.381 2,861,499,929
1993Q1 |-0,0116] 0,4355 | 135.858.515 0,0484250 2.805.544.908 2,234,992,923
-0,0094| 0,4482 | 171.218.168 0,0443450 3.861.047.823 2,816,690,552
-0,0055| 0,5502 | 202.570.256 0,0371650 5.450.565.132 3,332,460,174
0,0030 | 0,4734 | 187.079.109 0,0399900 4.678.147.443 3,109,589,222
1994Q1 [0,0171 | 0,4488 | 124.794.412 0,0337750 3.694.875.309 2,236,980,181
0,0221| 0,3675 | 106.070.257 0,0250250 4.238.571.748 2,255,038,739
0,0087 | 0,3882 | 143.735.811 0,082213] 1.748.332.284 3,412,928,166
0,0031 | 0,4223 | 150.776.627 0,0727600 2.072.246.298 4,616,270,483
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TABLO 5.2. OPTIMUM REZERV SEVIYELERI - II

. ] ALTERNATIF
DONEM | 7w n Co r OPTIMUM REZERV OPTIMUM REZERV
1995Q1 |-0,0139| 0,5295 | 139.287.811 0,0649900 2.143.219.087 1,673,528,908
-0,0028| 0,3794 | 176.492.938 0,0409000 4,315.230.547 2,136,459,761
-0,0006] 0,3931 | 218.950.599 0,0348400 6.284.459.380 3,677,369,807
0,0035| 0,2947 | 214.572.893 0,0342750 6.260.332.597 3,808,873,528
1996Q1 |-0,0034| 0,3754 | 180.916.120 00294250 6.148.381.134 3,041,373,808
-0,0029| 0,3664 | 203.686.434 0,0321891 6.327.807.446 4,169,707,011
0,0009 | 0,3822 | 239.818.814 0,035034] 6.845.297.520 5,411,794,740
0,0004 | 0,3224 | 235.760.424 0,0296100 7.962.190.942 5,242,615,765
1997Q1 |0,0008| 0.2980 | 191.660.792 0,0312150 6.140.023.013 4,818,624,537
-0,0020| 0,3520 | 218.729.859 0,0235450 9.289.864.150 4,267,483,361
-0,0001| 0,3744 | 267.301.139 00177475 15.061.335.465 2,768,310,473
0,0008 | 0,3120 | 255.928.474 00219325 11.668.915.678 2,428,797,420
1998Q1 |-0,0013| 0,3634 | 207.129.863 0,0207175 9.997.820.807 1,329,566,537
-0,0003| 0,3416 | 225.906.054 0,0301462 7.493.680.126 1,766,876,012
0,0024| 0,3390 | 262.432.261 0,0721884 3.635.380.206 2,251,122,496
-0,0038| 0,4289 | 235.303.255 0,0644750 3.649.526.879 2,727,679,307
1999Q1 |-0,0002| 0,3126 | 163.896.153 0,0586481 2.794.564.573 1,923,029,513
0,0000 | 0,3034 | 201.885.280 0,0531775 3.796.426.873 2,569,904,556
-0,0003| 0,3581 | 238.834.252 0,0521100 4.583.268.497 2,963,204,081
-0,0001| 0,3063 | 230.043.697 0,0443150 5.191.095.674 3,203,192,852
2000Q1 [-0,0007| 0,3139 | 205.075.419 0,0330150 6.211.582.174 3,206,056,758
-0,0004| 0,3318 | 251.474.417 0,0249812 10.066.545.076 4,236,342,920
-0,0002| 0,3978 | 288.146.823 0,0269450 10.693.885.106 3,913,709,246
-0,0009| 0,3605 | 275.365.614 0,0544875 5.053.738.493 3,189,409,178
2001Q1 |0,0008| 0,2604 | 184.546.181 0,0856250 2.155.284.770 1,418,549,392
0,0035| 0,2783 | 176.077.739 0,0689550 2.553.516.838 5,030,073,962
0,0013| 0,4594 | 198.553.661 0,0851500 2.331.810.869 4,489,117,332
0,0025| 0,4114 | 185.862.316 0,0547025 3.397.693.505 3,549,869,946
2002Q1 |-0,0003| 0,4162 | 185.923.974 0,0330525 5.625.108.800 3,784,904,580
-0,0001| 0,4007 | 222.491.624 0,0708025 3.142.421.748 3,182,735,894
0,0006 | 0,4536 | 252.831.761 0,0434975 5.812.559.322 4,425,164,266
2002Q4 |-0,0001| 0,4287 | 262.462.257 0,0441100 5.950.171.107 5,898,028,171

