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OZET

Gelismekte olan ulkelerin rezerv yeterliliginin Olgllmesine iligkin
literatirde farkh Olgutler yer almaktadir. Geleneksel oOlgutlerden olan genis
para arzi, kisa vadeli disg borcu ve ithalati kargilama yaklagiminin yaninda,
son zamanlarda s6z konusu yaklasimlari birlikte ele alan Uluslararasi Para
Fonu metrigi de sikga kullaniimaktadir. Bununla birlikte, hangi ol¢uttin ideal
olduguna dair bir fikir birligi yoktur. Rezerv yeterliliginin degerlendirilebilmesi
icin ilk once ulkelerin rezerv talep etmesine yol acan faktorlerin ortaya
konulmasi gerekmektedir. Bu c¢alismada dalgal kur rejimi uygulayan 17
gelismekte olan ulkenin rezerv talebi, panel veri yontemi ile ortak regresyon
ve sabit etkiler tahmin edicileri kullanilarak deg@erlendirilmistir. Ayrica,
Turkiye, Brezilya, Guney Afrika, Hindistan ve Endonezya’dan olusan Kirilgan
Begsli Ulkeleri ele alinan ulkelerden ayrigtiriimistir. Panel veri sonucuna gore,
incelenen Ulkeler igin, rezerv yeterliligini O6lcmede alternatif bir metrik
olusturulmustur. Son olarak rezerv vyeterliligi Turkiye acgisindan

degerlendirilmis ve bazi dnerilere yer verilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Gelismekte Olan Ulkeler, Kirllgan Besli, Turkiye, Rezerv

Talebini Etkileyen Faktorler, Rezerv Yeterliligi, Panel Veri, Yeni Metrik



ABSTRACT

There are different criteria in the literature on the measurement of
reserve adequacy of developing countries. In addition to the traditional
approaches, broad money supply, coverage of short-term external debt and
coverage of import approaches, International Monetary Fund metric has been
used recently, which addresses traditional approaches together. On the other
hand, there is no consensus on which measure is ideal. In order to assess
reserve adequacy, factors affecting reserve demand of countries need to be
found out. In this study, reserve demand of 17 developing countries, applying
floating exchange rate regime, is evaluated by using panel data method with
pooled ordinary least square and fixed effects estimators. In addition, Fragile
Five countries, consisting of Turkey, Brazil, South Africa, India and
Indonesia, are separated from the abovementioned countries. According to
the panel data results, an alternative metric is built to measure reserve
adequacy for countries studied. Finally, reserve adequacy of Turkey has
been evaluated and some suggestions are employed.

Key words: Developing Countries, Fragile Five, Turkey, Reserve Demand,

Reserve Adequacy, Panel Data, New Metric



GiRiS

Gelismekte olan ulkeler icin merkez bankasi rezervleri 6nemli bir
tampon gorevi Ustlenmekte ve rezervlerin yeterliligi literatirde sicak bir
tartisma konusu olarak yer almaktadir. 1997 Asya Krizi ve 1990°li yillarda
gelismekte olan Ulkelerde yasanan diger krizler ile birlikte, Uluslararasi Para
Fonu (IMF)'nun de tavsiyeleri dogrultunda, gelismekte olan Ulkelerde rezerv
biriktirme egilimi artis gostermeye baslamistir. Kuresel likiditenin bollastigi
2000’li yillarin basindan kuresel finans krizine kadar gecen ddénemde de,
gelismekte olan ulkelerin uluslararasi rezervlerindeki artis hizlanmigtir. 2008
yilinda ortaya ¢ikan klresel finans krizinin ilk yillarinda, gelismekte olan Ulke
rezervlerinde bir miktar azalma olmustur. Daha sonra gelismis Ulkelerde
gorulen geleneksel ve geleneksel olmayan genigleyici para politikalari,
gelismekte olan ulkelere sermaye giriglerini hizlandirmis ve bu Ulkelere
rezerv artigi igin tekrar firsatlar sunmustur. Ancak rezerv tutmanin maliyeti ve
rezervlerin azalan getirisi géz onune alindiginda, gelismekte olan Ulkelerde
gorulen rezerv birikiminin asiri olup olmadigl konusu yapilan arastirmalarda
tartisiimaya baslanmistir. Bununla birlikte, butin dunyayr ciddi sekilde
etkileyen kuresel finans krizi sirasinda, gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi
rezervlerini kullanmada isteksiz olmalari da rezervlerin hangi amacla
tutuldugunun sorgulanmasina yol agmistir. Diger taraftan, merkez bankasi
tarafindan tutulan rezervler yeterli seviyenin altinda oldugunda da, Uulke igin
olasi soklarin ve krizlerin ekonomi Uzerindeki maliyeti artmakta ve
yatirnmcilarin risk algisi yukselmektedir. Bu durumda sermaye giris ve
cikiglarindaki oynakliklar artmakta, dis finansman saglamada zorluklarla
kargilagilabilmekte ve makroekonomik gdstergelerin olumsuz etkilenmesiyle
ulke kirilganhigi artabilmektedir (IMF, 2011a).

Gelismekte olan Uulkeler ¢odunlukla sermaye hesabindan ve cari
dengeden kaynaklanabilecek risklere kargi, ihtiyati amacli olarak rezerv

tutmaktadirlar. Merkez bankalarinin, risk kanallarini ve rezerv talebinin firsat



maliyetini dikkate alarak yeterli rezerv seviyesini belirlemesi gerekmektedir.
Bununla birlikte, ddemeler dengesinden kaynaklanabilecek riskler ve bu
risklerin agirliklari da Ulkelere gore farklilagabilecektir. Bu durumda ideal
rezerv yeterliligi Olgutleri de Ulkelere gore degisecektir. Literaturde merkez
banklarinin ne kadar rezerv tutmasi gerektigini gosteren farkh olgutler
bulunmakla birlikte hangisinin ideal oldugu konusunda fikir birligi
bulunmamaktadir. Dogru o6lgutiin bulunabilmesi igin dncelikle Glkelerin rezerv
talebini etkileyen risk kanallarinin ortaya konulmasinda fayda gorulmektedir.
Daha sonra tahmin edilen risk kanallarini iceren Olgutlerle rezerv yeterliliginin
deg@erlendiriimesinin ya da risk kanallarinin agirligina goére yeni Olcutlerin

gelistiriimesinin gerektigi degerlendiriimektedir.

Literatirde, rezerv yeterliligini 6lcen geleneksel yaklagsimlar, ¢ aylk
ithalati karsilama, 1 yila kadar kisa vadeli dis borcu kargilama ve genis para
arzinin %20’sini karsilama olgutleridir. S6z konusu yaklasimlar basit bir
cercevede ele alinmis olup kisa vadeli potansiyel risklerin bir yonuna
Olgcmektedir. Ayrica bu geleneksel yaklagimlari birbirleriyle kiyaslamak pek
mumkin olmamaktadir. Bu ¢ercevede IMF (2011a) tarafindan, uygulanmakta
olan doviz rejimi de dikkate alinarak, ampirik analizler ve senaryo analizleri
sonucunda gelismekte olan Ulkeler icin doviz yeterliligini dlcen yeni bir metrik
inga edilmistir. S6z konusu metrik geleneksel Olcutleri birlestirerek risklere
¢ok yonlu odaklanmaktadir. IMF metrigi son yillarda en ¢ok kullanilan metrik
olmakla birlikte, risk kanallarinin farkli olmasi sebebiyle buttn Ulkeler igin tek
bir dl¢utliin gecgerli olamayacagi ve ulkelerin rezerv yeterliliklerini dlgerken s6z
konusu metrikte gerekli dizenlemeleri yapabilecedi IMF (2011a) tarafindan
ifade edilmigtir. Bahsedilen olgutlerin ortak yani, 6édemeler dengesinden
kaynaklanabilecek risklere karsi ihtiyati amacl doviz talebini ele almasidir. Bu
yaklasimlarin yaninda, rezerv talebini tahmin eden regresyon analizleri ile
ulkeler birbirleriyle karsilastirilarak da rezerv yeterlilikleri
degerlendirilebilmektedir. Bu yontemlere alternatif olarak, maliyet-fayda
analizine dayali optimal doviz rezervini olgen modellere son zamanlarda
literatlrde yer verilmekle birlikte s6z konusu yaklagsimlar modelin yapisina ve

kalibrasyonlara ¢ok hassas davranmaktadir.



Bu g¢alismanin amaci, 2001-2015 donemi esas alinarak, Turkiye’nin
aralarinda bulundugu dalgali doviz kuru rejimi uygulayan ve ekonomilerinin
yapisli birbirine benzeyen gelismekte olan 17 Ulke (Turkiye, Brezilya, Glney
Afrika, Hindistan, Endonezya, Filipinler, Tayland, Guney Kore, Sili, Peru,
Uruguay, Meksika, Kolombiya, Hirvatistan, Macaristan, Polonya, Romanya)
icin rezerv tutmaylr etkileyen faktoérlerin ve rezerv yeterliliginin
degerlendiriimesidir. Bu kapsamda once, panel veri analizi ile ele alinan
ulkelerin rezerv tutmasini etkileyen faktorler degerlendirilecek, daha sonra
tahmin edilen risk kanallari ve bu kanallarin agirliklari dikkate alinarak,
incelenen Ulkelerin rezerv yeterliliklerini 6lgmek icin alternatif bir dl¢lt insa

edilecektir.

Calismanin ilk béluminde oncelikle rezerv tanimi ve kompozisyonu,
rezerv talebini etkileyen unsurlar ve rezerv tutmanin maliyetinden
bahsedilecek, daha sonra literatur taramasi ile rezerv yeterliligi igin kullanilan
mevcut dlgitler agiklanacaktir. ikinci bélimde, séz konusu Ulkelerin rezerv
talebini etkileyen faktorler panel veri yontemiyle tahmin edilecektir. |IMF
(2011a) tarafindan rezerv yeterliligini 6lgmek icin insa edilen metrik, rezerv
talebini tahmin eden panel veri ve senaryo analizlerinin sonuglarina
dayanmaktadir. Bu gercevede, panel veri bulgularina gore ele alinan 17 Ulke
icin, rezerv yeterliligini 6lgmede alternatif bir metrik onerilecektir. Ayrica,
Tarkiye'nin aralarinda bulundugu Kirilgan Besli tlkelerinin (Turkiye, Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Guliney Afrika) rezerv talebinin incelenen ulkelerden
farkhlasip farkhlasmadigi test edilecektir. Bunun yaninda, panel sonuglarina
gore ulkeler birbirleriyle kargilastirilarak rezerv yeterlilikleri
degerlendirilecektir. Son bolimde ise Turkiye icin degerlendirme ve Oneriler
yapilarak ¢alisma tamamlanacaktir.



BiRINCi BOLUM

REZERV TANIMI, REZERV TALEBIi VE REZERV YETERLILIGININ
DEGERLENDIRILMESI

Calismanin bu béliuminde éncelikle rezerv tanimi agiklanarak rezerv
kompozisyonu ele alinacaktir. Daha sonra rezerv talebi ve rezerv tutmanin
maliyeti degerlendirilecek, son olarak da rezerv yeterliligi ile ilgili literatlrde

yer alan olgUtlere yer verilecektir.

1.1. Rezerv Tanimi ve Kompozisyonu

Rezervler, Ulkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her an
kullanima hazir, birbirlerine c¢evrilebilme 6zelligi bulunan ve uluslararasi
O0deme araci olarak kabul goren varliklardir (Memis ve digerleri, 2014, s.94).
IMF tarafindan yapilan tanima goére de rezerv, para politikasindan sorumlu
otoritelerce kontrol edilen ve ihtiyac aninda hemen kullanilabilen, édemeler
dengesinden kaynakl risklerle mucadele etmeye, ddviz piyasasindaki
dengesizlikleri azaltmaya ve diger risklere karsl tampon olusturmaya yarayan
dis aktiflerdir (IMF, 1993, s.424).

Genel olarak rezervleri, Ulkelerin sahip oldugu ve diger dovizlere
kolaylikla cevrilebilen uluslararasi kiymetler ve altindan olusan aktifler
toplami olarak tanimlamak mumkunduar. Rezervler finansal sistemde istikrarin
saglanmasina katki saglayan onemli bir kaynak olup merkez bankalarinin
gok yakindan takip ettigi bir bilango kalemidir. Odemler dengesi tablosunun
bir alt kalemi olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Literaturde uluslararasi rezery,
dig varlik, dis kaynak gibi isimlerle de kullanilan rezervler, birgcok finansal

varligin toplamindan olusabilmektedir (Yaman, 2003, s.5).

Yaygin uygulamada rezervlerin siniflandiriimasi konusunda IMF
temel belirleyicidir. IMF’nin internet sayfasinda yer alan sablona gére resmi

rezervler; konvertibl déviz varliklari, IMF Rezerv Pozisyonu, Ozel Cekme



Haklan (SDR), Uluslararasi Standartta Altin ve Diger Rezerv Kalemleri alt

bilesenlerinden olugsmaktadir (Tablo 1.1).

Konvertibl doviz varliklari rezervlerin en buyuk kismini olusturan ve
likiditesi en yuksek varliklardir. Konvertibl doviz varliklari yabanci para, doviz
depolari, tahvil ve bono gibi kiymetlerden olusmaktadir (Tablo 1.1). Merkez
bankalari, rezervlerin buyluk kismini doviz cinsinden bulundurmakta ve
bunlari uluslararasi piyasalarda likidite ve getirilerini esas alarak farkli yatirm
aracglarinda degerlendirmektedirler. Her Ulkenin parasi doviz rezervi olarak
tutulmamakta olup, cogunlukla Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolari, Euro,
ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve isvicre Frangi rezerv olarak tercih edilmektedir.
Doviz rezervlerinin buyuk bir kismi ABD dolar olarak tutulmaktadir. Bretton
Woods sisteminin anahtar parasi olan ABD dolari bu sistemin ¢okmesinden
sonra da dunya genelinde merkez banklarinin en ¢ok glven duydugu para

birimi olmaya devam etmistir (Yaman, 2003, s.13).

TABLO 1.1. RESMi REZERV KALEMLERI

Resmi Rezervler
1.Konvertibil Déviz
a.Yabanci Para Tahvil ve Bonolar
b.Toplam Déviz Depolari
i.Diger Merkez Bankalari, BIS ve IMF ile
ii.Raporlama Yapan Ulkelerle
ii.Raporlama Diginda Kalan Ulkelerle
2.IMF Rezerv Pozisyonu
3.SDR
4. Altin

5.Diger Rezerv Kalemleri

Kaynak: IMF, 2010

Rezerv Pozisyonu IMF’nin saglamis oldugu rezerv kaynaklarindan
birisi olup Uulkelere, IMF’ye Uye olmalarindan sonra, dinya ekonomisi
icerisindeki payi, ekonomik buyUklik ve yapilari dikkate alinarak SDR
cinsinden tahsis edilen kotadir. Ulkelerin ekonomik glicliniin belirlenmesinde
ise Ulkelerin gayri safi yurtici hasilasi, cari islemler dengesi ve resmi

rezervleri goz 6niinde bulundurulmaktadir. Ulke kotasi, tlkelerin IMF’de karar



alma mekanizmalarindaki guglerini ve IMF kaynaklarina erisim guglerini
gOstermektedir (SUmmeoglu, 2010, s.22). Ayrica, ulkelerin kotalari IMF’den
saglayabilecekleri kredi miktarinda belirleyici olmaktadir. IMF’nin temel
sorumluluklarindan birisi 6demeler dengesini finanse etmekte zorlanan
ulkelere anlasmalar dahilinde kredi ve finansal destek vermektir. Bu
desteklerin amaci, finansal Uye Ulkelere uluslararasi rezervlerini yeniden
yapilandirma, ithalat 6demelerini finanse etme, para birimlerini istikrara
kavusturma ve ekonomi politikalarinin gézden gegcirilerek yeniden saglikh bir
sekilde buyumeye gecilmesinin saglanmasidir. IMF kredilerinin 6nemli bir
kismi Stand-By Duzenlemeleri yoluyla sadlanmakta olup stresi genellikle
12-24 aydir. Kredilerin geri 6demesi, kredi temininden sonraki 3,5-5 yil icinde
olmaktadir (Summeoglu, 2010, s.24).

Ozel Cekme Haklari, IMF’nin meydana getirdigi farkli para
birimlerinden olusan bir para sepetidir. Ozel Cekme Haklari herhangi bir reel
bir kaynaga ya da tek bir Ulkeye dayanmamaktadir. IMF Uye Ulkelerin rezerv
varliklarini gesitlendirmek icin Uyelerine kotalari ile orantili olarak bu rezerv
kaynadini saglamaktadir (Kester, 2001, s.18) 1960’li yillarda ABD’nin
odemeler dengesinin bozulmasi sonucu ABD dolarina ilave olarak baska
rezerv para arayislari gundeme gelmis ve 1969 yilinda SDR kullaniimaya
baglanmigtir. IMF’nin tesviklerine ragmen, SDR, IMF ve Uyeleri arasindaki
islemlerde kullanilan bir rezerv olmaktan oOteye gec¢cememistir. Para
birimlerinin sepette hangi adirlikta yer alacagi bes vyilda bir yapilan

degerlendirme sonucu yeniden belirlenmektedir (Yaman, 2003, s.15).

Standart altin merkez bankalarinin en eski rezerv kalemi olup
ginimuzde de rezerv olarak kullanilan kiymetli bir madendir. Standart altinin
toplam rezervler igindeki pay! diger rezerv kalemlerinin kullaniimasiyla
dalgalanmakla birlikte, altin hala énemli bir rezerv kalemidir. Altin; riskinin az
olmasi, teminat olarak kullanilabilmesi, krizlere karsi savunma araci olmasi
ve rezervlerin ¢esgitlendiriimek istenmesi gibi sebeplerden oturlu tercih
edilmektedir (Simmeoglu, 2010, s.9-10).



IMF’nin yayimladigi rezerv sablonunda yer alan son rezerv kalemi
Diger Rezerv Varliklari da finansal turev araglari ve banka disi yerlesik

olmayanlara verilen kredilerden olugsmaktadir.

Toplam rezervlerin gelisimi gelismekte olan Ulkeler ve gelismis Ulkeler
bazinda asagidaki grafikte gosterilmektedir (Grafik 1.1). 1990’ yillarda
gelismekte olan ulkeler 6zelinde ortaya cikan finansal galkantilar ve 1997
Asya Krizi gelismekte olan ulkeleri ihtiyati amacli daha fazla rezerv tutmaya
yonlendirmigtir. 2000’li yillarin basindan itibaren disen enflasyon oranlar ve
gelismis Ulkelerin uyguladigi dusuk faiz politikalari sonucu kuresel likidite
bollasmis ve yuksek getiri sunan gelismekte olan ulkelere sermaye akimlari
hizlanmigtir. Ayrica gelismekte olan Ulkelerin ihracat gelirlerinde de 6nemli bir
artis olmustur. Bu ortamda gelismekte olan Ulkelerin rezervlerinde, 2008
yilinda ortaya ¢ikan Kuresel Finans Krizine kadar onemli bir artis oldugu
gorulmektedir. Kuresel Finans Krizi sonucu gelismekte olan ulkelere sermaye
girisinin hizla azalmasiyla s6z konusu ulkelerin rezervlerde bir miktar azalis
olmustur. Daha sonra krizle mucadele icin basta ABD, Avrupa Birligi (AB),
ingiltere ve Japonya olmak Uzere gelismis llkelerde faizlerin sifira diizeyine
cekilerek tarihi seviyelerin gorulmesi ve aligilmadik genislemeci politikalar ile
birlikte gelismekte olan uUlkelere sermaye girisleri tekrar artmistir. 2011 yilinda
Avrupa ulkelerinde ortaya cikan ylksek kamu borg¢larinin surdurulebilirligi
endisesi yeni bir kriz dalgasi dogurmus ve genisleyici para politikalarinin
uzun sure devam ettiriimesine yol agmistir. Kuresel likiditenin bol oldugu bu
ortamda merkez bankalari rezervlerini énemli Olgide arttirmistir. Kiresel
Krizin etkisinin azalmasi ve ABD tarafindan genislemeci politikalarin
sonlandirilacaginin  duyurulmasiyla birlikte 2013 sonlarindan itibaren
gelismekte olan Ulkelerden 6nemli sermaye c¢ikiglari olmus ve doviz talebinin
kargilanmasi igin merkez bankasi rezervleri kullaniimistir. Diger taraftan
gelismis Ulkelerde de benzer bir egilim olmakla birlikte bu ulkelerde dis
finansman ihtiyacinin daha az olmasi ve borglanma imkanlarinin fazla olmasi

nedeniyle rezerv azaligi daha sinirli olmustur.
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Bu calismada ele alinan ulkelerden en yuksek rezerve sahip ulkeler
Guney Kore, Brezilya ve Hindistan olup bu Ulkelerin rezervleri 2015 sonu
itibariyla 300 milyar ABD dolarinin Uzerindedir. Bu Ulkeleri takiben rezervleri

100 milyar ABD dolarinin dzerinde olan diger ulkeler ise Meksika, Tayland,

Grafik 1.1: Kiiresel Rezerv Geligimi (Milyar ABD Dolar)

Turkiye ve Endonezya’dir (Tablo 1.2).
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Yatirm  bankasi Morgan  Stanley tarafindan  hazirlanan
1 AQustos 2013 tarihli raporda Brezilya, Endonezya, Guney Afrika, Hindistan
ve Tuarkiye Kirilgan Begli olarak gruplandiriimigtir. Ylksek cari agik oranlari
ve dis finansmana asiri bagimliliklari nedeniyle bu Ulkeler Kirilgan Begli
olarak adlandiriimig olup, bu tarinten sonra riskli Ulkeler olarak izlenmeye
baslanmigtir. Bu c¢alismada da s6z konusu ulkeler ayrica ele alinacaktir.
Kirilgan Besli Ulkelerinin doviz rezervlerinin gelisimine bakildiginda ise
kUresel rezervlerdeki degisime benzer bir tablo ortaya c¢ikmaktadir. 2005
yilindan sonra s6z konusu ulkelerde rezerv birikiminin hizlandigi, kuresel
likidite daralmasi ile rezervlerdeki artisin durdugu gorulmektedir. Kirilgan
Besli ulkelerinden Brezilya ve Hindistan 2006 yilindan sonraki hizli rezerv

artisi ile diger ulkelerden ayrismistir (Grafik 1.2).
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Grafik 1.2 : Kirllgan Besli Ulkeleri Déviz Rezervi (Milyar ABD Dolar)
Kaynak: IMF Veri Tabani, 2017

Kirilgan Begli ulkelerinin altin rezervlerinin gelisimi izlendiginde de
benzer bir resim ortaya ¢ikmaktadir. Doviz rezervlerinden farkh olarak 2011
yiindan sonra Hindistan ve Turkiye altin rezervlerinin artis hizinda diger
ulkelerden belirgin bir sekilde ayrisma gozlenmektedir (Grafik 1.3). S6z
konusu ayrismada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
Tark lirasi zorunlu karsiliklarin altin ve doviz cinsinden tesis edilmesi
imkanini saglayan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin (ROM) uygulamaya

konulmasi belirleyici olmustur. ROM ile TCMB’nin piyasaya mudahalesi
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olmadan rezervlerin desteklenmesi, yastik altindaki altinlarin ekonomiye
kazandirilmasi ve bankalarda likidite yonetiminde esneklik saglanmasi
hedeflenmigtir (Eren, 2014, s.123). Hindistan Merkez Bankasi ise altin
fiyatlarindaki hizli artisla birlikte rezervlerinde daha ¢ok altin bulundurmaya

baslamistir.
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Grafik 1.3 : Kirllgan Begli Ulkeleri Altin

Kaynak: IMF Veri Tabani, 2017

ezervi (Milyar ABD Dolari)

Diger taraftan, mevcut rezervleri kullanma soklarla miicadele etmenin
sadece bir yontemi olup, merkez bankalari arasi takas anlagsmalar ve IMF
gibi uluslararasi kurumlardan kullanilabilecek ddviz kaynaklari da soklara
kargi kullanilabilecek potansiyel araclardandir (Grafik 1.4). IMF (2011a)
tarafindan gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin rezerv ydnetici otoriteleriyle
yapilan arastirma sonucuna gore, Ulkelerin merkez bankalarindaki mevcut
rezervlerine ikame olarak merkez banklari arasindaki takas anlasmalarini,
uluslararasi finansal kuruluglarla yaptiklar kredi anlasmalarini ve devlet
fonlarinda biriken doviz varlklarini  kullandiklari gorilmektedir. Ayrica
ulkelerin rezerv seviyelerindeki olasi bir azalisin piyasa tarafindan olumsuz
algilanacagi! endisesi ile bu ikameleri kullanmaya daha istekli olduklari
gorulmustur (IMF, 2011a, s.11).
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Grafik 1.4 : Rezerv ikameleri
Kaynak: IMF, 2011

1.2. Rezerv Talebi ve Rezerv Tutmanin Maliyeti

Merkez bankalari, olasi goklarin ekonomi Uzerindeki olumsuz
etkilerini sinirlandirmak, dis bor¢g ddemelerini gergeklestirmek, para ve kur
politikalarini desteklemek ve diger doviz ihtiyaglarina cevap vermek gibi

sebeplerle rezerv talep etmektedirler (TCMB, 2011a).

Sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gecisle birlikte rezerv
talebinin teorik olarak azalmasi beklenmektedir. Ancak, dalgali kur
uygulamasinda, kurdaki asiri oynakhdin dengelenmesi ve sagliksiz fiyat
olusumlarinin  engellenmesi amaglariyla doviz piyasasina mudahale
edilebilmektedir. Bu cercevede, merkez bankalari, krizlere kargi tampon
olusturmak, kredibilitelerini artirmak, risk primlerini azaltmak ve para
politikasinda ellerini guglendirmek amaciyla rezerv artirici politikalari tercih
etmektedir (Memis ve digerleri, 2014, s.94). Literatlrde rezerv tutma amaci
ve stratejilerine iligkin gesitli arastirmalar yapilmistir. Yaman (2003, s.35)
calismasinda Ulkelerin para kurulu uygulamasi sonucu yerel paraya karsilik
olusturma, o6demeler dengesi bozuklugu ile micadele, ddviz piyasalarina
mudahale, dis bor¢ ddemeleri ve Ulkenin prestijinin yikselmesi icin rezerv

talep ettigini ifade etmigtir.
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Simmeoglu (2010, s.99) calismasinda buna ek olarak uluslararasi
kuruluglarca da son bor¢g verme merci olarak doviz tutuldugunu
belirtmektedir. Ayrica ulkelerin ekonomik yapisinin, disa agiklik seviyesinin ve
gelismiglik duizeyinin de rezerv talebini etkiyen onemli faktorler oldugu
vurgulanmaktadir. Ulkelerin disa aciklik seviyesi rezerv talebini artirirken,

gelismis Ulkelerin daha az rezerv bulundurdugu gorulmektedir.

Dooley ve digerleri (2005) calismalarinda modern merkantilist
yaklasimi benimseyerek, rezervlerin blyume stratejilerinin bir pargasi olarak
dogrudan yabanci sermaye icin bir teminat olarak tutulmasi gerektigini
savunmuslardir. Aizenman ve Lee (2005) ise merkantilist yaklasimin rezerv
tutmada etkisi oldugunu desteklemekle birlikte, bu motivasyonun potansiyel
risk kanallar icin ihtiyati amacli doviz biriktirmenin yaninda ¢ok buyuk bir

etkisinin olmadigini ileri sirmustdr.

Literatirdeki bazi caligmalarda da; rezerv tutmanin milli gelirdeki
oynaklik, disa aciklik ve finansal derinlikle pozitif iligkili oldugu bulunmustur.
(Edwards, 1983; Flood ve Marion, 2002; Obstfeld ve digerleri, 2008). Ayrica,
Latin Amerika ve Asya ulkeleri Uzerinde yapilan bazi galismalar, bir Ulkede
rezervlerin asiri bayimesinin diger Ulkeleri de fazla rezerv tutmaya tesvik

ettigini gostermektedir (Cheung ve Qian, 2009; Cheung ve Sengupta, 2011).

IMF (2011a) tarafindan yapilan, rezerv talebini ele alan en kapsamli
arastirma sonucuna goére, Ulkeler farkli sebeplerden o6turi rezerv talep
etmektedir. Ulkelerin verdigi cevaplara gbére rezervler, blyilik oranda
o0demeler dengesinden kaynakli risklere karsilik likidite tamponu olusturmak
igin, diger bir deyigle ihtiyati amacla bulundurulmaktadir. Rezerv tutmadaki
diger temel motivasyonlar ise doviz kurundaki oynakliga mudahale etmek ve
belirlenen ddviz kuru seviyesini yonetmektir (Grafik 1.5). Ayrica, ekonomisi
blylk ol¢ude yenilenemeyen hammadde ve enerji ihracatina dayanan
ulkelerin, gelecek nesilleri de duslnerek elde ettikleri dovizlerin bir kismini
biriktirdikleri gérulmektedir (IMF, 2011a, s.9).
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Grafik 1.5 : Rezerv Bulundurma Nedenleri
Kaynak: IMF, 2011

Rezervleri temin etmenin ve tutmanin merkez banklarina bir maliyeti
olmaktadir. Ulkeler rezerv bulundururken maliyet ve fayda analiz ile belli bir
seviye tutturmaya calismaktadirlar. Literatirde rezerv maliyetini konu edinen
calismalarin buyudk bir kismi rezervlerin firsat maliyetini ele almaktadir.
Ulkeler sahip olduklari rezervleri, 6demeler dengesinden kaynaklanabilecek
risklere karsi, likiditesi yuksek ve duguk getirili varliklarda tutmayi tercih
edebilecekleri gibi, rezervlerini buyumeyi saglayacak Uretken alanlarda da
degerlendirebilirler. iki segenek arasindaki getiri farki rezervlerin firsat

maliyetini yansitmaktadir (Yaman, 2003, s.48).

Literatirde rezervlerin firsat maliyetini degerlendirmede kabul
goérmus iki temel yaklasim bulunmaktadir; sermayenin marjinal verimliligi
yaklasimi ve marjinal borglanma maliyeti yaklasimi. Rezervlerin farkli
alanlarda degerlendiriimesinden elde edilecek getiri degerlerini hesaplamak
zor oldugu igin marjinal verimlilik yaklasimi ¢ok tercih ediimemektedir. ikinci
yaklagsim uluslararasi piyasalardaki doviz cinsinden bor¢lanmanin marjinal
maliyetini yansitmakta olup degerlendiriimesi daha kolaydir. Marjinal
Borclanma Maliyeti Yaklasimi rezervlerin fonlama maliyetine odaklandig igin

ilk yaklasimdan daha kullanigh olarak kabul edilmektedir (Roger, 1993, s.23).
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Bahmani ve Brown (2002) tarafindan yapilan ¢alismada rezerv talebi
ve rezervlerin firsat maliyeti arasinda ciddi bir iliski oldugu tespit edilmigtir.
Firsat maliyetinin azalmasi optimum rezerv seviyesini artirirken, firsat
maliyetinin yUkselmesi ulkeleri rezervlerin degerlendiriimesiyle ilgili farkli
kararlar almaya tegvik etmektedir. Bu sebeple optimum rezerv seviyesini
degerlendirirken rezervlerin firsat maliyetinin mutlaka dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Rodrik (2006, s.259-264) calismasinda ulkelerin rezerv tutarak
potansiyel risklere ve krizlere karsi likidite tamponu olusturdugunu bu
sebeple rezerv tutma maliyetine katlaniimasi gerektigini belitmektedir.
Rezervler krizlerin sosyal maliyetini azalttigi icin rezerv tutmanin maliyetini
sigortalama primi olarak gérmektedir. Calismada kisa vadeli dig bor¢ kadar
rezerv bulundurmanin sermaye akimlarindaki ani durug riskini %10
azaltacagini hesaplamistir. Diger taraftan rezerv tutmaya alternatif olarak
kisa vadeli yukimlalUklerin azaltmasi Uzerinde de durmustur. Rezervlerin
maliyetini, rezerv kalemlerinin getirileriyle yabanci para bor¢lanma maliyetini
karsilastirarak hesaplamig ve gelismekte olan ulkeler igin katlaniimasi
gereken maliyetin gayri safi yurtici hasilanin %1’ini agsmamasi gerektigi

sonucuna varmigtir.

IMF (2011a, s.18-19) tarafindan yapilan arastirma da Ulkelerin dnemli
bir kisminin rezerv stratejilerini belirlerken maliyet-fayda analizleri yaptigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, rezervlerin maliyetinin nasil dlgulecegi
konusunda bir gorus birligi bulunmamaktadir. Literatirde, sterilizasyon
maliyeti, doviz kurunun degerinden kaynakll maliyet, tiketim ve yatirm
yapmaktan vazge¢menin firsat maliyeti, rezervlerle yikimlulikler arasindaki
vade uyumsuzlugundan kaynaklanan maliyetler rezervlerin maliyetinde
hesaplamada dikkate alinan farkli gostergelerdir. Bununla birlikte rezervin
maliyetini 6lgmede en iyi gostergenin “net finansal maliyet” olabilecegi
belirtiimektedir. S6z konusu maliyet, rezervlerin fonlama maliyeti ile yabanci
likit varliklarin getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmakta ve (Ulke
hazinesinin  ¢esitli vadelerdeki Eurobond'larinin  getirilerinin  agirhikh

ortalamasi ile ayni vadelerdeki ABD hazine tahvillerinin getirilerinin agirlikl
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ortalamasi arasindaki farki goésteren JP Morgan EMBI endeksine

benzemektedir.

Rezervler Ulkeler tarafindan farkh nedenlerle talep edilirken, rezerv
tutmanin maliyeti de her Ulke igin farkli olabilmektedir. Politika yapicilarin
rezervlerin sagladigi faydayi ve rezerv maliyetini g6z 6ntinde bulundurarak
intiyaglara hemen cevap verebilecek bir rezerv yonetimi benimsemesi

gerekmektedir.

1.3. Rezerv Yeterliliginin Olgiilmesi

Merkez bankalarinin sahip oldugu rezervler, potansiyel risklere kargi
tampon olusturmakta ve olasi krizlerin maliyetini dugurmektedir. Bu sebeple
rezerv yeterliligi, finansal kirilganlik gostergeleri arasinda yer almaktadir.
Finansal sistemde serbestlesme oncesinde Ulkeler temel olarak, cari denge
islemlerinden kaynaklanan doviz arz ve talebini dikkate alarak rezerv
seviyesini belirlemiglerdir. Finansal sistemlerin liberallestiriimesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesiyle birlikte 1990l yillarin basindan itibaren
sermaye akimlari blyuk hacimlere ulagsmis ve rezerv seviyelerinin
yeterliligine iliskin farkli olgitler kabul gérmeye baslamistir (Géksu, 2010,
s.126-127). Akademik literatlirde, rezerv yeterlilik seviyesini degerlendirmek
icin farkli Olgutler gelistiriimis olup bu Olgutlerin geleneksel olanlari,
rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani, rezervlerin kisa vadeli dis
borglara orani, rezervlerin genis para arzina orani olarak tanimlanmaktadir
(TCMB, 2011a).

Rezerv yeterliligini 6lcmede geleneksel Olgutler halen kullaniimakla
birlikte, sermaye akimlarinin hareketliligi, buyldyen ticaret hacimleri ve Ulkeler
arasl artan etkilesim, degerlendirmede risklere sadece bir kanaldan yaklagan
tek bir dlgute bagh kalinmasinin dogru olmayacagini goéstermektedir. S6z
konusu geleneksel olgutler basit ve seffaf olmalarina ragmen kapsamlari dar
oldudu icin elestiriimektedir. Bu gergevede, IMF (2011a) tarafindan senaryo
ve regresyon analizleri sonuglarina gore gelistirilen, geleneksel Olgutlerin
birlestiren, yeni metrik Glkeler icin dnemli bir gosterge olmaktadir. Geleneksel

Olcitlerin ve IMF metriginin ortak 06zelligi, 6demeler dengesinden
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kaynaklanabilecek risklere kargi ihtiyati amach rezerv Dbiriktirmeyi ele
almasidir. Diger taraftan maliyet-fayda analizi yapan optimizasyon
problemleri de rezerv yeterliligi igin alternatif yaklagimlar ortaya koymaktadir.
Bunun yaninda rezerv yeterliligini regresyon analizi ile diger Uulkelerle
kargilastirarak degerlendirmek de sik¢a kullanilan yontemlerdendir.
Calismanin bu bdélimuinde rezerv vyeterliliginin Olglilmesine iliskin farkli

yaklagimlar ayrintili olarak ele alinacaktir.

1.3.1. Genig Para Arzi Yaklagimi

Rezerv yeterliligini degerlendiren galismalarin baslangicinda rezerv
seviyesinin parasal buyuklUklerle kargilastirlmasi yer almaktadir. Bu
yaklasimda Ulke rezerv seviyesi genis para arzi (M2) ile karsilastirilarak,
rezerv seviyenin yeterli olup olmadigi degerlendiriimektedir (Reedy, 2003,
s.104-105).