* Tarkiye firsat maliyeti yerine Brezilya’nin borglanma maliyeti kullanildiginda olusabilecek
optimum rezerv seviyeleridir.

Tablo 5.2’de 1988 birinci ¢ceyregi ile 2002 son ¢eyregi arasinda;
rezervin marjinal dis bor¢ 6deyememe olasiligi, dig bor¢ 6édeyememe
maliyeti, firsat maliyetinin c¢arpani ve optimum rezerv seviyeleri

gosterilmektedir. Ulkemizin dis bor¢ 6deyememe olasiligi 1992 yilindan
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sonra artmig, 1992 Oncesi seviyelerine bir daha gelinememistir. Diger
taraftan rezervin azalmasindan dolay dig bor¢ édeyememe maliyeti tim
dénem igin 70-290 milyon USD civarinda gerceklesmistir. Turkiye’nin
yerine Brezilya’nin firsat maliyeti degerleri kullanilarak, alternatif optimum
rezerv seviyeleri elde edilmis, alternatif optimum rezerv seviyeleri genel
olarak hesaplanan optimum rezerv seviyelerinden dusik oldugu
g6zlemlenmistir.

Turkiye rezervleri ile model sonucunda Turkiye’'nin disg borglarini
6deyememesi ihtimali dikkate alinarak hesaplanan optimum rezerv
seviyeleri ise Sekil 5.3.’de karsilastiriimistir. Karsilagtirmada, 1994 yilina
kadar rezerv seviyesi ile optimum seviye neredeyse ayni, bundan sonra
rezerv seviyemiz optimum seviyenin Uzerinde seyretmistir. Ancak,
unutulmamasi gereken nokta hesaplamalarin Tarkiye’nin dis borg

6deyememe ihtimali varsayimi Gzerine yapilmasidir.
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Sekil 5.3. Tiirkiye Rezervleri ve Optimum Rezerv Seviyesi

Son olarak yukarida bulunan optimum rezerv seviyeleri ile Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin 1988 yilindan sonra sahip oldugu
rezervler arasinda istatistiksel bir iliskinin varliginin olup olmadiginin test
edilmesi i¢in yapilan regresyon analizi sonucunda elde edilen katsayi ve t-
istatistikleri (parantez iginde) denklem (6.17)’de belirtilmistir.
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R=3819+0.107R" m,R" =.10 (6.17)
6.0) (2.6)

Denklem (6.17)’de géruldugu gibi dediskenler istatistiksel olarak
aciklayici olmasina ragmen test edilmesi gerekmektedir. Hipotez,

R=p,+£:1R" sabit katsayinin sifir ve optimum rezervin 6nindeki katsayinin
da bir olmasidir: H,:5,=0,5 =1 Boylece yillar itibariyle tutulan

rezervlerin optimum olup olmadigi sinanmis olacaktir. Bunun igin yapilan

ylizde 5 6nemlilik seviyesi icin F-test®®

sonucunda; 6.62 degeri bulunmus
olup, bu deger F-test (1 59) olmasi gereken seviyeden fazladir. Dolayislyla,

hipotezimiz reddedilmistir.