Finansal galkanti donemlerinde Ulkedeki yerlesikler de ulusal para
cinsinden yatinmlarindan g¢ikarak yabanci para cinsinden varliklara
yonelebilmektedir. Bu sebeple, finansal piyasalarda baski olusmamasi igin
rezerv seviyesinin, M2 genis para arzinin belli bir miktarinin yabanci paraya
donusinlu karsilayabilecek seviyede olmasi gerekmektedir. Genis para
arzinin belirli bir ylzdesinin rezervler ile iligskilendirilmesi, bir finansal kriz
durumunda yerlesiklerin Ulkeden g¢ikarabilecekleri sermaye duzeyine kargilik
ne kadarlik tampon olusturulmasi gerektigi hakkinda bir fikir vermektedir. S6z
konusu iligkinin blyUkligune dair literatlrde bir fikir birligi bulunmamasina
karsin, genel kabul goren yaklasim ulke rezervlerinin M2’'nin %10-20’si

arasinda bulunmasi seklindedir (Cinel, 2015, s.135).

Bu yaklagsim, yurtigi aktorlerin ulusal paradan kagis potansiyelini
yansitmaktadir. Bankacilik sisteminin yeterince gelismedigi ve para
talebindeki oynakhgdin yuksek seyrettigi Ulkelerde, sermayenin kagis olasiligi
da yuUksek olacagi icin s6z konusu yaklasim bu ulkelerin doéviz yeterliliginin
degerlendiriimesinde  kullanilabilmektedir (Summeoglu, 2010, s.131).

Rezervlerin para tabani ile iligkilendirilerek rezerv yeterliliginin 6lgilmesi daha
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¢ok para kurulu sistemini uygulayan Ulkeler igin tercih edilmektedir (IMF,
2000, s.14).

Bununla birlikte, s6z konusu yaklasimin en onemli eksikligi, dig
soklar nedeniyle yasanabilecek sorunlarin goéz ardi edilmesidir. Genis para
arzi i¢sel bir dinamik olup Ulkelerin rezerv yeterlilik seviyeleri i¢cin onemli bir
yere sahip olan dis ticaret ve dis borg stoku ile ilgili buyuklukleri hesaba

katmamaktadir (Simmeoglu, 2010, s.131).

1.3.2. ithalat Yaklagimi

Rezerv yeterliligini degerlendirmede, ithal edilen mal ve hizmetler
yaklagiminin kullaniimasi, ulkenin yurtdisindan ihtiyagc duydugu girdileri ne
kadarlik bir sure igin herhangi bir digs destege baglh kalmaksizin finanse
edebilecegdini gostermektedir (TCMB, 2011a, s.4). Bu yaklagsim, sermaye qiris
cikiginin olmadigr varsayimi altinda, ulkelerin ithalatlarini karsilamak igin
rezerv bulundurmasi gerektigine dayanmaktadir. Rezerv yeterliliginin
ithalatini kargilama ile degerlendiriimesi konusunda literattre Ug¢ temel goris

yer almaktadir:

1) Yillik ithalatin %35’inin karsilanmasi: Bu yaklasimda uluslararasi
rezervlerin Ulkenin 4,2 aylik ithalatini karsilayacak seviyede bulunmasi
gerekmektedir (Triffin, 1960).

2) Yilik ithalatin %30-%50’sinin karsilanmasi: Bu yaklagsimda
uluslararasi rezervlerin yaklasik 4 ile 6 aylik ithalat miktarini kargilayabilecek
dizeyde olmasi gerektigi ileri strilmektedir (Williamson,1973).

3) Rezervin 3 aylik ithalati karsilamasi: Bu yaklagsima gore, rezerv
seviyesinin yillik ithalat tutarinin  %25’ini karsilamasi gerekmektedir
(Movchan, 2002; Wijnholds ve Kapteyn, 2001). S6z konusu yaklagim halen

IMF tarafindan da Ulkelerin rezerv yeterliligini dlgmek igin benimsenmektedir.

Genel kabul goren kural 3 ay olmakla birlikte birgok gelismekte olan
ulkenin rezervleri 3 aydan ¢ok daha wuzun doénemler igin ithalati

kargilayabilecek seviyeye gelmistir. Bu Olgut, uluslararasi piyasalara erigimi
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kisitl olan ve yabanci sermaye hareketlerinin az oldugu ulkeler icin onemli bir
orandir (IMF, 2000; Wijnholds ve Kapteyn, 2001). Ancak, ginimuzde bu
orani tek basina rezerv yeterliligini 6lgmede kullanan az sayida ulke vardir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve uluslararasi ticaretin onundeki
engellerin kaldirilmasi ile ulkelerin uluslararasi ticaretin disinda yer almasi

neredeyse imkansiz bir hale gelmistir (Simmeoglu, 2010, s.132).

1.3.3. Kisa Vadeli Dig Borg¢ Yaklagimi

Kisa Vadeli Dis Borg (KVDB) yaklagsiminda, bir yillik donemde vadesi
gelecek yurtici ve yurtdigi yerlesiklere olan yabanci para yukumlalUklerini
karsilamaya yetecek dizeyde rezerv tutulmasi hedeflenmektedir. Bu
yaklasim, rezerv yeterliliginin sadece ithalati karsilamasi agisindan
degerlendiriimesinin eksik oldugu dusluncesiyle meydana getirilmigtir. Hem
rezerv seviyesinin yeterliligini Olgmek i¢cin hem de krizlerin 0Oncu
gOstergelerinden biri olmasi nedeniyle yakindan izlenmektedir. Diger bir
deyigle, ulkenin uluslararasi sermaye piyasasindan borglanmama
durumunda, borg¢larint geri ddeyebilme gucund ifade etmektedir
(Simmeoglu, 2010, s.134). Rezervlerin KVDB’ye orani, dis finansmana
erisim olmadigi durumda ulkelerin kisa vadeli yukumluluklerinin ne kadarini
yerine getirebilecegini gosterdigi igin, s6z konusu oranin yuksek olmasi
ulkenin risk primini ve kirilganhdini dusdrict bir unsurdur. Bu sebeple
ulkelerin yatinmcilara guven verebilmesi icin, en az KVDB miktarini
kargilayacak dizeyde rezerv bulundurmasi gerekmektedir (Bussiere ve
Mulder, 1999, s.5).

Rezervlerin 1 yildan kisa vadeli dig borcu karsilamasi gerektigi
literatirde c¢ogunlukla kabul gormus bir yaklagimdir. Bu yaklasimin c¢ikis
noktasi Mart 1999'da Bonn’da yapilan G-33 seminerinde dénemin Arjantin
Hazine Bakani Pablo Guidotti tarafindan yapilan bir konusmadir. “Guidotti
Kural” olarak ifade edilen bu yaklasima gore, ulkelerin yeni borglanma
yapmadan 1 yil igerisinde vadesi gelen borglarin anapara ve faiz 6demelerini

yapabilmesi gerekmektedir. S6z konusu kural Alan Greenspan tarafindan
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geligtirildigi igin  “Greenspan-Guidotti Kurali” olarak da anilmaktadir
(Greenspan, 1999).

Geligmekte olan ulkelerde 6zel sektoriun, borglanma maliyetlerinin
dusuk olmasi sebebiyle gelismis Ulkelerden kisa vadeli borglanma avantajli
bulunmaktadir. Ancak gelismekte olan ulkeler, kuresel likiditenin daraldigi ve
risk istihanin azaldigi donemlerde, sermaye piyasalarindan dugsuk maliyette
kaynak temin etmede ve borglarini dondurmekte sikintilar yagayabilmektedir.
Kisa vadeli finansmana ylksek oranda bagimh hale gelen gelismekte olan
ulkeler, kuresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardan ¢abuk etkilenmekte
ve finansal istikrara yonelik kaygilar bu dénemlerde hizla artmaktadir.
Ozellikle yasanilan kiresel finans krizinden sonra kisa vadeli dis borg
yakindan izlenen kirilganlik gostergelerinden biri haline gelmistir. Bu sebeple,
gelismekte olan Ulkelerde “Greenspan-Guidotti Kurali” olarak anilan
yaklagima goére Rezerv/KVDB oraninin en az %100 olmasi gerekmektedir
(Cinel, 2015, s.135).

1.3.4. Wijnholds ve Kapteyn Yaklagimi

Geleneksel yaklasimlara alternatif olarak Wijnholds ve Kapteyn
(2001) gelistirdikleri yontemle, finansal sistemde kirilganlk olusturabilecek
faktorleri bir araya toplayarak, (¢ asamali bir 6lgit gelistirmislerdir. ilk
asamada oncelikle rezervler, kisa vadeli dis borcu karsilayabilecek seviyede
olmalidir. ikinci asama olarak para arzinin bir bdlimuniin, yerli yatinmcilar
tarafindan sermaye cikisinda kullaniimasi ihtimali dikkate alinmaktadir. Yurt
ici yerlesikler, yabanci para cinsinden yatirimlara yénelmek igin ulusal para
cinsinden likidite kullanacaktir. Sabit ya da yonetilen kur rejimlerinde finansal
piyasalarda calkantilarin arttigi donemlerde yabanci para varliklara yonelme,
dalgali kur rejimlerine gore daha yuksek oranda olmaktadir. Bu dogrultuda,
rezervlerin M2 tanimli para arzina oraninin, sabit ve yonetilen kur
rejimlerinde %10-20, dalgali kur rejimlerinde %5-10 olmasi gerektigi ileri
strtlmustir. Ucglincl asama ise Ulke riskini yansitmaktadir. Ulke riskini
Olgmek icin “The Economist” dergisinin yayimladigi ve ulkelerin farkli

ekonomik gostergelerinden olusturulan Ulke risk endeksi kullaniimistir. Ulke
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riskini yansitan gosterge, kur rejimine gore belirlenen para arzi orani ile
carpilip kisa vadeli borglarla toplanarak, rezerv yeterliligini gosteren bir aralik
elde edilmektedir (Cinel, 2015, s.135).

1.3.5. IMF Metrigi

Rezerv yeterliligini olgmek icin geleneksel yaklasimlardan en ¢ok
kullanilan; genis para arzi, ithalati karsilama ve kisa vadeli bor¢ yaklagimi,
riskleri tek yonlu yansitan bir 6lcim oldugu i¢in s6z konusu olgumun farkli
riskleri kapsayacak sekilde gelistiriimesi geregi dogmustur. IMF (2011a)
yapilan calismada gelismekte olan Ulkeler tarafindan 6demeler dengesi
uzerinde baski olusturacak potansiyel risklere karsi ihtiyati amaclh likit olarak
ne kadar doviz rezervi bulundurulmasi gerektigi ele alinmigtir. Geleneksel
yaklasimlari birlestiren ve ddemeler dengesi Uzerinde baski olusturabilecek

diger riskleri de kapsayan yeni bir metrik geligtiriimistir.

IMF (2011a) tarafindan ortaya atilan yeni metrik, gecmis Ulke
deneyimleri dikkate almakta, soklar baz alinarak senaryo analizlerine,
regresyon analizine ve Uulkelerin sorumlu otoriteleriyle yapilan Dbilgi
aligverisine dayanmaktadir. Odemeler dengesi (zerinde baski olusturan
unsurlar cari islemler dengesi ve sermaye hesabindan kaynaklanmakla
birlikte, gecmis kriz deneyimleri sinirli oldugu igin s6z konusu risklere karsi
ne kadar doviz likiditesi ihtiyaci olacagini tahmin etmek kolay olmamaktadir.
IMF tarafindan gelistirilen iki asamali risk agirlikh yaklasimda, oncelikle
odemeler dengesini etkileyebilecek potansiyel risk kanallari tespit edilmekte,
daha sonra s6z konusu risklere karsi ne kadar doviz rezervi bulundurulmasi
gerektigi ele alinmaktadir. Gelismekte olan Ulke deneyimleri incelendikten
sonra O0demeler dengesi uUzerinde baski olusturabilecek dort kanal ortaya
cikmistir.

Birincisi ihracat kanali olup dig talepten kaynakl potansiyel kayiplarin
o0demler dengesi Uzerindeki etkisini 6lgmek icin kullaniimaktadir. Calismada
ithalat kanalinin tercih edilmemesinin nedeni bu kanalin dis talepteki soklari
yansitmamasi ve ekonominin daraldigi donemlerde azalarak Odemeler

dengesinin iyilesmesine katki saglamasidir.
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ikinci ve Gglincl kanallar dis yikimldliiklerle ilgili olup, kisa vadeli dis
bor¢ ve yurtdigi yerlegiklere olan diger yukumlulUklerden olugmaktadir. Kisa
vadeli dis bor¢ olarak vadeye kalan gun sayisi baz alinarak bir yildan kisa
vadeli dis yukumlulikler esas alinmaktadir. Diger yurtdisi yakumlulukler de
o0demeler dengesindeki olusan toplam portfoéy yatirimlari ve bunun diginda
kalan diger yatirrm amacli yukumlualtklerin toplamindan yukarida bahsedilen
kisa vadeli dig borcun ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Temel olarak orta ve

uzun vadeli hisse senedi ve tahvil yatirrmlarindan olusmaktadir.

Son kanal ise sermayenin kagis riskini yansitmakta olup yabanci
varliklara donus ile olgilmektedir. Calismada genis para arzi s6z konusu
kanal igin oncu olarak kullaniimistir. Genis para arzi likit ulusal varliklari
gOstermekte olup kriz zamaninda yabanci varliklara donusturilebilecek tutari

temsil etmektedir.

IMF (2011a) tarafindan gelistirilen iki ayakli yeni metrik, gelismekte
olan 47 ulke igin, 1990-2008 yillarini esas alarak insa edilmistir. ilk asamada,
rezerv talebini tahmin eden regresyon analizi ve senaryo analizi sonuglarina
gbre yukarida bahsedilen risk kanallarinin agirhigi tahmin edilmektedir.
Senaryo analizinde, ele alinan risk kanallarindan dolayi Ulkeden doviz ¢ikigi
oldugu zaman, doviz piyasasi Uzerindeki baski olasilik dagilimi ile dl¢llerek,
s6z konusu kanallarin risk agirhdr tahmin edilmekte ve bir metrik
olusturulmaktadir. Regresyon analizinde ise, 6nce panel veri yontemiyle
ihtiyati amach rezerv tutmayi etkileyen faktorler tahmin edilmektedir. Daha
sonra, ele alinan risk kanallarini temsil eden degiskenlerin katsayilariyla bir
Olgit olusturularak rezerv vyeterliligi degerlendiriimektedir. Senaryo
calismasindan elde edilen sonuglar, rezerv tutmay! tahmin eden panel veri

sonuglariyla értismektedir.

Dalgali kur rejimi ve sabit kur rejimi uygulayan gelismekte olan Ulke

gruplari igin agsagidaki metrik elde edilmigtir:

Dalgali Kur Rejimi icin: [%30* Kalan Vadeye Gére Kisa Vadeli Dis
Borg] + [%5*Genis Para Arzi (M2)] + [%5*(ihracat f.0.b. + Hizmet Gelirleri)] +
[%10*Diger Yukumlulikler] (1.1)
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Sabit Kur Rejimi Igin: [%30* Kalan Vadeye Gére Kisa Vadeli Dig
Borg] + [%10*Genis Para Arzi (M2)] + [%10*(ihracat f.0.b. + Hizmet Gelirleri)]
+ [%15*Diger Yukumlalikler] (1.2)

IMF (2014) kuresel finans krizi sonrasi donemde gelismekte olan
ulkelerdeki diger yukumlulUklerin hizla artmasi sonucu rezerv yeterlilik
metriginden her iki kur rejimi icin bu kanalin agirliginin %5 daha artiriimasini

tavsiye etmigtir. Yeni durumda metrigin risk agirhigi su sekilde olmustur:

Dalgali Kur Rejimi igin: [%30* Kalan Vadeye Goére Kisa Vadeli Dis
Borg] + [%5*Genis Para Arzi (M2)] + [%5*(ihracat f.0.b. + Hizmet Gelirleri)] +
[%15*Diger Yukumlullkler] (1.3)

Sabit Kur Rejimi Igin: [%30* Kalan Vadeye Gére Kisa Vadeli Dis
Borg] + [%10*Genis Para Arzi (M2)] + [%10*(ihracat f.0.b. + Hizmet Gelirleri)]
+ [%20*Diger YUukumlalikler] (1.4)

ikinci asamada ise, édemeler dengesi lizerinde baski olusturan bu
dort kanalin risk agirliklari kullanilarak, dis yukumlaliklerin hangi oraninda
doviz rezervi bulundurulmasi gerektigi tahmin edilmektedir. Mevcut
rezervlerinin hesaplanan metrige orani 100-150 arasinda olan ulkelerin

rezervlerinin yeterli oldugu sonucuna ulasiimigtir:
Rezerv Yeterliligi: 100 < Rezerv / Metrik*100 < 150 (1.5)

Rezervleri tutmanin firsat maliyeti dikkate alinarak 150 seviyesinin
ustl fazla rezerv olarak tanimlanmistir. Ayrica, Rezerv/Metrik orani igin 100-
150 bandinin belirlenmesi, gelismekte olan Ulkelere, risk algilari, rezervlerin
tahmin edilen maliyetlerindeki farkliliklar ve Ulkeye 6zgu diger risklerle basa
¢cikmak igin alan saglamaktadir. Elde edilen metrik 2009 verileri ile gelismekte
olan ulkeler uygulandiginda, Ulkelerin %35’inin yeterlilik arahdinda kaldigi,
%40’nin bu arahdin Gstiinde kaldigi, %25’nin rezerv seviyesinin de yetersiz
oldugu sonucuna varilmistir. Metrik sonuglari geleneksel olgutlerle
kargilastirildiginda, yeni yaklasimin c¢ogunlukla daha az doviz rezervi

bulundurmayi ima ettigi 6ne surulebilmektedir (IMF, 2011a, s.30-32).
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IMF (2011a) tarafindan gelistirilen metrik gelismekte olan Ulkelerdeki
risk unsurlarini genelleyerek elde edilmis olup, s6z konusu metrigin risk
agirliklarinin Ulkelere gore degisebilecegi IMF tarafindan belirtilmistir. Metrik
hakkinda IMF (2011a, s.27-28) tarafindan diger tavsiyelerde;

a) Etkin sermaye kontrollerinin oldugu Ulkelerde genis para arzinin
agirhginin azaltilabilecegi veya metrikten gikarilabileceqi,

b) Ihracati, oynakhda ylksek olan Urlnlere bagl ekonomilerin ihracat
kanalinin risk agirligini artirabilecegi,

c) Kisa vadeli yukimlalukleri buylk oranda toptan fonlamaya dayali
ulkelerin KVDB kanalinin risk agirhgini artirabilecegi ve kisa vadeli
yukumlUluklerin buyudk kismi ticari kredilerden olusan ulkelerin ise
KVDB’nin risk katsayisini dugurebilecedi,

d) Makro gostergelerin zayif olan ve dalgali doviz kuru rejimi uygulayip
kurdaki buyuk dalgalanmalari kaldiramayacak olan ulkelerin metrigin
ikinci asamasinda daha yuksek aralik belirleyebilecegi,

e) Dolarizasyonun yuksek oldugu Ulkelerin rezerv vyeterlilik oraninin
farkhlasabilecegi,

f) lisci ddvizine bagh ekonomilerin bu kanali da risk unsuru olarak

metrige dahil edebilecegi belirtiimektedir.