Denklem (6.17)’de bulunan modelde, optimum rezerv seviyesinin
sifir oldugu durumda ulkemizin 3.819 milyon USD rezerv bulundurmasi
gerektigi séylenebilir. Bu durumda da tdlkemiz i¢in édemeler dengesi veya
bir kriz aninda gerekli olan minimum rezerv seviyesini verebilmektedir.
Diger taraftan, bilindigi gibi 6zellikle gelismekte olan Ulkeler igin rezerv
seviyesi Ulkede uygulanan ddéviz kuru politikalarindan etkilenmektedir. Bu
durumda modelde déviz kuru sistemi kukla degisken®® olarak kullanilabilir.
Tarkiye’nin -~ Subat 2001’de dalgali kur sistemini uygulamaya
baslanmasindan dolayi, modelimizde 2001 yilinin ilk ¢ceyregine kadar O,

bundan sonrasi i¢in 1 kullaniimis ve denklem (6.18) elde edilmistir.

% —2
R =3,623+0,147R"-2,657DDK ,R" =.16 (6.18)
(5.9 (3.4 (—2.4)

Denklem (6.18)'de DDK déviz kuru degiskenini géstermektedir.
Turkiye rezervleri, 2001 yili ikinci ¢ceyreginden sonra uygulamaya konan
dalgali doéviz kuru sisteminden etkilenmekte ve arasindan yuzde 5
o6nemlilik seviyesinde siki ve negatif bir istatistiksel iligki bulunmaktadir.
Daha 6nceki bélumlerde de anlatildidi gibi genel olarak dalgali déviz kuru

sistemlerinde diger sistemlere oranla daha az rezerv gerektigi

% Hines ve Montgomery (1990, s.678-679) tarafindan kullanilan F-test tablosu

kullaniimistir.
Dummy variables.
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vurgulanmisti. Turkiye icin de dalgali déviz kuru uygulamasi altinda rezerv
seviyemizin daha az olmasi gerektigi ve iki sistem arasindaki seviye

farkinin 2.6 milyar dolar oldugu sonucuna variimistir.
5.2.4. Sonug

Bu bélimde 1988-2002 yillari arasinda ulkemiz rezerv seviyesi ile
model sonucunda bulunan optimum rezerv seviyeleri karsilastiriimistir.
Uluslararasi piyasalarda bir¢gok kurulus tarafindan kullanilan oranlar
Ulkemizdeki rezerv seviyesinin test edilmesinde kullaniimig, ancak

sonuglar genelde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir.

Calismada daha 6nceden de belirtildidi gibi, 6zellikle tlkemiz gibi
gelismekte olan Ulkeler icin kullanilan ddéviz kuru sistemlerinin rezerv
seviyesi icin 6nemli olduguna deginilmisti. Modelde, kukla degisken
uygulamasi sonucu, Turkiye rezerv seviyesi i¢in ddviz kuru sisteminin
belirleyici oldugu, ve dalgali déviz kuru sisteminde eski sistemlere oranla
daha az rezerve ihtiya¢ duyuldugu ve minimum rezerv seviyesinin yaklasik

olarak 3.6 milyar dolar olmasi gerektigi dusunulmektedir.

Sonug olarak, 1988-2002 yillari arasinda li¢ aylik veriler ile
yapilan ekonometrik calisma sonucunda ililkemiz rezerv seviyesinin,
dis bor¢ 6deyememe olasiligi ve firsat maliyetleri g6z 6niine alinarak
hesaplanan optimum rezerv seviyesinden farklh oldugu sonucuna
ulasiimigtir. Diger taraftan, yapilan modelde optimum rezerv seviyesi
hesaplamasinda firsat maliyeti biiyiik rol oynamakta ve iilkemiz igin
dis bor¢c o6deyememe maliyet ve olasilik hesaplamalan diigik
cikmaktadir. Optimum ile gerceklesen rezerv seviyeleri arasindaki

farkin bundan dolayi olustugu diisiiniilmektedir.
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ALTINCI BOLUM
SONUG VE DEGERLENDIRME

Uluslararasi rezervler, dunya ticaretinin geligtigi, Ulkelerarasi
etkilesimin arttigi ve globallesmenin siklikla konusuldugu gunimuz
kosullarinda, sadece ulke ve kurumlari degil akademisyenleri de
ilgilendiren énemli bir konu olmustur. Uluslararasi rezervler; ddviz, altin,
SDR ve IMF rezerv pozisyonundan olugsan varliklar butinudir. Gegmiste
en o6nemli rezerv bileseni altinken, gunumizde c¢ogunlugunu dolarin
olusturdugu déviz, en énemli rezerv bilesenidir. Dinya uluslararasi rezerv
seviyesi 2002 yili sonunda 2 trilyon SDR, Turkiye'nin uluslararasi rezerv
seviyesi ise 20 milyar SDR’dir. Bununla birlikte, degisen ekonomik glg¢
dengeleri sonucunda rezerv seviyesi ve rezerv dagilimi agisindan gelismis
ve gelismekte olan Ulkeler arasinda rezerv davraniglart farklilik
gOstermektedir. Nitekim gelismekte olan Ulkeler dinya déviz rezervlerinin,
gelismis Ulkeler ise altin, SDR ve IMF rezerv pozisyonunun ¢odunluguna

sahiptirler.

GunUumuzde énemli bir gug olan uluslararasi rezervlerin, bu gucun
bir kismini ge¢cmis uluslararasi para sistemlerinin bir mirasi olarak devam
ettirdigi, ekonomik yénden gugclu olan tlkelerin, mevcut para sisteminin
merkezi olduklari ve bunun sonucunda da Ulke olarak fayda goérdukleri
aciktir. Nitekim, Ingiltere altin standardi déneminin, ABD ise Bretton
Woods sistemi déneminin merkezleri olmuslar, ekonomik olarak bundan

fayda saglamislardir.
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Ulkeler cesitli sebeplerden dolay! uluslararasi rezerv talebinde
bulunmaktadir. Yerel paranin karsihidi olarak bulundurma, &demeler
bilangosu dengesizliklerinin telafisi, déviz piyasalarina midahale, dis borg
ve yabanci para &demeleri bunlarin basinda gelmektedir. GUnimuzde
geligmekte olan Ulkeler i¢in dig borg geri 6demeleri baslica rezerv talebi
nedenidir. Diger taraftan, Glke uluslararasi rezerv bulundurmaktan dolayi

firsat maliyetine katlanmak durumundadirlar.

Ozellikle son yillarda yasanan ekonomik krizler, (lkelerin
uluslararasi rezerv seviyelerinin test edilmesinin daha da énemli olmasina
neden olmustur. Zira, uluslararasi rezervler, ulkelerin olasi ekonomik
krizlere  kargl direnglerinin  seviyesini  yansitabilmektedir.  Bunun
sonucunda, O6zellikle bor¢ veren ve yatirrm yapmak isteyen ulke ve
kurulusglar igin Ulkelerin rezerv seviyeleri 6énem kazanmistir. Rezerv
seviyesinin tespitinde rezervin yeterliligi ve optimumlugu kullanilan ki
temel yaklagimdir. Ulke rezervlerinin kisa vadeli dis borglarla, para
tabaniyla ve ithalatla karsilastiriimasi en fazla rastlanan rezerv yeterliligi

yaklagimlari olmakla birlikte, karma yaklagimlar da kullaniimaktadir.

1988-2002 yillari arasinda Tarkiye’nin uluslararasi rezerv
seviyesi, kisa vadeli dig bor¢ stoku, ithalat ve para tabani ile
karsilastirildiginda, rezerv seviyesinin 1996 yilindan sonra yeterli oldugu
sOylenebilir. 2001 yili sonu itibariyla Turkiye uluslararasi rezervlerinin,
Ulkemiz gibi dalgali doéviz kur sistemi uygulayan 24 dlke ile
karsilastirildiginda ise rezerv seviyesinin bu ulkelere gére 6zellikle kisa

vadeli dis borglar agisindan daha dusuk oldugu sonucuna variimistir.