1.3.6. Regresyon Analizi ile Diger Ulkelerle Kargilagtirma

Geleneksel Olgltlerin yaninda, ulkelerin énemli bir kismi rezerv
yeterliliklerini degerlendirmede regresyon analizleriyle diger Ulkelerle
karsilastirmaya bagvurmaktadir. Panel veri analizleri, rezerv talebini tahmin
etme ve Ulkeleri karsilastirmada en ¢ok kullanilan yontemdir. Bu analizlerle
her bir Ulkenin, risklere ve rezerv tutmanin maliyetine bagli olarak, doviz
talebinin érneklem ortalamasindan nasil farklilasacagi ortaya konmaktadir.
Bu yaklagsimda rezerv talebinin hepsinin risklere karsi likidite tamponu
olusturmak igin ihtiyati amacla talep edildigi varsayilmakta ve modelde ihtiyati
degiskenler kullaniimaktadir. Ayrica 6demeler dengesinden kaynaklanacak
potansiyel riskleri dengeleyecek bagka bir sigortanin olmadigi varsayimi
yapilmaktadir (IMF, 2011a, s.28-29)
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IMF (2011a) yeni geligtirilen metrik yaklagiminin yaninda, gelismekte
olan ulkelerde rezerv birikimini ¢esitli risk kalemleri ve rezervlerin maliyeti ile
iliskilendiren panel veri analizine de yer vermistir. Panel sonucuna gore
tahmin edilen de@erler ve gergek rezerv de@erleri ele alinmis, Glkelerin rezerv
yeterliligi 6rneklem ortalamasindan sapmaya gore, diger ifadeyle birbirleriyle
karsilastirilarak degerlendirilmigtir. Elde edilen sonuglar, metrik ile elde edilen

sonuglara benzer bir tablo ortaya koymaktadir.

Bernard (2011) Merkez Amerika’daki gelismekte olan Ulkelerin ve
diger gelismekte olan Ulkelerin rezerv yeterliligini 1993-2008 donemini esas
alarak regresyon analizi ile karsilastirmistir. Merkez Amerika’daki gelismekte
olan Ulkelerin rezervlerinin diger gelismekte olan Ulkelere gore yetersiz

oldugu sonucuna varmistir.

1.3.7. Optimizasyon Modeline Dayali Yaklagimlar

Literatirde son donemlerde optimizasyon modelleriyle ideal rezerv
seviyesini 6lgmeye c¢alisan yaklasimlar yer bulmaya baslamistir. Bu modeller
temel olarak, sermaye akimlarindaki ani durus donemlerinde dis borcun
cevrilemeyecegini ve c¢iktinin uzun donem buyume trendinin altina
disecegini varsaymaktadir. Bu durumda mevcut rezervlerle, fayda ve
maliyetleri dikkate alinarak, krizlerin ortaya ¢ikma ihtimalinin dusurulmesi ve
kriz donemlerinde c¢ikti  ve tuketimdeki azalisin  yumusatiimasi
amaclanmaktadir (IMF, 2011b, s.8).

Literatirde rezerv vyeterliligi degerlendirmek igin  kullanan
optimizasyon modellerinin dnemli bir kismi Jeanne ve Ranciere (2006)
tarafindan ortaya atilan yaklagsimi esas almaktadir. S6z konusu yaklagsimda,
sermaye akimlarindaki ani durus riski altinda rezerv tutmanin faydasi ve
maliyeti goz dnune alinarak, yurtici tiketim seviyesinin surdurdlebilir olmasini
saglayacak optimal rezervler tahmin edilmeye c¢alisiimistir. Sermayenin ani
durusundan  kaynaklanacak maliyet, makroekonomik  degigkenlere
dayanilarak, probit modeliyle hesaplanmistir. Buradan hesaplanan beklenen
maliyet, rezerv tutmanin firsat maliyeti, ulkenin riskten kagcinma derecesi ve

sermaye hesabinda gercgeklesebilecek ortalama tahmini ¢ikis ile birlikte
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dikkate alinarak optimal rezerv seviyesi tahmin edilmistir. Ancak ani durusun
beklenen maliyeti bolgeler igin sabit alindigi igin, rezervlerin krizin maliyetini
veya gergeklesme ihtimalini etkilemesine modelde yer verilmemistir (Calvo ve

digerleri, 2012, s.5). S6z konusu model su sekilde formule edilmektedir:

p=A+y—(1- p"°) (1.6)

Esitlikteki “p” optimum rezervin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)'ya
oranini gostermektedir. “A” ise sermaye akimlarindaki ani durustan onceki
dénemde o6zel sektérin kisa vadeli dis borcunun GSYiHye oranini
gOstermektedir. Ani durus zamaninda dis borglarin ¢evrilememesi sonucu

e N

milli gelirin uzun dénem blyume egiliminden sapmasi “y” ile temsil
edilmektedir. “c” ise riskten kaginma parametresini ifade etmektedir.
Tuketimin ani durusun oldugu donem ile olmadigi donem arasindaki marjinal
ikame orani, diger bir deyigle rezervlerin ani durug donemimdeki likidite primi
“p” ile gosteriimektedir. (1 — p™" ° ) rezerv tutmanin maliyetine karsilik
gelmektedir. Formule gore, optimum rezerv seviyesi kisa vadeli dis borg ve
ani durus dénemindeki milli hasila kaybiyla bire bir pozitif iligkilidir. Riskten
kacinma parametresindeki artis rezervlerin likidite primini azaltacak ve
optimum rezerv seviyesini artiracaktir. Esitlikte “p”nin bire esit olmasi yurtici
tuketimin ani durus riskine karsi tamamen sigortalandigini gosterirken, birden
buyuk olmasi ani durus doneminde tuketimin azalacagini ima etmektedir. Ani
durus doneminde, milli hasiladan kaynaklh bir maliyet olmadigi ve tuketimin
seviyesinin korundugu zaman optimum rezerv seviyesi kisa vadeli dig borca
esit olacak (p = A) ve “Greenspan-Guidotti” kuralina ulasilacaktir (Jeanne ve

Ranciere, 2006, s.6-12).

Ruiz-Arranz ve Zavadjil (2008) de Jeanne ve Ranciere (2006)ya
benzer bir yontemle yaptiklari ¢alismalarinda Asya Ulkelerin mevcut rezerv
birikimlerinin optimum seviyenin Uzerinde oldugunu bulmuslardir. S6z konusu
calismada Asya ulkeleri igin hesaplanan sermayenin ani durus maliyeti,
Jeanne ve Ranciere (2006)'da hesaplanan degerden daha buylk olmustur.
Bununla birlikte modellerinde sermayenin ani durug ihtimali ve krizin maliyeti

disgsal olarak yer almigtir.
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Gongalves (2007) ani durugs doénemlerinde dolar cinsinden
mevduatlarin ¢cekilme riskini de hesaba katarak Jeanne ve Ranciere (2006)
modelini geligtirmigtir. Bu yaklagim ile doviz biriktirmek ic¢in yeni bir kanal
daha agcilirken, bu modelde de rezervlerin krizlerin maliyetini ve ani durus

ihtimalini etkilemesine yer verilmemisgtir.

IMF (2011a) tarafindan yapilan ¢alismada, rezerv yeterliligi icin yeni
bir metrik gelistirilirken, optimizasyon modelleri ile elde edilen sonuglar da
metrik yaklagimi ile karsilastirilmis ve sonuglarin tutarl oldugu goéraimustur.
IMF (2011a), Jeanne ve Ranciere (2006)e benzer bir yaklasim ortaya
koymus, disa acik kuguk bir ekonomide, sermaye akimlarindaki ani durus
riski altinda, sosyal refahin maksimize edilmesi hedeflenmigtir. Modelde
rezervlerin optimum seviyesi; sermaye akimlarindaki ani durugun buyukligu
ve olasiligl, GSYIH ve tiiketimdeki potansiyel kayiplar, rezerv tutmanin firsat

maliyeti ve riskten kaginma derecesi tarafindan belirlenmektedir.

Bernard (2011, s.8-13) tarafindan yapilan c¢alismada, Jeanne ve
Ranciere (2006) tarafindan ortaya atilan model geligtirilerek, kisa vadeli dis
bor¢ oraninin disuk ama dolarizasyonun yuksek oldugu Merkez Amerika
bolgesindeki bazi gelismekte olan Ulkeler ele alinarak 1993-2008 donemi igin
rezerv yeterliligi degerlendiriimis ve rezerv seviyesinin dusuk oldugu
sonucuna varilmistir. S6z konusu calismadaki model Jeanne ve Ranciere

(2006) modeline benzemektedir:
p=A+y—-(1-(1+&/m :
A 1—(1+8/m"° 1.7

Esitlikteki “p” optimum rezerv/GSYiH, “A” kisa vadeli dis bor¢/GSYIH,
‘y” krizin milli hasila Uzerindeki maliyeti, “0” riskten kaginma katsayisi, “d”

vade primini, “m” kriz olma olasiligini yansitmaktadir. (1 +3 /)" ise rezerv
tutmanin firsat maliyetini yansitmaktadir. Optimum rezerv seviyesi kisa vadeli
dig bor¢ ve krizin milli hasila Uzerindeki maliyeti bire bir pozitif iligkiliyken,
rezerv tutmanin firsat maliyeti ile negatif iligkilidir. Optimal rezerv seviyesini,
kriz olma olasiligi ve riskten kacinma artirirken, vade primimdeki artig

azaltmaktadir.
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Optimizasyon modellerini kullanan c¢alismalar iginde, rezervlerin
krizlerin ortaya ¢ikma ihtimalini etkilemesine yer veren ilk galisma Garcia ve
Soto (2004) tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismada, Asya Ulkeleri igin
optimal rezervleri tahmin edilirken, krizin maliyetini tahmin etmede duyarlilik

analizi kullaniimistir.

Jeanne (2007) de calismasinda, rezervlerin krizlerin ortaya g¢ikma
olasiligindaki belirleyiciligini ele almigtir. Calismada rezervlerin, doviz
krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligini azalttigr bulunurken, rezervler ile ani durug

ihtimali arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir.

Calvo ve digerleri (2012, s.10-14) calismalarinda ihtiyati amacli
optimum rezerv seviyesini hesaplamaya calisirken Jeanne ve Ranciere
(2006) modelini esas almiglar, ancak onceki c¢alismalardan farkli olarak
krizlerin ortaya c¢ikma ihtimaline ve sermaye akimlarindaki ani durusun
maliyetine i¢sel olarak modelde yer vermis ve rezervlerin bu degiskenler
uzerindeki etkisini gozlemlemislerdir. Calismada optimum rezerv seviyesi
1990-2010 doénemlerinde Asya, Latin Amerika ve Avrupa da yer alan
gelismekte olan Ulke gruplari i¢in degerlendirilmis, kuresel kriz sonrasi olan
2010 yili verilerine gore genel olarak gelismekte olan ulkelerde asiri bir doviz
birikiminin olmadigi sonucuna variimistir. Diger taraftan sonuglar gelismekte
olan Ulke gruplarina gore biraz farkllagsmaktadir. Latin Amerika Ulkelerinin
mevcut rezervleri model ile elde edilen optimum rezerv seviyesine ¢ok yakin
seyrederken, Dogu Avrupa Uulkelerinin rezervlerinin genellikle optimum
seviyesini altinda, Asya ulkelerinin rezervlerinin ise optimum rezerv

seviyesinin Uzerinde oldugu gorulmustar.

Optimizasyon modeline dayanan diger ¢alismalardan Yaman (2003,
s.88-93), Turkiye icin optimum rezerv seviyesini, dis bor¢ édeyememenin
maliyeti ve rezervlerin firsat maliyeti atinda, 1988-2002 dénemlerini esas
alarak uU¢ aylk verilerle hesaplamigtir. Calismada, optimum rezerv
seviyesinin gerceklesen rezerv seviyesinden farkli oldugu ve optimum
rezervin hesaplanmasinda rezervlerin firsat maliyetinin ¢gok onemli oldugu

bulunmustur.
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Lee (2004, s.14-18), finansal sistemde ihtiyati olarak kisa vadeli dig
bor¢ tutari kadar teminatin olusturuimasi gerektigi varsayimi altinda
rezervlerin optimal seviyesini tahmin etmeye calismigtir. S6z konusu
teminatin yarisinin piyasa mekanizmasi tarafindan saglanirken yarisinin da
rezerv biriktirme ile yapilmasi gerektigini savunmustur. Gelismekte olan
ulkeleri esas alarak yaptigi calismasinda, bu ulkelerin optimal duzeyden
daha fazla rezerv bulundurdugu sonucuna varmigtir. Rezervlerdeki so6z
konusu fazlaligi da gelismekte olan uUlkelerin kurumsal yapilarinin zayif

olmasina ve politikalarin kredibilitesinin dusuk olmasina baglamistir.

Optimizasyon modellerinin kullanimi son dénemlerde artis géstermis
olsa da model sonuglarinin rezervlerin fayda ve maliyetleri ile ilgili yapilan
varsayimlara ve segilen parametrelere ¢ok hassas olmasi, ayrica
parametrelerinin kalibrasyonunun zor olmasi sebebiyle diger oOlgutlere gore
daha az kullaniimaktadir (IMF, 2011a, s.15). Ayrica s6z konusu modeller
mevcut veriler altinda optimizasyon yapmakta olup potansiyel risklere kargi

guglu bir cevap verememektedir.

Ulkelerin tutmalari gereken rezerv miktari, sahip olduklari déviz kuru
rejimi, dig borglarinin buyuklugu, potansiyel risk kanallarinin bayuklugu ve
ortaya ¢ikma olasiligi ile yakindan ilgilidir. Bu ¢ergcevede, her ulke igin gegerli
tek bir rezerv seviyesi belirlemek dogru bir yaklasim olmayacaktir. Rezerv
yeterliliginin belirlenmesinde, Ulkelerin oncelikle rezervleri hangi amagla
nerede kullanacagina karar vermeleri gerekmektedir. Daha sonra rezerv
tutmanin  maliyetinin de dogru bir gekilde hesaplamaya katilarak bir

degerlendirme yapilmasi 6nem arz etmektedir (Cinel, 2015, s.135).

1.3.8. Geleneksel Olgiitler ve IMF Metrigi ile Rezerv Yeterliliginin
Degerlendirilmesi

IMF (2011a, s.17) tarafindan yapilan kapsamli ¢alismaya goére IMF
metriginden Once, ulkelerin yarisinin rezerv yeterliliklerini 6lgmede cari
dengeden kaynakl riski yansitan ithalat/Rezerv oranini kullandiklari
gorulmektedir. Bu yaklagimla genel olarak, bir yillik ithalatin %25’inin

karsilanmasi hedeflenmektedir. Geleneksel Olcutlere ilave olarak, ulkelerin
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yaklagik %40’ inin, rezerv yeterliliklerini degerlendirmede panel veri
analizleriyle diger ulkelerle karsilagtirma yaptigi gorulmektedir. Regresyon
analizi ile Ulkeler igin, risklere ve rezerv tutmanin maliyetine bagli olarak,
doviz talebinin 6rneklem ortalamasina gore nasil farklilik gosterecegi tahmin
edilmektedir. Diger taraftan, Ulkelerin IMF arastirmasina verdidi cevaplara
gore optimizasyon modelleri ile rezerv yeterliligini degerlendirme konusunda

en az tercih edilen yaklagimdir (Grafik 1.6).

0% 10% 20% 30% 40% 50%
} | }
Geleneksel Olgiitler

Rezerv/ithalat I

Rezerv/KVDB ]

Rezerv/ParaArzi I

Senaryo Analizleri/
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Diger Ulkelerle
Karsilastirma
Optimizasyon
Modelleri 1

Grafik 1.6 : Rezerv Yeterliligini Olgmede Ulkelerce Kullanilan
Yaklagimlar

Kaynak: IMF, 2011

Literatirde genel kabul goren yaklasim Ulke rezervlerinin genis para
arzinin %10-20’si arasinda bulunmasi seklindedir. Ele alinan 17 Ulke iginde,
2015 itibariyla, Guiney Kore diginda tim Ulkelerin %20 seviyesinin Uzerinde
oldugu gorulmektedir. Kirilgan Begli tlkelerinin rezerv yeterliligi bu yaklasimla
degerlendirildiginde ise, Turkiye ve Endonezya’da s6z konusu oran %20’lerin
uzerinde seyrederken, genel olarak bu seviyenin altinda kalan Brezilya ve
Endonezya’nin ise son vyillarda %20 seviyesini astigi gorulmektedir.
Hindistan’'da ise diger Ulkelerden farkli olarak son yillarda rezerv / genis para

arzi orani azalmakla birlikte, %20 seviyelerindedir (Tablo 1.3).
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TABLO 1.3. REZERV / GENiS PARA ARZI (%)

Rezerv/M2 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Peru 68,8 73,1 786 80,0 836 793 81,3 991 93,2 853 90,6
Uruguay 32,0 33,3 12,2 30,0 344 385 352 397 54,0 56,1 45,1
Romanya 46,6 58,5 65,1 663 734 77,8 70,2 657 62,7 69,8 751
Macaristan 50,3 42,3 289 295 288 354 325 290 40,2 528 56,5
Hirvatistan 39,1 36,7 356 380 343 345 341 307 28,9 332 33,8
Filipinler 35,4 35,5 34,8 364 31,7 31,8 29,7 335 389 411 49,5
Kolombiya 36,5 36,4 44,7 396 345 31,4 264 281 306 271 25,6
Polanya 37,8 32,1 351 370 29,1 323 284 289 27,6 316 35,3
Tayland 26,7 26,4 304 236 261 269 282 324 39,0 434 44,1
Endonezya 39,8 34,7 326 32,1 326 284 27,7 324 30,8 293 35,0
Brezilya 11,5 13,1 191 169 143 108 13,3 196 23,6 18,6 18,6
Sili 43,0 44,4 47,4 42,1 335 268 272 182 26,7 24,9 23,1
Tiirkiye 49,2 61,0 74,4 59,5 46,7 29,6 30,1 259 25,7 22,9 22,7
Meksika 13,6 13,9 160 17,8 176 170 157 16,4 19,1 183 19,4
G. Afrika 10,9 14,9 9,2 6,5 91 11,8 13,2 135 166 150 14,0
Hindistan 15,2 17,8 21,1 254 275 248 265 31,1 26,9 22,7 21,1
G. Kore 12,8 13,1 12,7 153 16,1 155 144 144 149 156 15,6

2011
83,7
50,9
75,8
68,8
34,3
56,8
25,1
38,3
40,9
34,7
21,5
32,7
25,0
24,4
17,6
20,2
15,4

2012
93,2
59,9
70,3
58,3
333
55,4
22,8
36,6
37,2
32,9
21,4
27,7
28,7
23,3
18,1
19,1
14,3

2013
90,0
65,9
65,4
56,2
37,2
45,9
25,5
32,8
34,2
32,4
21,7
26,0
30,8
23,3
20,7
19,7
14,0

2014
83,2
68,2
61,8
59,1
39,3
40,2
31,2
33,6
30,8
33,3
22,0
27,2
29,1
25,9
21,1
20,3
14,1

2015
84,1
60,8
55,9
47,6
43,5
41,0
36,4
32,3
32,2
32,1
28,9
28,3
27,0
25,4
24,0
20,7
13,9

Kaynak: IMF Veri Tabani, 2017

Rezervlerin en az 3 aylik ithalati karsilayacak duzeyde olmasi genel

kabul goren kuraldir. Bunun yaninda rezervlerin 6 aylik ithalati karsilamasi

gerektigini savunan yaklasimlar da mevcuttur (Williamson,1973). Ele alinan

ulkeler icinde tum Ulkelerin rezervleri 3 aylik ithalati kargilayabilecek duzeyde

iken, Guney Afrika, Polonya, Meksika ve Macaristan’in rezervleri 6 aylik

ithalati karsilayabilecek duzeyde degildir. Kirllgan Besli icinde s6z konusu

oran acisindan en rahat konumda olan ulke Brezilya iken, Turkiye'nin

rezervleri son donemlerde yaklasik 6 aylik ithalati karsilayabilecek duzeye

gelmistir (Tablo 1.4).