Ulkelerin rezerv seviyelerinin test edilmesinde kullanilan diger
temel yaklagim ise; Ulke rezervleri, diga agiklik, firsat maliyeti ve 6demeler
bilangosu gibi bilesenlerin kullanilarak optimum rezerv seviyesinin tespit
edilmesidir. Optimum rezerv seviyesinin tespit edilmesi, gerekli verilerin
toplanmasinin  ve her dlke igin 6zel calismalarin yapilmasini
gerektirdiginden dolayl, uygulama olarak rezerv yeterlilidinin tespit

edilmesinden ¢ok daha zor olmaktadir.
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1988-2002 yillari arasinda yapilan ekonometrik calisma
sonucunda, Ulkemiz uluslararasi rezerv seviyesinin, dig bor¢ 6deyememe
olasihdini ve maliyetleri minimum yapma temel varsayimlarini igeren
model ile hesaplanan optimum rezerv seviyesinden farkli oldudu
sonucuna ulasiimistir. Diger taraftan, firsat ve Ulkenin dis borg
6deyememe maliyetleri model hesaplamasinda &énemli rol oynamis,
Turkiye'nin i¢ ve dis piyasalarda surekli riskli bir tlke gibi gériinmesinden
dolayr merkez bankasinin bu model cercevesinde optimum rezerv
seviyeleri dusuk ¢cikmistir. Ancak, merkez bankasinin yeterlilik kistaslarina
gore uluslararasi kurumlarca benimsenen kriterlere yakin seviyede rezerv

tuttugu séylenebilir.

Calismada ulkenin batmasi, dis borglari 6deyememe durumuyla
tanimlandigindan bu maliyet Ulkemiz icin disuk seviyelerde olusmustur.
Daha degisik batma maliyeti tanimlamalariyla olusturulacak modeller
yardimiyla farkli optimum rezerv seviyelerinin baska c¢alismalarda

hesaplanmasinin uygun olacagi dasunulmektedir.
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Ek: 1

IMF TARAFINDAN KULLANILAN ULUSLARARASI REZERV BILESENLERI

I. Official Reserve Assets and Other Foreign Currency Assets

A. Official Reserve Assets

(1) Foreign currency reserves (in convertible foreign currencies)

(a) Securities of which: issuer head. in reporting country but located abroad

(b) total currency and deposits with:

(i) other national central banks, BIS and IMF

(i) banks headquartered in the reporting county of which loc. abroad

(i) banks headquartered outside the reporting

country of which: located in the reporting country

(2) IMF reserve position

(3) SDRs

(4) gold (including gold deposits and, if appropriate, gold swapped)

volume in millions of fine troy ounces

(5) other reserve assets (specify)

—financial derivatives

—loans to nonbank nonresidents

—other

B. Other foreign currency assets (specify)

—securities not included in official reserve assets

—deposits not included in official reserve assets

—loans not included in official reserve assets

—financial derivatives not included in official reserve assets

—qgold not included in official reserve assets

—other
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Il. Predetermined Short-Term Net Drains on Foreign Currency Assets

1. Foreign currency loans, securities,

—outflows (—)Principal

—inflows (+)Principal

2. Aggregate short and long positions in forwards and futures in foreign currencies
vis-a-vis the domestic currency (including the forward leg of currency swaps)

(a) Short positions (-)

(b) Long positions (+)

3. Other (specify)

—oultflows related to repos (-)

—inflows related to reverse repos (+)

—trade credit (-)

—trade credit (+)

—other accounts payable (-)

—other accounts payable (+)

lll. Contingent Short-Term Net Drains on Foreign Currency Assets (nominal value)

1. Contingent liabilities in foreign currency

(a) Collateral guarantees on debt falling due within 1 year

(b) Other contingent liabilities

2. Foreign currency securities issued with embedded options (put able bonds)

3. Undrawn, unconditional credit lines provided by:

(a) other national monetary authorities, BIS, IMF, and other international organizations

—other national monetary authorities (+)

—BIS (+)

—IMF (+)

(b) with banks and other financial ins. head in the reporting country (+)

(c) with banks and other financial ins. head outside the reporting country (+)

Undrawn, unconditional credit lines provided to:

(a) other national monetary authorities, BIS, IMF, and other international organizations