TABLO 1.4. REZERV / ITHALAT (AY)

Rezerv/ithalat 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Brezilya 54 5,9 7,3 9,2 79 6,6 85 13,7 106 16,4 14,2
Peru 10,7 11,0 118 11,3 121 11,1 11,4 139 11,0 154 15,2
Uruguay 8,9 10,0 3,7 8,9 8,0 7,9 6,3 7,3 74 11,7 9,1
Filipinler 51 57 57 5,5 4,9 51 5,6 7,5 7,0 10,2 11,4
Hirvatistan 4,9 57 58 6,1 55 51 59 59 4,7 7,5 7,5
Hindistan 7,1 9,4 11,2 140 116 9,5 10,2 120 8,4 9,3 7,9
Kolombiya 7,5 7,7 8,4 7,8 8,0 7,0 6,0 6,6 6,3 7,7 71
G. Kore 6,2 7,3 8,0 8,7 8,9 8,1 7,7 7,2 4,7 8,1 6,8
Tayland 55 57 6,3 59 5,6 4,7 55 6,5 6,5 10,7 10,0
Endonezya 6,4 6,7 7,4 7,7 6,1 4,6 54 6,2 4,3 71 7,9
Sili 8,3 8,1 8,8 8,3 6,6 53 5,2 3,8 4,0 6,1 4,9
Romanya 4,3 58 59 5,7 7,4 7,6 8,1 7,0 5,5 9,6 8,8
Tiirkiye 4,6 5,4 6,3 5,7 4,4 51 5,2 52 4,2 5,9 5,2
G. Afrika 2,7 2,9 2,8 2,2 3,0 3,6 3,6 4,1 3,8 58 51
Polanya 58 5,5 57 53 4,7 4,7 4,2 4,3 3,2 57 5,6
Meksika 2,2 2,9 3,3 3,7 3,5 3,6 3,3 34 3,4 4,6 4,4
Macaristan 3,9 3,7 3,0 2,9 2,9 3,1 3,1 2,7 3,1 5,8 53

2011
14,0
13,4
9,7
12,7
6,8
6,1
6,2
5,6
8,2
7,0
5,9
7,5
42
4,7
5,0
4,7
53

2012
14,7
15,9
11,1
12,6
7,6
6,1
6,5
5,9
8,0
6,4
5,5
7,7
5,8
4,9
5,8
5,0
5,2

2013
13,2
15,7
13,2
12,7
8,6
6,8
7,5
6,4
7,3
5,6
5,5
7,5
5,9
49
5,5
5,2
5,2

2014
13,7
15,3
14,6
10,8
8,1
7,6
7,5
6,8
7,4
6,7
5,8
6,3
59
5,1
4,8
5,4
4,5

2015
17,6
16,2
15,9
10,7
9,3
9,0
8,3
8,3
8,2
7,7
6,5
6,3
6,0
5,5
5,1
5,0
4,0

Kaynak: IMF Veri Tabani, 2017

Kisa vadeli dig borca gore rezerv yeterliligi degerlendirilirken,

rezervlerin en azindan 1 yildan kisa vadeli toplam dis yukumlulUkleri

kargilayacak duzeyde olmasi gerektigi savunulmaktadir. Ele alinan Ulkeler
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icinde 2015 itibarniyla, Sili, Polonya ve Turkiye'nin rezervleri esik seviye olan
%100’Un altinda kalmaktadir. Kirilgan Besli Ulkeleri s6z konusu olgite gore
degerlendirildiginde Hindistan, Brezilya ve Endonezya’nin rezerv seviyesinin
kisa vadeli dig borglardan kaynaklanan riskleri karsilayabilecek durumda
oldugu gorulmektedir. Ayni yaklagimda Turkiye ve Guney Afrika’da ise rezerv
yeterliligi, 2000’li yillarin basindan 2008 Kuresel Finans Krizine kadar esik
degerin altinda kalirken, 2008 sonrasi donemde Guney Afrika’nin rezerv
seviyesi yeterli hale gelirken, Tuarkiye’nin esik degeri asamadigi ve son
yillarda kisa vadeli dis borcunun rezervlerinden daha hizli arttig
goriulmektedir (Tablo 1.5).

TABLO 1.5. REZERV / KVDB (%)

Rezerv/KVDB 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Peru 157,0 149,9 220,2 2135 1589 2932 166,4 291,5 336,6 293,4 5075 470,8 4287 571,9 550,8 460,5
Filipinler 1246 1122 122,0 1306 1263 127,4 197,1 242,1 264,6 392,6 403,3 4825 3979 4062 4133 409,7
Brezilya 57,7 66,7 64,6 829 99,3 113,4 161,7 233,7 2427 3192 312,1 3940 403,8 3468 234,7 242,0
Tayland 119,2 121,2 153,6 220,9 1552 136,3 142,5 177,0 246,0 324,7 294,6 302,7 2652 2245 2144 2382
G. Kore 146,1 1859 169,9 202,5 260,9 237,0 167,2 133,1 1124 1468 1657 164,22 183,1 2064 211,6 234,6
Uruguay 291 276 121 354 47,4 363 77,7 873 1160 1075 1031 1649 162,1 2106 172,0 2148
Kolombiya 113,8 1010 106,6 123,0 102,7 111,7 149,6 200,8 2083 242,3 200,7 1443 2255 201,6 201,3 1963
Endonezya 1145 888 1353 161,3 174,3 1457 2063 207,0 1750 2087 2242 2355 2064 1766 1888 190,9
Macaristan 1283 1169 1033 82,7 63,5 67,7 662 584 786 1020 82,6 1066 1068 123,1 1557 1809
Meksika 180,41 91,0 111,01 1299 163,6 127,1 171,7 183,8 1433 2153 201,1 199,1 1544 1446 1582 1784
Hindistan 197,5 1852 190,9 351,5 252,7 2858 3051 374,2 294,1 2744 2465 2043 1574 161,9 1773 1782
Hirvatistan 104,33 201,2 204,1 172,5 139,5 89,2 887 1183 730 1087 1085 1223 119,1 1412 1333 1404
G. Afrika 389 470 584 57,7 89,6 91,7 980 966 99,7 1215 1259 1412 1122 1259 1089 1042
Romanya 1183 1240 172,8 1472 1729 1503 1153 91,6 91,0 1163 111,5 960 785 91,5 90,5 103,5
sili 147,7 1449 134,44 132,0 1184 1125 1167 81,1 83,4 981 943 1066 946 1129 993 942
Polanya 1326 123,1 1056 1063 101,8 97,3 1031 72,4 791 827 984 783 857 81,3 950 894
Tiirkiye 509 522 766 765 62,6 757 787 90,7 743 786 72,7 71,1 822 778 757 69,2

Kaynak: IMF Veri Tabani, 2017

Geleneksel olgltlerin birlikte dederlendiriimesiyle elde edilen IMF
Metrigine gore Kirilgan Besli Ulkelerinden Turkiye ve Guney Afrika’'nin rezerv
seviyesi, 2015 verisine gore, yeterlilik aralid1 olan %100-150 bandinin altinda
kalmaktadir (Tablo 1.6). IMF’'nin 2014 yilinda s6z konusu metrikte dizeltme
yaparak diger yukumlulidklerin payini %10’'dan %15’e ¢ikarmasiyla birlikte
Tarkiye s6z konusu Olglte gore esik degerin altina dismustir. Kirilgan Besli
ulkelerinden Hindistan ve 2005'ten sonra durumunu iyilestiren Brezilya ve
Endonezya’'nin rezerv seviyesi ise esik seviyenin Uzerinde gorunmektedir.
Ele alinan 17 Ulkeden Peru, Filipinler, Uruguay, Tayland, Brezilya, Romanya,
Hindistan ve Hirvatistan’in rezerv/metrik orani, 2015 verisine gore,
%100-%150 bandinin Uzerinde oldugu icin bu Uulkeler fazla rezerv

tutmaktadirlar.
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TABLO 1.6. REZERV / IMF METRIK (%)
Rezerv/IMF Metrik 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Peru 1333 1387 151,8 1473 1584 1783 1793 2271 2659 2450 2652 277,0 3056 3225 3055 3078
Filipinler 1100 112,8 1143 112,7 1060 111,4 1216 1475 1832 209,7 2360 273,0 2562 2432 2192 2299
Uruguay 721 649 256 595 69,7 71,9 90,7 103,4 1453 1543 1440 190,33 2079 237,1 2334 2238
Tayland 122,6 1329 1626 1571 1562 151,1 1626 1817 246,1 2894 270,7 263,0 2253 2093 187,4 2046
Brezilya 520 574 648 721 71,3 643 815 1173 1605 1332 1294 1561 1588 1594 1554 192,1
Romanya 1159 1481 1747 169,7 2162 2247 2080 1759 152,7 169,3 1674 1580 1434 1516 149,9 1581
Hindistan 112,01 133,9 1640 2139 2158 201,4 2195 2562 210,8 1957 1748 1591 1428 1436 1508 1558
Hirvatistan 118,2 1469 1452 1345 1151 1081 1108 111,5 91,1 1051 1052 1090 111,8 1275 132,5 1509
Kolombiya 103,7 1067 1188 1173 122,1 1279 1260 1464 1582 153,9 1397 1283 1377 1427 1466 1492
G. Kore 1137 1224 1234 1391 1492 1321 1198 1086 1082 121,4 1182 1167 1123 1137 1182 1243
Macaristan 1303 121,6 950 854 723 799 728 642 83,1 1081 1069 1288 1205 1291 1366 1233
Endonezya 91,2 8,8 973 1027 990 953 1064 1203 1175 122,66 1401 1440 1341 1233 1256 122;2
Polanya 1452 1340 1304 1254 1069 1126 1056 992 955 1096 1180 1164 1166 1080 1115 1110
Meksika 623 700 8,4 90,5 8,9 8,6 8,1 831 879 10L,9 989 1173 1079 1062 1134 1105
sili 151,9 146,1 1496 1358 121,9 1108 1093 805 1024 1042 953 1261 1125 111,9 1076 1102
Tiirkiye 737 726 952 996 86 934 948 91,1 83 83 875 893 995 1028 966 92,0
G. Afrika 451 556 476 390 561 649 674 687 873 83 736 874 787 8.9 750 855

Kaynak: IMF Veri Tabani, 2017
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IKINCi BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERIN REZERV TALEBININ VE
YETERLILIGININ AMPIRIK OLARAK DEGERLENDIRILMESI

Bu bolimde oncelikle bu calismada ele alinan dalgali kur rejimi
uygulayan 17 gelismekte olan ulkenin ortak Ozellikleri ortaya konmaya
caligilacaktir. Sonraki adim olarak bu ulkeler i¢in rezerv talebini etkileyen
faktorler modellenmeye calisilacaktir. Gelismekte olan Ulkeler Uzerinde
yapilan ampirik ¢alismalar goz 6nune alinip, incelenen ulkeler igin panel veri
yontemiyle, ihtiyati amacl rezerv tutmayi aciklayan faktorler tahmin
edilecektir. Ayrica Kirilgan Besli Ulkelerinin ele alinan Ulkelerden farklilk
gOsterip gostermedigi test edilecektir. Bunun yaninda, panel veri sonuglarina
gore de ulkelerin rezerv yeterlilikleri birbirleriyle  karsilagtirilarak
degerlendirilecektir. Daha sonra elde edilen panel sonuglar degerlendirilerek
s6z konusu ulkeler igin rezerv yeterliligini olcmede yeni bir metrik

Onerilecektir.

2.1. Ele Alinan Ulkelerin Makroekonomik Géstergeleri

Bu bdlumde, calismada ele alinan, dalgal kur rejimi uygulayan 17
gelismekte olan Ulkenin (Turkiye, Brezilya, Guney Afrika, Hindistan,
Endonezya, Filipinler, Tayland, Guney Kore, Sili, Peru, Uruguay, Meksika,
Kolombiya, Hirvatistan, Macaristan, Polonya, Romanya) ortak o6zellikleri
ortaya konulacaktir. Ele alinan gelismekte olan Ulkeler, TCMB rapor ve
sunumlarinda Turkiye ile karsilastirilan gelismekte olan Ulkeler olup, bu
ulkelerin bes tanesi Kirilgan Begli Ulkelerinden olusmaktadir. Kirllgan Begli
gruplandirmasinin temelinde ise s6z konusu ulkelerin, diger ulkelere gore,
yuksek enflasyon oranlari, baylme performanslarindaki istikrarsizlik, yuksek
cari acik oranlari ve sicak para girisine fazla bagimh olmalari sebebiyle dis

finansman kosullarindan ¢abuk etkilenmeleri yatmaktadir.
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Ele alinan 17 gelismekte olan ulkenin temel makroekonomik
gOstergeleri incelenerek ortak ozellikleri degerlendirilecektir. Buyume oranlari
incelendiginde, s6z konusu ulkelerin yuksek buyume hizina sahip olduklari,
bununla birlikte buyime oynakliginin Endonezya hari¢ butin Ulkelerde
yuksek oldugu goértulmektedir. Ayrica 2008 kuresel finans krizinden so6z

konusu Ulkelerin ¢ogunun olumsuz etkilendigi gdzlemlenmektedir (Grafik

2.1).
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Grafik 2.1 : Geligmekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlari (%)
Kaynak: WB Veri Tabani, 2017

Enflasyon oranlarinin seyri incelendiginde ise Kirilgan Besli
ulkelerinin ve Latin Amerika Ulkelerinin %5%’in Uzerinde bir enflasyon oranina
sahip oldugu gorilmektedir (Grafik 2.2). Diger Ulkelerde ise enflasyon

oraninin son yillarda %5%5’in altinda istikrar kazandigi gorulmektedir.
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Grafik 2.2 : Geligmekte Olan Ulkelerin Enflasyon Oranlari (%)
Kaynak: WB Veri Tabani, 2017

Politika faizlerinin 2008 kuresel finans krizi ve 2011 Avrupa
borglanma krizi sonrasi donemde dusuk seviyelere indigi ve ele alinan

ulkelerin ortalamasinin %5 seviyelerinde seyrettigi gorulmektedir (Grafik 2.3).
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Grafik 2.3 : Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlari (%)
Kaynak: IMF Veri Tabani, 2017

Doviz kuru gelismeleri incelendiginde, sermaye akimlarinin arttig
2008 krizi sonrasinda ele alinan Ulkelerin ¢odunda ulusal paranin
degerlendigi gorulmektedir. Kuiresel risk istahinin ve kiresel likidite
bollugunun azalmasiyla birlikte sermaye akimlarindaki ¢ikiglarin arttigi 2013
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yilinin ikinci yarisindan itibaren ulusal paralarin ABD dolari kargisindaki
deg@erinin dustigu, o6zellikle Kirilgan Besli Ulkelerinin  negatif ayristigi

gorulmektedir (Grafik 2.4).
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Grafik 2.4 : Gelismekte Olan Ulkelerin Déviz Kuru Gelismeleri (2005=1)
Kaynak: IMF Veri Tabani, 2017

Ayrica, gelismis Ulkelerin para politikalarindaki belirsizliklere ve
sermaye akimlarindaki oynakliklara bagl olarak, doviz kuru oynakliginin da,
ele alinan Ulkelerin hepsinde, 2008 kuresel finans krizi sonrasi dénemde

yuksek oldugu gorulmektedir (Grafik 2.5).
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Grafik 2.5 : Geligmekte Olan Ulkelerin Déviz Kuru Oynakhgi
Kaynak: IMF Veri Tabani, 2017
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incelenmekte olan 17 gelismekte olan (lkenin bilyiik bir kisminda
cari acgigin yuksek oldugu goérulmektedir. Giney Kore, Tayland ve Filipinler'de
onemli bir cari agik sorunu goérulmezken, Romanya, Macaristan, Turkiye,
Polonya, Hirvatistan ve Guney Afrika’nin ylksek cari acik oranlariyla negatif

ayristigi ortaya ¢ikmaktadir (Grafik 2.6).
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Grafik 2.6 : Geligmekte Olan Ulkelerde Cari Denge (GSYiH %’si)
Kaynak: WB Veri Tabani, 2017

Hisse senedi ve tahvil alimlarindan olusan portfdy girisleri
incelendiginde ise, ele alinan llkelere ylksek oranda portfdy girisi oldugu,
stres donemlerinde ise portfdy yatinmlarindan yiksek c¢ikiglar oldugu
gorulmektedir (Grafik 2.7). S6z konusu ulkelerin 6nemli bir kisminda yluksek
cari acglk sorunu oldugu ve portfdy yudkuimluldklerinin cari agigin
finansmaninda onemli bir yer tuttugu dustnildaginde, portféy akimlardaki
oynakliklarin ve ani durus riskinin bu Ulkeler igcin 6nemli bir kirilganlik

olusturacagi degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.7 : Geligmekte Olan Ulkelere Net Portféy Akimi (GSYiH %’si)
Kaynak: WB Veri Tabani, 2017

Sonug olarak, incelenen 17 ulkenin genel olarak, hizli bayuyen,
buyume oynakhgi ve kur oynakhgi yuksek olan, yuksek cari agik sorunu olan
ve Onemli oranda portfdy girisine maruz kalan Ulkeler oldugunu sdylemek

mUmkudnddr.

2.2. Rezerv Talebi Hakkinda Ampirik Literatur Taramasi

Fazla rezerv tutmanin firsat maliyeti ve yetersiz rezervlerin soklara
kargi ekonomik kirllganligi arttirdigi  dusunuldigunde, rezerv talebini
etkileyen faktorlerin dogru sekilde tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir.
Rezerv talebinin ihtiyati amaglarla yapildigi varsayimi altinda regresyon
modelleri ile rezerv tutmanin motivasyonlarini degerlendirmek mumkundur.
S6z konusu modeller kullanilirken, Glkelerin risklere karsi ihtiyati amacl diger
araclarla korunmadigi varsayimi yapiimaktadir (IMF, 2011a, s.28).

Farkli Ulkeleri esas alarak panel veri yontemiyle rezerv tutma
tercihleri tahmin edilirken literaturde dort grup bagimsiz degigkenin
kullanildigi gorulmektedir (Mwase, 2012, s.5):
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a)

b)

Cari denge risklerini yansitan degiskenler: Dis soklarin cari dengeye
etkisini olgcmede ithalat ve ihracat kalemleri en c¢ok kullanilan
degdiskenlerdir. Literatlirdeki ¢alismalar ithalat ve ihracat oynakhgdinin
intiyati amach rezerv talebi ile pozitif iligkili oldugunu ortaya
koymaktadir (Cheung ve Ito, 2009; Aizenman ve Marion, 2003; Flood
ve Marion, 2002). Ayrica bazi ¢alismalarda ulkelerin disa agikhgl da
bagimsiz degisken olarak kullaniimistir (Aizenman ve digerleri,
2004).

Sermaye hesabi risklerini yansitan degdiskenler: 1990’ yillardaki
gelismekte olan ulke krizlerinden sonra, sermaye hesabini etkileyen
degiskenler dnemli oranda modellerde yer bulmaya baglamigtir. Para
birimi uyumsuzlugu, bankalardan mevduat c¢ekilisleri ve ulusal
paradan cikiglarin rezervler tzerinde olusturdugu baskiyi élgmek icin
genis para arzi kullaniimaktadir (Wijnholds ve Kapteyn, 2001;
Obstfeld ve digerleri, 2008). Ayrica literatirdeki ¢alismalar yuksek
oranda kisa vadeli dis borg ve portfoy yukamltligine sahip tlkelerin
krizlere karsi daha kirilgan oldugunu ortaya koymaktadir (Aizenman
ve digerleri, 2004). Diger taraftan dogrudan yatirmlarda stres
donemlerinde ¢ikis gorulmemektedir (IMF, 2011a). Bu cgergevede,
portfdy yukumlalikleri, kisa vadeli diger yukumlalikler sermaye

hesabindan kaynaklanan diger riskler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz kuru: Uygulanan doviz kuru rejimi Ulkelerin bulundurmasi
gereken rezerv seviyesini etkileyen 6énemli bir faktordir. Sabit kur
rejiminin uygulandigi ulkelerde kur taahhidunun yerine getirebilmesi
igin dalgall kur rejimine gore merkez bankasinda daha fazla rezerv
bulundurmak gerekmektedir. Bununla birlikte dalgali kur rejimine
sahip Ulkelerde de ortlla kur hedefleri olabildigi icin s6z konusu
ulkeler igin gerekli rezerv seviyesi de farklilagacaktir. Bu sebeple, kur
rejimini regresyon modeline dogrudan bir bagimsiz degisken olarak
eklemek vyaniltici olabilmektedir (Gosselin ve Parent, 2005). Bu
dogrultuda literatlrdeki c¢alismalarin ¢odunda nominal déviz kuru

oynakligi rezerv talebini agiklamada bir degisken olarak
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d)

kullaniimaktadir (Gosselin ve Parent, 2005; Reinhart ve Rogoff,
2002; Aizenman ve Marion, 2003).

Firsat maliyeti: Literatirdeki c¢alismalar rezerv talebinin rezervi
tutmanin firsat maliyeti ile negatif iliskili oldugunu ortaya koymakla
birlikte etkisinin klc¢lk oldugu gértulmektedir. Diger taraftan rezervleri
tutmanin firsat maliyetini dogru olarak hesaplamakta zorluklarla
karsilagiimaktadir (Flood ve Marion, 2002; Dabla-Norris ve digerleri,
2011).

Ayrica literaturde vyer alan bazi c¢alismalarda rezerv talebi

modellerinde kontrol degiskenlerinin kullanildigi géralmektedir:

a)

b)

Ekonominin buyiklGgi: Ulke ekonomilerinin biyimesi uluslararasi
islem hacmini artirdigi i¢cin rezerv talebini de artirmasi
beklenmektedir. Ekonominin buyukligu modelde ayri bir degisken
olarak alindigi gibi modeldeki butin degiskenler de ekonomi
blyuklugune oranlanabilmektedir (Choi ve digerleri, 2007; Delatte ve
Fouquau, 2009).

Krizler: Literaturdeki calismalarda para krizlerinin ve bankacilik
krizlerinin rezerv biriktirmeye etkisinin kontrol edildigi gortlmektedir.
Genellikle, Eichengreen ve digerleri (1996) tarafindan gelistiren doviz
piyasasi baski endeksinin krizler icin gosterge olarak kullanildig
gorulmektedir.

Kurumlar: Akademik yazinda yer alan son galismalarda kurumsal
kalitenin Ulkelerin rezerv talebini etkiledigi ortaya konmustur.
Aizenmann ve Marion (2003) kurumsal yapinin zayif oldugu ulkelerin
piyasalara guven verilebilmesi i¢cin daha fazla rezerv bulundurmasi
gerektigini bulmuslardir. Cheung ve Ito (2007) kurumsal kalitenin

zayif oldugu Ulkelerde rezervlerin azaldigini ortaya koymusglardir.

Literatirde, gelismekte olan ulkelerde rezerv tutmayi konu edinen

farkh caligmalar olmakla birlikte, bu galigmada ele alinan Ulkeleri birlikte

degerlendiren bir calisma bulunmamaktadir. Ayrica 2001-2015 arasini

degerlendiren guncel c¢alismalar da bulunmamaktadir. IMF (2011a)
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tarafindan yapilan en kapsamli calisma, butin gelismekte olan Ulkeleri
kapsamakta olup 1990-2008 yillarini ele almigtir. Diger taraftan, birgok
ulkenin 1990°li yillara ait verilerinde eksiklikler bulunmaktadir. Latin Amerika
ulkeleri icin rezerv yeterliligini degerlendiren farkl galigsmalar olmakla birlikte
diger Ulkeler icin son kiresel finans krizinden sonra yapilan 6zel bir
calismaya rastlanmamigtir. Tlrkiye icin de Akdogan (2010)'in c¢alismasi
rezerv talebini degerlendiren ampirik galisma olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Ayrica Turkiye'nin rezerv yeterliligini degerlendirmek igin Yaman (2003)'in
optimizasyon yontemi ile yaptigi calisma haricinde baska ampirik bir

calismaya rastlanmamigtir.

Aizenman ve Marion (2003 s.383), gelismekte olan 122 ulke igin,
1980-1996 yillarini esas alarak, panel veri analizi ile rezerv talebini
degerlendirmistir. Ulke bazinda sabit etkilerin dikkate alindigi calismada,
ihracat oynakligi, ithalat, kisi basi reel gelir ve nufus rezerv talebi ile pozitif
iligkili bulunurken, kur oynakligi, yolsuzluk ve politik istikrar degiskenleri

rezerv talebi ile negatif iligkili bulunmustur.

Estrada ve Park (2009, s.12), gelismekte olan 130 dulke igin,
1980-2004 yillarini esas alarak, panel veri analiziyle rezerv talebini tahmin
etmistir. Ulke bazinda sabit etkilerin dikkate alindi§i model sonucuna gére,
kisi basi reel gelir, nifus ve ithalat degiskenleri pozitif isaretli ve anlaml
olarak tahmin edilirken, kur oynakhdi negatif isaretli ve anlamh olarak
bulunmustur. Diger taraftan ihracat oynakhdi pozitif isaretli ve anlamsiz

cikmistir.

Sula (2011, s.771), gelismekte olan 108 ulke i¢in, 1980-2007 yillarini
esas alarak, panel veri analiziyle rezerv tutmayi etkileyen faktorleri
incelemistir. Model sonuglarina gore, kisi bagsi reel gelir, nifus, disa agiklk
endeksleri, kur rejimi, ihracat oynakhdi, ABD ile faiz orani farki ve kriz

kuklalari anlamli olarak tahmin edilmigtir.

IMF (2011a) tarafindan tahmin edilen modelde, gelismekte olan 47
Ulkenin rezerv talebi, 1990-2008 dénemleri igin, ithalat/GSYiH, Portfoy
Yatirmlar/GSYiH, M2/GSYIiH, ticaret hadlerindeki oynaklik, ihracat
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oynakhgi, ticaret ortagi olan gelismis Ulkelerin GSYiH blyiimelerindeki
oynaklik ve ABD ile faiz orani farki ile iligskilendirilmistir. Ayrica finansal krizler
icin kukla degiskenler kullaniimistir. Model sonucuna gore; dis talebi yansitan
ticaret hadlerindeki oynaklik ve ticaret ortagi olan gelismis Ulkelerin GSYIH
blylmelerindeki oynaklik, cari denge riskini yansitan ithalat/GSYiH ve
ihracat oynakligi pozitif isaretli ve anlamli gikmigtir. Ayrica sermaye hesabi
riskini yansitan Portféy Yatirmlar/GSYIH orani pozitif isaretli ve anlamli
cikarken, M2/GSYIH degiskeni anlamsiz ¢ikmistir. Panel sonuglarina gére,
metrikte yer alan KVDB igin dncii olarak kullanilan Portféy Yatirimlari/GSYiH
orani 0,36 katsayisiyla tahmin edilmistir. Diger taraftan rezerv tutmanin
maliyeti icin gosterge olarak kullanilan ABD ile faiz orani farki, modelde eksi
ile yer almasina ragmen istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir. Son olarak
ulkelerin finansal krizlerini yansitan kukla degisken anlamli c¢ikarak kriz
deneyimlerinin  Ulkeleri ihtiyati olarak daha fazla rezerv tutmaya
yonlendirdigini ortaya koymustur. Sonug¢ olarak, modelin gelismekte olan
ulkelerdeki ihtiyati amach doviz talebinin blyuk bir kismini acikladigi
gorulmustur. Bununla birlikte sonuglar gelismekte olan Ulkeler igin genel bir
resim cizmekte olup, riskler Glke bazinda farklilasabilmektedir. Rezervlerdeki
artisin model ile acgiklanamayan kismi, ihtiyati amach diger diger rezerv
talebini ve ihtiyati amacli olmayan rezerv talebini yansitmaktadir (IMF, 2011a,
s.29-30).

Bernard (2011, s.8) Merkez Amerika’daki gelismekte olan ulkelerin
ve diger gelismekte olan ulkelerin rezerv yeterliligini 1993-2008 donemini
esas alarak; ekonominin disa acikhgi, doviz kuru esnekligi, finansal derinlik
ve dis borg stokunu rezervler ile iligkilendiren regresyon analizi ile
karsilastirmistir. Merkez Amerika’daki gelismekte olan Ulkelerin rezervlerinin
diger gelismekte olan Ulkelere gore yetersiz oldugu sonucuna varmistir.
Bunun yaninda, Latin Amerika’nin buyuk gelismekte olan Ulkelerindeki rezerv
artisinin, Merkez Amerika'daki gelismekte olan ulkelerin rezerv biriktirme
davraniglarini pozitif etkiledigi géraimustar.

Mwase (2012, s.26) gelismekte olan Ulkeler ve kiglk ada ulkelerinde

rezerv tutma nedenlerini, 1999-2010 yillarini esas alarak, panel veri analizi ile
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tahmin etmeye calismistir. Yil sabit etkilerin de dikkate alindigi model
sonuglarina gére gelismekte olan tilkelerde ithalat, KYDB, M2 kanallarinin ve
kurumsal yapinin rezerv tutmada anlamli oldugu goérulirken, reel doviz kuru
oynakhginin ve krizleri gosteren kukla degiskenlerin anlamsiz oldugu ortaya
cikmistir. Kiiclk ada llkelerinde ise reel déviz kuru oynakligi, ithalat ve

KVDB anlamli degigkenler olmusgtur.

Rezerv yeterliligi yaninda rezerv talebini farkh analizlerle inceleyen
calismalar da vardir. Akdogan (2010, s.39-43) calismasinda son yirmi yil
icinde finansal kriz yasamis gelismekte olan ulkelerden Arjantin, Brezilya,
Guney Kore ve Turkiye’nin rezerv biriktirme davraniglarini istatiksel bir analiz
ele almaktadir. S6z konusu ulkeler icin GSYiH, tiiketim, ihracat, ithalat, faiz
orani ve enflasyon oranlarinin rezerv talebini agiklama gucu Granger
nedensellik testleri ile sinanmaktadir. Calisma sonuglarina goére, Arjantin ve
Tarkiye'de ulke faizlerinin ABD faizleri ile olan farki ile rezervlerdeki artis
iligkilidir. Guney Kore de ise rezervlerdeki artisin, Ulke tuketiminin ABD

tuketimi ile farki ve net ihracat degiskenleri ile iligkili oldugu gorulmektedir.

Mishra ve Sharma (2011), Hindistan i¢in, 2001-2008 dénemini esas
alarak, rezerv talebini etkileyen faktorleri incelemistir. VAR analizi ile yapilan
calismaya gore, rezervler ile reel milli gelir, kisa vadeli dig borg, kur oynakligi
ve ortalama ithalat egilimi arasinda uzun dénem pozitif iligki, rezervler ile

rezervlerin firsat maliyeti arasinda negatif iliski bulunmustur.

2.3. Panel Verinin Ozellikleri

Bu ¢alismada, literatirde rezerv talebini ele alan diger ¢alismalarda
oldugu gibi yatay kesiti ve zaman boyutunu birlikte analiz eden panel veri
regresyon analizi kullaniimigtir. Panel veri yontemi, bireylerin ya da ulkelerin
neden birbirlerinden farkl davrandiklarini ortaya koyarken, incelenen yatay

kesitlerin farkli zaman araliklarinda da neden ayrigtiklarini agiklamaktadir.

Panel veri setinde, bagimsiz degdiskenler bir boyut yerine iki boyutta
degisebildikleri icin panel veriye dayanan tahmin ediciler ¢ogunlukla
digerlerine gore daha dogru sonuglar vermektedir. Yatay kesit veri setinin,
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panel veri setiyle ayni drneklem sayisina sahip oldugu durumlarda bile, panel
veri setinin kullaniimasinin daha etkin tahmin ediciler verdigi gortulmektedir
(Verbeek, 2001). Panel veri yonteminin diger bir avantaji ise model
parametreleri tanimlama probleminin azaltilmasidir. Ayrica s6z konusu
yontem, modelde i¢sel degiskenlerin bulunmasi, Olgcim hatasi, danhil
edilmeyen degiskenlerin ya da bireysel dinamiklerin oldugu durumlarda,

model parametrelerinin tanimlanmasini kolaylastirmaktadir (Hsiao, 2002).

Panel veri modellerinde genellikle statik dogrusal tahmin edicilerden
Ortak Regresyon (P. OLS), Sabit Etkiler (FE) ve Tesadufi Etkiler (RE) tahmin
edicileri kullanilmaktadir. Ortak Regresyon tahmin edicisinde, yatay kesit ve
zaman boyutu sonsuza giderken bagimsiz degiskenlerin bilesik hata
teriminden bagimsiz ve dissal olmasi gerekmektedir. Tahmin edicinin tutarh
olabilmesi i¢cin bagimsiz degigkenlerin artik hata terimleriyle ayni zaman
doénemlerinde iligkili olmamasi yeterlidir. Sabit Etkiler tahmin edicisinde,
zaman boyutunda degismeyen yatay kesitler igerisindeki farkhliklar analiz
edilirken, bagimsiz degiskenlerin yatay kesit ortalamalarindan sapmalari en
kiguk kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin digsal
oldugu varsayimi altinda, yatay kesit ve zaman boyutu sonsuza giderken,
yatay kesit ortalamalari artik hata terimlerinden bagimsiz ise tahmin edici
yansiz ve tutarhdir. Bununla birlikte s6z konusu tahmin edici de sabit etkilerin
bagdimsiz degiskenlerle iligkili oldugu varsayllmaktadir. Tesadufi Etkiler
tahmin edicisinde ise, yatay kesit ve zaman boyutu sonsuza giderken,
bagdimsiz degiskenlere ait yatay kesit ortalamalarinin tesadufi etkilerden ve
artik hata terimlerinin ortalamalarindan bagimsiz olmasi gerekmektedir. S6z
konusu tahmin edicide yatay kesitler Gzerindeki tesadufi etkiler modelde
tutulmaktadir (Erol, 2007, s.40). Diger taraftan, Ortak Regresyon tahmin
edicisinde zaman sabit ve yatay kesit sabit etkileri modele dahil etmek igin
kukla degdiskenler eklenirken, Sabit Etkiler tahmin edicisinde yatay kesit sabit
etkiler modelde kendiliginden dikkate alinmakta, zaman sabit etkiler igin kukla
degisken eklenmesi gerekmektedir (Torres-Reyna, 2007).

Sabit Etkiler ve Tesadufi Etkiler tahmin edicilerinden hangisinin

model igin daha iyi oldugunu anlamak i¢in Hausman testi uygulanmaktadir.