—other national monetary authorities (-)

—BIS (-)

—IMF ()

(b) banks and other financial ins. head in reporting country (-)

(c) banks and other financial ins. head outside the reporting country (=)

4. Aggregate short and long positions of options in foreign currencies vis-a-vis the domestic currency

(a) Short positions

(i) Bought puts

(i) Written calls

(b) Long positions

(i) Bought calls

(i) Written puts
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Ek: 2

GUNUMUZ ULUSLARARASI PARA SiSTEMINDE DOViZ KURU

SISTEMi UYGULAMALARI

IMF Dest.
Doviz veya Dig.
Kuru Parasal | Enflasyon | Parasal
Sistemleri Doviz Kuru Cipalar Hedefli Hedefli Prog Diger
Baska CFA Euro Bélgesi
Milli Déviz ECCU WAEMU CAEMC Avusturya
Para Ekvator Antigua & Benin Kamerun Belcika
Harici El Salvador Barbuda Burina Faso M. Afrika C. Finlandiya
Ddviz Kiribati Dominik Cote d'lvore Cat Fransa
Kuru Marshall Ad. Granada Guinea-Bissau |Kongo Amanya
Sis. Mikronezya St Kitts & N. - | Mali Ek. Gine Yunanistan
Palau St. Luis Nijerya Gabon IzZlanda
Panama St. Vincent & |Senegal ltalya
San Marino Grenadala |Togo Luksemburg
Hollanda
Portekiz
Ispanya
Para Arjantin
Kurulu Bosna Hersek
Brunei Kr.
Bulgaristan
Cin: Hon Kong, SAR
Diibouti
Estonya
Litvanya
Dider Bir Déviz Kuruna Sepete Cin
Klasik Aruba Bostwana
Sabit Bahamalar Fuii
Doviz Bahreyn Kuveyt
Kuru Bnglades Latvia
Sis. Barbados Libya
Belize Malta
Bhutan Cezayir
Cape Verde Samua
Cin Seychelles
Comoros Vanuatu
Eritre
iran
Urdiin
Libnan
Lesotho
Makedonya
Malezya
Maldiv
Nabibya
Nepal
Hol. Antilleri
Umman
Katar
Suudi Arabistan
Suriye
Sudan
Surinami
isvicre
Tarkmenistan
BAE
Zimbabve
Bant Yardimci Uygulamalarla Diger Bantlar Macaristan
Icinde Danimarka Kibris  Macaristan
Sabit Misir Tonga
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IMF Dest.
Doviz veya Dig.
Kuru Parasal Enflasyon Parasal
Sistemleri Doviz Kuru Cipalar Hedefli Hedefli Prog Diger
Siirlinen |Bolivya
Kur Costa Rika
Nikaragua
Solomon Ad.
Bantta Belarus Romanya Israil
Siiriinen  |Honduras Uruguay
Kur israil Venezuella
'Yonetimli Gana Tayland Azerbaycan |Arnavutluk
Dalgali Gine Kambocya [Angola
Kur Guyana Hirvatistan |Burundi
(Onceden Endonezya Etyopya Dominik
Aciklanmayan Jamaika Kazakistan |[Guatemala
Yolla) Mauritius Kigizistan  [Hindistan
Mongolia Lao PDR Irak
Sao Tome Moritanya ~ [Myanmar
& Principe Nijerva Paraguay
Slovenya Pakistan Singapur
Sri Lanka Rusva Fd. |Slovakyva
Tunus Twanda Ozbekistan
Trinidad Q
Tobago
Ukrayna
Vietnam
Yugoslavya
Zambia
Serbest Gambiyva  |Avusturalya |Albania Afganistan
Dalgali Malawi Brezilya Ermenistan |Haiti
Kur Peru Kanada Congo Japonya
Filipinler Sili Gurcistan  |Liberia
Sierra Leong Colombiva [Madagaskar| Papua Yeni
Turkive Cek Cum. |Moldovya Gine
Yemen izlanda Mozambik [Somali
Kore Tacikistan |Isvicre
Meksika Tanzanya |ABD
Yeni Zelandg Uganda
Norvec 1
Polonya
Gney Afrika
isvec ‘
ingiltere
Kaynak: IMF Annual Report 2002
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Ek: 3