45



Hausman testinde, bagimsiz degiskenlerle etkilerin birbiriyle iliskisinin
olmadidi bos hipotez olarak 6neriimektedir. Bu c¢ergevede, sabit etkiler
tahmin edicisi alternatif hipotez altinda tutarli olmakta, tesadufi etkiler tahmin
edicisi de bos hipotez altinda tutarh bir tahmin edici olmaktadir. Bos hipotez
reddedildiginde modelde sabit etkilerin oldugu kabul edilmektedir. Diger
taraftan, panel veri analizinde R-kare deeri, alternatif tahmin edicileri
kargilastirmak igin yeterli bir test olmamakla birlikte, herhangi bir tahmin edici
tarafindan tahmin edilen alternatif modeller arasinda seg¢im yapmak igin
basvurulabilmektedir (Erol, 2007, s.49). Bunun yaninda, panel veri
modelindeki tahmin edicilerin tutarli ve etkin oldugu varsayimi altinda, t-
testleri ile bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamh olup olmadigi
test edilebilmektedir. Ayrica, modelin genel olarak anlamhhg F-testi ile
sinanabilmektedir. Bu gergcevede panel veri analizinde en iyi model secimi
yapilirken, R-kare degeriyle beraber t ve F testlerini kullanarak sonuca

variimaktadir.

Bunun yaninda, panel veride hata terimlerinde degisen varyans
sorunu ortaya c¢ikabilmektedir. Bagimsiz degiskenlerle hata terimlerinin
iliskisinin olmadigi durumlarda, s6z konusu sorun tahmin edicilerin tutarlihgini
etkiiememekte, parametreler yansiz ve tutarli bir sekilde tahmin
edilebilmektedir. Ancak hata terimlerindeki degisen varyans sorunu, tahmin
edilen parametrelerin ve bunlarin standart hatalarini kullanacak analizlerin
saglamlihgini ve tahmin edicilerin etkinligi azaltmaktadir. Bu ¢ercevede,
yapilan test sonucunda degisen varyans sorunu tespit edildiginde, gerekli
dizeltmeler yapilarak tahmin edicinin etkin olmasi saglanmalidir. S6z konusu
sorunla karsilasildiginda tahmin edicinin kendisinde bir degisiklik
yapilmazken, parametrelerin varyans-kovaryans matrisleri hata terimlerindeki

sorunun yapisina gore duzeltimektedir (Erol, 2007, s.42).

2.4. Rezerv Talebi Model ve Veriseti

Bu calismada, literatirde gelismekte olan ulkeler ile ilgili yapilan
calismalar dikkate alinarak, ele alinan 17 Ulke igin, rezerv artiginin hizlandigi

2001-2015 dénemi esas alinip, yillik veri kullanilarak panel veri modeliyle
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rezerv talebinin belirleyicileri tahmin edilmigtir. Veriler IMF veri tabanindan

elde edilmigtir. Modelde kullanilan degigkenlerin agiklamasi ve kullanilan

verilerin kaynagi ekte yer alan tabloda gosterilmektedir (Tablo 2.1).

TABLO 2.1. MODELDE KULLANILAN DEGISKENLERIN AGIKLAMASI

Degiskenler Kullanim Amaci Agiklamasi Kaynak Be.klenen
Isaret
Rezervler Bagimli degisken Stok, GSYiH'nin %'si IFS, IMF
e KVDB igin 6ncli, sermaye hesabindan . .
Portfoy Yiik. . s . Stok, GSYIH'nin %'si IFS, IMF +
kaynaklanacak riskleri 6lgmek igin
Sermaye hesabindan kaynaklanacak )
Diger Yiik. ye hesabin yn Stok, GSYiH'nin %'si IFS, IMF +
riskleri 6lgmek igin
Yurtici kaynakliriskler igin dncdi,
Genis Para Arzi (M2) [sermaye hesabindan kaynaklancak diger| Stok, GSYiH'nin %'si IFS, IMF +
riskleri 6lgmek igin
ithalat Cari dengeden kaynakli risklerigin 6ncli GSYiH'nin %'si IFS, IMF +
IFS, IMF
. Aylik degisimlerin 1 yillik L
Ihracat Oynakligi | Cari dengeden kaynaklirisklerigin 6nct y 813 Y Yazarin +
standart sapmasi
hesaplamlari
L . . .. . . IFS, IMF,
. Doviz kurundan kaynakli riskleri 6lgmek |Aylik degisimlerin 1 yilhik
Kur Oynakhgi o Yazarin +
icin standart sapmasi
hesaplamlari
. S ABD ile politika faiz
Faiz Orani Firsat maliyetiigin dnci IFS, IMF _
orani farki
Kriz oldugu zaman 1 IFS, IMF,
Kriz Kuklasi Krizlerin etksini 6lgmek igin . & ’ Yazarin +
diger durumda 0O
hesaplamlari
Kaufmann ve Kray
Devletin Etkinligi |Devletin etkinliginin etksini 6lgmekigin| tarafindan hesaplanan WB -
endeks
Kaufmann ve Kra
s L Politik istikrar ve siddet olaylarinin ¥
Politik Istikrar . R . tarafindan hesaplanan WB -
azliginin etkisini 6lgmek igin endeks

Ele alinan 17 ulkenin rezerv talebini tahmin etmek icin kurulan
modelde temel olarak IMF (2011a) tarafindan kullanilan degiskenlere yer
verilmistir. Modelde degiskenler GSYIH ile 6lgeklendirilmistir. Ayrica son
dénemde literatirde kendine yer bulan degiskenlerden kurumsal yapinin
kalitesini gosteren “devletin etkinligi” de modelde yer almigtir. Bunun yaninda
gelismekte olan ulkelerin 6nemli sorunlarindan biri olan politik istikrar da
“politik istikrar ve siddet olaylar’” degiskeni olarak modele dahil edilmigtir.
Ayrica, dis finansmana bagimliliklarinin yliksek olmasi ve kuresel likidite
kosullarindan kolay etkilenmeleri sebebiyle ele alinan gelismekte olan tlkeler

icinde, Kirllgan Besli Ulkelerinin ayrica ele alinmasi ihtiyact dogmustur.
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S6z konusu Uulkelerin rezerv talebini tahmin etmek igin asagidaki

model olusturulmustur:

Rezervy . Portfoy Yatirumlary Diger Yiik. \ .
(Rezerm o oy o (CortfO Vatirumlarey, g (Dier Yk,
GSYIH GSYIH GSYIH
Genis Para Arzu\ . ) ) )
. i,t + B4(ABD ile Faiz Orani Farku)i, t
GSYIH

+ B5(hracat Oynaklig)i, t

, L . ithalat) .
+ f6(Nominal Doviz Kuru Oynakligr)i, t + 7 i,

GSYIH

+ B8(Kriz Kukla Degiskeni)i,t + B9(Kirilgan Besli Kuklast)
+ f10(Devletin Etkinligi)i, t

+ B11(Politik istikrar ve Siddet Olaylart)i, t + €i,t

(2.1)

T (t=1,...T) panelin zaman boyutunu, N (i = 1,....,N) ise yatay kesiti

(Ulkeleri) gostermektedir.

Panel modelde bagimli degisken olarak yer alan rezerv talebi GSYiH
ile Olgeklendirilmigtir. Portfoy yukumluldkleri, genig para arzi ve diger
yukUmlulUklerin toplam hasilaya orani, sermaye hesabindan kaynaklanacak
riskleri yansitmaktadir. S6z konusu riskler artti§i zaman ihtiyati amacli daha
fazla rezerv talep edilecedinden bu degiskenlerin pozitif isaret ile model
sonucunda yer alacagl tahmin edilmektedir. ithalatin GSYiH’ya orani ve
ihracat oynakhgi agiklayici degiskenleri ise cari dengeden kaynaklanacak
riskleri yansitmakta olup, bu degiskenlerinde ayni sekilde pozitif isaretli
olmasi beklenmektedir. Rezerv tutmanin firsat maliyetini hesaplamak kolay
olmamakla birlikte gelismekte olan Ulkeler ve ABD arasindaki faiz orani farki
Ooncu gosterge olarak kullanilacaktir. S6z konusu degiskenin negatif isaret
almasi beklenmektedir. Bu ¢alismada politika faizleri esas alinmakla birlikte
kisa donem faizleri ve mevduat faizlerini de referans almak mumkuinddr.
Doviz kurundan kaynaklanacak riskler i¢cin nominal doviz kuru oynakligi
endeksi kullaniimig olup, ulkeler doviz kuru oynakligi arttiginda ihtiyati amagli
daha fazla doviz talep edeceg@inden pozitif isaretli olmasi beklenmektedir.
Ayrica Ulkelere 6zgu degiskenler olarak modele konulan “devletin etkinligi” ve
“politik istikrar ve siddet olaylarinin yoklugu” degiskenlerinin negatif isaret

almasi tahmin edilmektedir. S6z konusu endekslerde dusuk degerler kotu
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performansi gosterdiginden, ihtiyati olarak daha fazla doéviz tutulmasi
beklenmektedir. Son olarak krizleri gosteren kukla degiskeni, kriz oldugu
zaman 1 degerini, diger durumda O degerini almaktadir. Kriz deneyimi olan
ulkelerin  ihtiyati olarak daha fazla rezerv talebinde bulunup
bulunmayacaklarini test etmek i¢cin modelde yer verilmistir. Bunun yaninda,
Tarkiye’nin de aralarinda oldugu Kirilgan Begli Ulkelerinin diger Ulkelerden
farkhlasip farklilasmadigini test etmek icin de bir kukla degisken

kullaniimistir.

2.5. Model Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Panel veride tum ulkeler igin ayni zaman boyutu kullaniimis, eksik
veri olmadidi i¢in guglu-dengeli panel elde edilmistir. Panel veri akademik
yazinda oldugu gibi Ortak Regresyon, Sabit Etkiler ve Tesadufi Etkiler tahmin
edicileri ile Stata-14 programi kullanilarak tahmin edilmigtir. Degisken
varyans ve ardisik bagimhlik sorunlarinin varliginda tahmin edicilerin
etkinliginin azalmasini engellemek icin, Stata tarafindan hesaplanan direngli-
dizeltiimis standart hatalar kullaniimigtir. Model sonuglarina gére, Ortak
Regresyon ve Sabit Etkiler ile yapilan tahminler benzerlik gosterirken,
Tesadufi Etkiler yontemi anlamli sonuclar vermemistir. Ayrica modeli Sabit
Etkiler mi yoksa Tesadufi Etkiler ile mi tahmin etmenin daha iyi olacagini
Olcen “Hausman Testi’ne gore de Sabit Etkiler tahmin edicisinin daha liyi
oldugu sonucuna variimistir. Bu itibarla, Ortak Regresyon ve Sabit Etkiler
tahmin edicisiyle elde edilen sonuclar, zaman sabit etkiler dahil edilerek ve
edilmeyerek ayrica de@erlendiriimistir. Her tahmin edici ile elde edilen
modeller, t-testi, F-testi ve R-kare degerleri kullanilarak, kendi iginde

kargilastirilip en iyi model belirlenmistir.

IMF (2011a) galismasinda yer alan panel veri sonuglarinin, tahmin
edicilere zaman sabit etkiler dahil edilmeden, sadece Ulke bazinda sabit
etkiler dikkate alinarak elde edildigi anlasiimaktadir. Bu gergcevede, zaman
sabit etkilerin eklenmedigi Ortak Regresyon tahmincisine goére panel veri
sonuglarina Tablo 2.2'de yer verilmigtir. Ortak Regresyon tahmin edicisine
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gore R-karesi en yuksek model, 17 gelismekte olan Ulke igin dérdincu model

olurken, Kirilgan Begsli igin altinci model olmustur.

TABLO 2.2. ORTAK REGRESYON PANEL VERi SONUGLARI

Ortak Regresyon (Pooled OLS)
17 Ulke Kirilgan Besli
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DEGISKENLER rezerv/gsyih rezerv/gsyih rezerv/gsyih rezerv/gsyih| rezerv/gsyih rezerv/gsyih
portfoy/gsyih 0.146%** 0.145%%%  (.155%**x  (.156%** 0.107* 0.116**
(0.004) (0.005) (0.003) (0.002) (0.064) (0.020)
digeryiik./gsyih -0.004 0.001 0.004 0.061** 0.059**
(0.891) (0.972) (0.876) (0.022) (0.023)
m2/gsyih 0.209%*** 0.210%*** 0.209*** 0.213%** 0.138*** 0.142***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.001)
abdfaizfark -0.116%** -0.115%** -0.120%** -0.105%** -0.081 -0.068
(0.002) (0.003) (0.001) (0.003) (0.244) (0.235)
ihracatoyn 0.117% 0.116* 0.108* 0.129** -0.031
(0.069) (0.070) (0.080) (0.014) (0.686)
kuroyn 0.034 0.036 0.046 0.080 0.062
(0.566) (0.534) (0.406) (0.386) (0.365)
ith/gsyih 0.087 0.089 0.060 0.063 0.099 0.096
(0.238) (0.225) (0.400) (0.373) (0.263) (0.254)
krizkukla 0.059 0.059
(0.937) (0.936)
2011 AB Krizi 2.447%** 2.405** 0.349 0.319
(0.017) (0.019) (0.735) (0.763)
Kirilgan Begli Kuklasi [-11.915*** -12.018***%  -12.345%*%*  _11,987***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Sabit Terim 5.769** 5.852** 6.118** 5.595** -0.940 -1.682
(0.033) (0.037) (0.028) (0.038) (0.761) (0.509)
Go6zlem Sayisi 255 255 255 255 75 75
R-kare 0.802 0.802 0.807 0.807 0.687 0.687

Not: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1, parantez i¢cindekiler direngli p degderlerini gdstermektedir.

Ortak Regresyon sonuglarina goére; portfdy yatirimlari, para arzi,
ihracat oynakhgi icin ihtiyati amacli doviz talebi beklendigi gibi pozitif isaretli
ve anlamh ¢ikmaktadir. Déviz tutmanin maliyetini gésteren ABD ile faiz farki
da beklendigi gibi negatif isaretli ve anlamli ¢cikmaktadir. Diger yukumlultkler,
ithalat, kur oynakhgi ve kriz kuklasi pozitif isaretli olmakla birlikte anlamsiz
ctkmaktadir. Bununla birlikte 2011 yili igin tanimlanan ve Avrupa Borglanma
Krizini gosteren kukla degiskeni pozitif isaretli ve anlamli gikmaktadir.
Kirilgan Begli tlkeleri igin tanimlanan kukla dediskeni anlamli ¢ikarak soz
konusu ulkelerin diger Ulkelerden ayrigtigini gostermektedir. Kirilgan Besli
ulkeleri ayrica incelendiginde, ele alinan gelismekte olan uUlkeler i¢in anlamsiz

ctkan diger yukumlultkler Kirilgan Besli Ulkeleri igin anlamh g¢ikmaktadir.
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Ayrica, sermaye hesabi Uzerindeki yurt iginden kaynakli riskleri dlgen Genis
Para Arzi/GSYIiH ve kisa vadeli dis bor¢ icin temsilci olarak kullanilan
Portféy/GSYIH degiskenlerinin risk agirliklari Kirllgan Besli Ulkeleri igin daha
duguk cikmaktadir. Bunun yaninda ihracat oynakligi ve Avrupa Bor¢lanma
Krizini gosteren kukla degiskenleri de bu Ulkeler i¢cin anlamli gikmamaktadir.
Rezerv tutmanin maliyetini gésteren ABD ile faiz orani farki da negatif isaretli

olmakla birlikte anlamsiz ¢gikmaktadir.

Sabit Etkiler tahmin edicisine gore ise, zaman sabit etkiler dikkate
alinmadan, Ulke bazinda sabit etkilerle 17 Ulke icin R-karesi en ylksek model
doérdinct model olurken, Kirilgan Besli icin besinci model olmustur. Ancak
ihracat oynakligi ve kur oynakligi arasinda c¢oklu badglanti sorunu
goruldugunden Kirillgan Besli igin altinci modeli tercih etmek daha saglikli
olacaktir (Tablo 2.3).
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TABLO 2.3. SABIT ETKILER PANEL VERI SONUGLARI

Sabit Etkiler (Fixed Effect)
17 Ulke Kirilgan Besli
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DEGISKENLER rezerv/gsyih rezerv/gsyih rezerv/gsyih rezerv/gsyih | rezerv/gsyih  rezerv/gsyih
portfdy/gsyih 0.155* 0.155* 0.123* 0.122* 0.104 0.112
(0.068) (0.052) (0.077) (0.056) (0.399) (0.325)
digeryiik./gsyih 0.001 -0.005 -0.018 0.031 0.031
(0.987) (0.944) (0.782) (0.574) (0.572)
m2/gsyih 0.210%** 0.209*** 0.209*** 0.222%** 0.125 0.129
(0.005) (0.009) (0.008) (0.005) (0.237) (0.243)
abdfaizfark -0.120%** -0.120** -0.135%** -0.144%*** -0.106 -0.095
(0.021) (0.027) (0.007) (0.005) (0.174) (0.273)
ihracatoyn 0.108 0.108 -0.028
(0.355) (0.317) (0.655)
kuroyn 0.047 0.046 0.107** 0.118** 0.108** 0.091
(0.586) (0.522) (0.017) (0.016) (0.027) (0.137)
ith/gsyih 0.060 0.060 0.071 0.040 0.104 0.102
(0.698) (0.672) (0.610) (0.769) (0.423) (0.416)
2011 AB Krizi 2.444%* 2.447** 2.554%* 2.819** 0.270 0.243
(0.030) (0.030) (0.032) (0.030) (0.810) (0.823)
etkinlikend -4.435 -3.810 -3.893
(0.261) (0.483) (0.481)
istikrarend -0.954 -0.951 -0.888
(0.589) (0.530) (0.560)
Sabit Terim -0.510 -0.511 0.878 1.656 0.317 -0.258
(0.935) (0.935) (0.885) (0.783) (0.870) (0.923)
Gozlem Sayisi 255 255 255 255 75 75
R-kare 0.361 0.361 0.352 0.368 0.464 0.462

Not: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1, parantez igindekiler direngli p degerlerini gostermektedir.

Sabit Etkiler yonteminin sonuglari da Ortak Regresyon sonuglarina
benzer bir tablo ortaya koymaktadir. Ortak Regresyon ydnteminden farkl
olarak ihracat oynakligi anlamsiz ¢ikarken kur oynakhgi anlamli ve beklendigi
gibi pozitif isaretli ¢ikmaktadir. Ayrica, Sabit Etkiler yonteminde, Latin
Amerika Ulkeleri igin yapilan g¢alismada oldugu gibi, Ulkelere has ozellikleri
gOsteren devletin etkinligi endeksi ve politik istikrar endeksleri modele
eklenmigtir. Ancak bu degigkenler beklendigi gibi negatif isaretli olmakla
birlikte anlamli ¢ikmamaktadir. Ayrica, her iki endeks modele ayri ayri
eklendiginde de anlamsiz gikmaktadir. Diger yukumlUlukler de 17 ulke igin
anlamsiz g¢ikmaktadir. Bunun yaninda, Sabit Etkiler modeline gore Kirilgan
Besli ulkeleri diger ulkelerden ayristirildiginda, tercih edilen altinci modele
gore hicbir degiskenin anlamli olmadigr gorulmektedir.