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI iCIN UYGULANAN
OPTIMUM REZERV SEVIYESi MODELI VERi TANIMLAMALARI

Modelinde temel olarak U¢ asama kullanildigindan her asamada
ayri veri setlerinin kullaniimasi gerekmistir. Oncelikle C, 6rneklem grubunu
189 gozlem olusturmustur. Turkiye tlke riski hesaplamasinda ve R ve R’
karsilastirmasinda 6rneklem grubu olarak 60ar G¢ aylik gézlem
kullanilmistir. Ug aylik verilerin secilmesinin nedeni Gayri safi milli ve yurt
ici hasila verilerinin en fazla U¢ aylik verilerine ulagilabilmesi, baslangi¢
olarak da 1988 yilinin secilme nedeni eurobond faiz oranlarinda bu

tarihten 6ncesine ulasilamamasidir.

Model kullanilan veri setleri, agiklamalari ve kaynaklari asagida

sunulmustur.

i 1 yilhk USD LIBOR dolar déviz depo oranlari. (Reuters ve
http://www.bba.org.uk)

in Ulkemiz eurobond faiz oranlari; 1988 ve 1989 yillari igin

verileri U¢ aylik verilere ulasilamadidindan yil sonu veriler
aynen kullaniimistir. (Blooomberg)

R/M Déviz rezervleri/ithalat (FoB). (http://www.tcmb.gov.tr/evds,
http://www.die.gov.tr)

D/X Toplam dis borg stoku/ihracat (FoB). (http://www.die.gov.tr
http://www.tcmb.gov.tr/evds, http://www.dpt.gov.tr)

DTH/TLVM Déviz tevdiat hesaplari/Turk lirasi vadeli mevduat. (http://www.
tcmb.gov.tr/evds)

KVSH/R Kisa vadeli sermaye hareketleri/Déviz rezervleri. (http://www.
tcmb.gov.tr/evds)

R/GD Doviz rezervleri/Genel denge. (http://www.tcmb.gov.tr/evds)
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mrr

Dg/GSMH

Dp/ GSMH

In/R

Ir/R

Gayri safi yurt i¢ci hasila (dolar cinsinden cari kurlarla).
(http://www.devdata.worldbank.org/dataonline)

Marjinal ithalat egilimi, M/y, ithalat/Gayri safi yurtici hasila.
(http://imfstatistic.org)

Tarkiye i¢in ithalatin marjinal egilimi. (http://www.tcmb.gov.tr
[evds)

Dis borg¢ stoku/Gayri safi milli hasila. (http://www.tcmb.gov.tr
/evds)

Ic borg stoku/Gayri safi milli hasila. (http://www.tcmb.gov.tr
/evds)

Kisi bagi gayri safi milli hasila. (http://www.tcmb.gov.tr/evds)

Dogrudan yatirimlar/Rezerv. (http://www.tcmb.gov.tr/evds)

Portfoéy yatirimlari/Rezerv. (http://www.tcmb.gov.tr/evds)

Doviz rezervleri (Altin  hari¢, dénem sonlari itibariyla
kullaniimistir). (http://www.tcmb.gov.tr/evds)

110



Filename: GIRIS2

Directory: A:

Template: C:\Documents and Settings\apietpe\Application
Data\Microsoft\Templates\Normal.dot

Title: Dis ticaret ac¢igi iki sekilde kapatilabilir:

Subject:

Author: 143

Keywords:

Comments:

Creation Date: 25.07.2003 19:50

Change Number: 9

Last Saved On: 28.07.2003 09:48

Last Saved By: 143

Total Editing Time: 21 Minutes

Last Printed On: 28.07.2003 09:57

As of Last Complete Printing
Number of Pages: 124
Number of Words: 28.654 (approx.)
Number of Characters:  163.329 (approx.)