Zaman sabit etkilerin dikkate alinmadigi Ortak Regresyon ve Sabit

Etkiler ve sonuglarina gore, portfoy yukimlaltklerinin agirligi, IMF (2011a)
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tarafindan batin gelismekte olan Ulkeler icin yapilan panel veri analizine gore
daha duguk cikarken, para arzinin katsayisi daha yuksek c¢ikmaktadir.
Ayrica, IMF (2011a) tarafindan yapilan galismada para arzi, ABD ile faiz farki
anlamsiz c¢ikarken, ele alinan diger degiskenler anlamh ¢ikmaktadir. Diger

yukumlalukler degiskenine ise, panel veri analizinde yer verilmemistir.

Bununla birlikte, panel veri analizinde zaman sabit etkilerin tahmin
edicilerde dikkate alinmamasi sonuglarin dogrulugunu azaltmaktadir.
IMF (2011a) tarafindan yapilan c¢aligmada ve literatir taramasinda
bahsedilen 2008 o6ncesi gelismekte olan dlkeler icin yapilan diger
calismalarda, zaman sabit etkiler modele dahil edilmedigi icin, elde edilen
bulgularin  ¢cok saglkh olmadigr degerlendiriimektedir. Bu itibarla,
ekonometrik olarak daha dogru sonugclar elde etmek icin, Mwase (2012)
calismasinda oldugu gibi, zaman sabit etkiler de dikkate alinarak sonuclar
yeniden tahmin edilmigtir. Bu ydontemle yil bazinda gbézlemlenemeyen sabit

etkilere modelde yer verilmistir.

Zaman sabit etkilerin Ulke bazinda sabit etkilerle birlikte dikkate
alindigi Ortak Regresyon tahmin edicisi ile elde edilen sonuglara Tablo 2.4’te
yer verilmistir. Buna goére, 17 Ulke igin rezerv talep etmede portfoy
yukumlalUklerin ve genig para arzinin anlamliigi kaybolmustur. Rezerv
tutmanin maliyetini yansitan ABD ile faiz orani farki beklendigi gibi negatif
isaretli ve anlamh ¢ikarken, ihracat oynakligi da pozitif isaretli ve anlaml
cikmistir. Ancak c¢oklu baglanti sorunu nedeniyle kur oynakligi modelden
cikartildiginda, ABD ile faiz orani farki anlamlihigini yitirmigtir. Kirllgan Begli
ulkeleri incelenen gelismekte olan Uulkelerden ayristinldiginda ise, diger
yukamlUluklerin pozitif isaretli ve ylksek bir katsayiyla anlamli ¢iktigi
gorulmagstir. Bununla birlikte, diger Ulkelere benzer sekilde portfoy
yukUmlalUklerin ve genis para arzinin anlamhhgi kaybolmustur. Ayrica ABD
ile faiz orani farki ve ihracat oynakligi degiskenleri, Kirilgan Begli icin
istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Diger taraftan, yil sabit etkiler modele
dahil edildigi igin, kriz yillarini gosteren kukla degiskenine ayrica modelde yer

vermeye gerek kalmamistir.
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TABLO 2.4. ZAMAN SABIT ETKILERLE ORTAK REGRESYON PANEL VERI

SONUCLARI
Ortak Regresyon (Pooled OLS)
17 Ulke Kirilgan Begli
(1) (2) (3) (4)
DEGISKENLER rezerv/gsyih _rezerv/gsyih | rezerv/gsyih rezerv/gsyih
portfoy/gsyih 0.012 0.012 0.036 0.035
(0.875) (0.876) (0.786) (0.782)
digeryiik./gsyih 0.052 0.056 0.227** 0.225**
(0.293) (0.263) (0.037) (0.033)
m2/gsyih 0.055 0.054 0.057 0.059
(0.436) (0.440) (0.609) (0.569)
abdfaizfark -0.115* -0.097 -0.047 0.009
(0.078) (0.111) (0.498) (0.837)
ihracatoyn 0.223** 0.226** 0.090 0.086
(0.040) (0.034) (0.523) (0.535)
kuroyn 0.051 0.089
(0.600) (0.120)
ith/gsyih 0.043 0.048 -0.236 -0.217
(0.773) (0.746) (0.155) (0.159)
Kirilgan Besli Kuklasi -8.000** -7.542%*
(0.032) (0.038)
2002.yil 0.009 0.088 0.877 1.065
(0.983) (0.829) (0.265) (0.203)
2003.yil 0.586 0.693 2.253 2.393*
(0.403) (0.305) (0.126) (0.060)
2004.yil 0.489 0.482 3.453** 3.378**
(0.701) (0.704) (0.038) (0.042)
2005.yil 0.088 0.141 4.525** 4.367**
(0.949) (0.919) (0.012) (0.018)
2006.yil 0.449 0.530 6.060** 5.942%*
(0.805) (0.769) (0.015) (0.017)
2007.yil 2.175 2.227 8.364** 8.363**
(0.347) (0.332) (0.025) (0.025)
2008.yil -0.917 -0.561 6.336** 6.854**
(0.624) (0.758) (0.028) (0.015)
2009.yil 2.454 3.030 5.060 6.109*
(0.363) (0.197) (0.181) (0.081)
2010.yil 5.070* 5.187* 6.678* 6.632%*
(0.097) (0.080) (0.053) (0.047)
2011.yil 4.876* 4.978* 7.272%* 7.297**
(0.067) (0.058) (0.030) (0.023)
2012.yil 6.453** 6.545%* 8.302** 8.274**
(0.048) (0.043) (0.030) (0.023)
2013.yil 6.508** 6.525** 8.550** 8.319**
(0.030) (0.029) (0.026) (0.021)
2014.yil 6.330%** 6.416** 8.396** 8.290**
(0.030) (0.026) (0.033) (0.028)
2015.yil 7.537** 7.649%* 8.633* 8.651*
(0.013) (0.011) (0.055) (0.050)
Sabit Terim 10.460** 10.172** 0.575 0.557
(0.020) (0.017) (0.904) (0.904)
Go6zlem Sayisi 255 255 75 75
R-kare 0.851 0.851 0.770 0.766

Not: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1, parantez igindekiler direngli p degerlerini gdstermektedir.
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TABLO 2.5. ZAMAN SABIT ETKILERLE SABIT ETKILER PANEL VERI SONUGLARI

Sabit Etkiler (Fixed Effect)
17 Ulke Kirilgan Besli
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DEGISKENLER rezerv/gsyih rezerv/gsyih rezerv/gsyih| rezerv/gsyih rezerv/gsyih rezerv/gsyih
portfoy/gsyih 0.012 0.012 -0.001 0.036 0.037 0.027
(0.871) (0.871) (0.984) (0.778) (0.780) (0.849)
digeryiik./gsyih 0.052 0.056 0.046 0.227** 0.186** 0.184%*
(0.277) (0.247) (0.267) (0.033) (0.035) (0.033)
m2/gsyih 0.055 0.054 0.063 0.057 0.063 0.039
(0.420) (0.424) (0.278) (0.595) (0.500) (0.681)
abdfaizfark -0.115* -0.097* -0.107** -0.047 0.002 -0.076
(0.069) (0.100) (0.042) (0.482) (0.960) (0.159)
ihracatoyn 0.223** 0.226** 0.212%** 0.090 0.108
(0.034) (0.029) (0.016) (0.507) (0.297)
kuroyn 0.051 0.089 0.119%**
(0.587) (0.110) (0.003)
ith/gsyih 0.043 0.048 -0.015 -0.236 -0.186 -0.182
(0.765) (0.737) (0.909) (0.143) (0.320) (0.256)
etkinlikend -5.942* -2.036 -2.052
(0.050) (0.680) (0.717)
istikrarend -1.689 -0.693 -1.124
(0.322) (0.676) (0.549)
2002.yil 0.009 0.088 0.398 0.877 0.810 1.071
(0.983) (0.823) (0.544) (0.249) (0.478) (0.269)
2003.yil 0.586 0.693 0.838 2.253 1.926 1.928
(0.387) (0.289) (0.239) (0.116) (0.188) (0.230)
2004.yil 0.489 0.482 0.491 3.453** 2.711 3.006
(0.691) (0.694) (0.697) (0.033) (0.288) (0.243)
2005.yil 0.088 0.141 0.233 4.525%* 3.567 3.813
(0.947) (0.916) (0.860) (0.011) (0.248) (0.205)
2006.yil 0.449 0.530 0.601 6.060** 5.078 5.120
(0.798) (0.761) (0.728) (0.013) (0.178) (0.166)
2007.yil 2.175 2.227 2.447 8.364** 7.665* 7.419%
(0.330) (0.315) (0.247) (0.022) (0.082) (0.069)
2008.yil -0.917 -0.561 0.067 6.336** 5.819* 6.133
(0.611) (0.749) (0.962) (0.024) (0.097) (0.144)
2009.yil 2.454 3.030 3.203 5.060 5.187** 5.224
(0.346) (0.182) (0.128) (0.167) (0.046) (0.125)
2010.yil 5.070* 5.187* 5.629** 6.678** 5.891** 6.208**
(0.086) (0.071) (0.039) (0.047) (0.038) (0.039)
2011.yil 4.876* 4978* 5.780** 7.272%* 6.391** 6.563**
(0.059) (0.050) (0.025) (0.027) (0.015) (0.028)
2012.yil 6.453** 6.545%* 7.247** 8.302%** 7.417%** 7.248**
(0.041) (0.037) (0.018) (0.027) (0.010) (0.012)
2013.yil 6.508** 6.525** 7.338%** 8.550** 7.597*** 7.462%**
(0.025) (0.024) (0.009) (0.023) (0.008) (0.008)
2014.yil 6.330** 6.416** 7.248%** 8.396** 7.674%** 7.563%**
(0.025) (0.022) (0.009) (0.030) (0.007) (0.008)
2015.yil 7.537%* 7.649%** 8.183*** 8.633** 7.999** 7.692**
(0.011) (0.009) (0.004) (0.049) (0.016) (0.017)
Sabit Terim 7.476 7.324 9.489** 2.632 2.334 4.450
(0.139) (0.136) (0.045) (0.435) (0.482) (0.257)
Gozlem Sayisi 255 255 255 75 75 75
R-kare 0.507 0.506 0.538 0.587 0.586 0.591

Not: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1, parantez i¢cindekiler direncli p degderlerini gdéstermektedir.
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Sabit Etkiler tahmin edicisinde zaman sabit etkilere de yer
verildiginde ise elde edilen sonuglara Tablo 2.5’te yer verilmistir. 17 Ulke icin
R-karesi en yuksek model Ug¢uncu model olurken, Kirllgan Begsli i¢in altinca
model olmustur. Ortak Regresyon tahmin edicisinin sonuglarina benzer
sekilde, incelenen 17 gelismekte olan dlke igin, Sabit Etkiler tahmin
edicisinde ihracat oynakligi isareti beklendigi gibi pozitif olmak Gzere, anlamli
olarak tahmin edilmistir. Ayrica rezerv tutmanin firsat maliyetini yansitan ABD
ile faiz orani farki beklendigi gibi negatif isaretli ve anlamli olarak tahmin
edilmistir. Ancak portféy yukumlaltkleri ve genis para arzi degiskenlerinin
rezerv talebindeki anlamliigi bu tahmin edicide de kaybolmustur. Bunun
yaninda Ulkelere has Ozellikleri gosteren devletin etkinligi endeksi ve politik
istikrar ve siddet olaylarinin azhgi endeksleri modele eklendiginde, devletin
etkinligi endeksinin beklendigi gibi negatif isaretli ve anlamli c¢iktigi

gorulmustar.

Diger taraftan, zaman sabit etkilerle birlikte Kirilgan Begli Ulkelerinin
Sabit Etkiler tahmin edicisiyle de ayristigi gortlmastir. 17 Glke modelinden
farkh olarak, diger yukumlulikler Kirilgan Besli Ulkeleri igin yuksek bir
katsaylyla anlamli olarak tahmin edilmistir. Ayrica, 17 ulke icin anlamli ¢ikan
ABD ile faiz orani farki ve ihracat oynakliginin anlamhligi Kirllgan Begli igin
kaybolurken, kur oynakhgi bu Ulkeler igin beklendigi gibi pozitif isaretli ve
anlamli olarak tahmin edilmistir. Bunun yaninda, devletin etkinligi endeksi ve
politik istikrar ve siddet olaylarinin azlhigi endeksleri Kirilgan Besli igin
anlamsiz cikmistir. Diger taraftan, 17 Glke modelinde oldugu gibi Sabit Etkiler
tahmin edicisi ile portfdy yukumlalUkleri ve genis para arzi degiskenlerinin

anlamhligi kaybolmustur (Tablo 2.5).

Tablo 2.4 ve Tablo 2.5 sonuglarina gore yil bazinda sabit etkilerin
rezerv talebine etkisi degerlendirildiginde ise, Kirllgan Besli Ulkelerinde 2003
yilindan 2008’e kadar rezerv talebinde artis oldugunu, kuresel finans krizi
sonrasinda, 2010 yilindan itibaren de bu egilimin devam ettigini soylemek
mumkundur. Ele alinan diger ulkelerde ise rezerv talebinin 2010 yilindan
itibaren artis egiliminde oldugu goértlmektedir. Bu ¢ercevede, 2008 kuresel

finans krizinden sonra, incelenen 17 ulke igin, yil bazinda sabit etkilerin,
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rezerv biriktirme konusunda portfdy yatirimlarinin ve genis para arzinin

etkisini yok ettigini sdylemek mumkundar.

Bununla birlikte, rezerv talebini incelemek igin ele alinan 2001-2015
doénemi, etkileri uzun suredir devam eden kuresel finans krizini kapsadigi igin,
bu donemde merkez bankalarinin rezerv biriktirme davraniglarinin,
makroekonomik gostergelerden ziyade krizin yaratmis oldugu kendine has
riskler ve belirsizliklerle sekillendirilmis olabilecedi degerlendiriimektedir. Yil
sabit etkilerin modele dahil edildiginde bazi degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamhliklarini kaybetmeleri, gozlemlenemeyen, yil bazinda sabit s6z konusu

etkilerden kaynaklanabilmektedir.

Sonug olarak, rezerv talebinde dnemli artiglarin ve dalgalanmalarin
goruldugu 2001-2015 doneminde, bu galismada ele alinan ulkeler igin, rezerv

biriktirme dinamiklerinin farkllastigr degerlendiriimektedir.

2.6. Panel Veri Sonuglarina Gore Ulkelerin Karsilastiriimasi

Gelismekte olan ulkelerin 6nemli bir kismi, geleneksel olgutlerin
yaninda, regresyon analizleriyle de diger Ulkelerle karsilastirma yaparak
rezerv yeterliliklerini degerlendirmektedir. Dalgali kur rejimi uygulayan 17
gelismekte olan ulke igin panel veri ile rezerv tutmayi etkileyen faktorler
tahmin edildikten sonra, IMF (2011a) ¢alismasinda oldugu gibi, tahmin edilen
rezervler ve mevcut rezervler Kkargilastirimig, bu Ulkelerin  6rneklem

ortalamasindan sapmasi ele alinarak rezerv yeterlilikleri degerlendirilmistir.

Orneklem ortalamasinin (izerinde kalan Ulkelerin rezerv seviyesi
yeterli olarak degerlendirilirken, ortalamanin altinda kalan ulkelerin rezerv

seviyesi akranlarina gore yetersiz olarak degerlendiriimektedir.

IMF (2011a) galismasinda oldugu gibi, zaman sabit etkiler dikkate
alinmadan tahmin edilen model sonuglarina Grafik 2.8'de yer verilmigtir.
Buna gore; Tayland, Peru, Hirvatistan, Macaristan, Uruguay, Filipinler ve
Romanya’nin rezerv seviyesi yeterli c¢ikarken Turkiye’nin aralarinda
bulundugu diger Ulkelerin rezerv seviyesi, akranlarina gore yetersiz

bulunmustur. Diger taraftan, Kirilgan Besli Ulkelerinden en iyi konumda olan
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ve rezerv seviyesi yetersiz olan Ulkelerden orneklem ortalamasina en ¢ok

yaklasan Ulke Brezilya olmustur (Grafik 2.8).
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Grafik 2.8 : Mevcut Rezervler ve Tahmin Edilen Rezervler (%GSYiH)

Not: IMF veri tabani kullanilarak hesaplanmistir.

Yil sabit etkiler dikkate alinarak model tahmin edildiginde de benzer
bir tablo ortaya c¢ikmistir. Mevcut rezervler ile tahmin edilen rezervler
kargilastirildiginda, ortalamanin  Uzerinde ve altinda kalan Ulkeler
degismemigtir. Bununla birlikte rezerv talebini agiklamada tahmin edilen
degiskenlerin agirligi azalmistir. Kirilgan Besli tlkelerinden en iyi durumda

olan Brezilya iken, Turkiye akranlarinin gerisinde kalmigtir. (Grafik 2.9).
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Grafik 2.9 : Zaman Sabit Etkiler ile Mevcut Rezervler ve Tahmin
Edilen Rezervler (%GSYIH)

Not: IMF veri tabani kullanilarak hesaplanmistir.
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2.7. Yeni Metrik Olusturulmasi

IMF (2011a) tarafindan gelistirilen metrik, batin gelismekte olan
ulkeler igin 1990-2008 yillar esas alinarak inga edilmistir. Risk agirliklarinin
ulkelere gore farkhlasabilecegi ve butan ulkeler igin tek bir metrigin
uygulanamayacagi da IMF tarafindan belirtiimistir (IMF, 2011a). S6z konusu
metrigi olusturmak icin panel veri analizi ve senaryo analizleri yapilimistir. iki
yontemle de elde edilen sonuglar 6rtigsmektedir. Bu ¢er¢evede, bu galismada
elde edilen panel veri sonuglarina gore, incelenen Ulkeler igin, 2001-2015
yilllari esas alinarak alternatif bir metrik dnerilecektir. Olusturulan yeni
metrikle, rezerv talebini ele alan panel veri sonuglarina gore tahmin edilen
risk kanallari ve bu kanallarin agirliklar dikkate alinarak, IMF metrigi ve
geleneksel Olcutlerde oldugu gibi, édemeler dengesinden kaynaklanacak
risklere karsi ihtiyati olarak ne kadar doviz tutulmasi gerektigi ortaya
konulacaktir. Bu gergevede, ele alinan ulkeler i¢in Onerilecek yeni metrik,
ekonomilerinin yapilari ve risk kanallari birbirine benzeyen Ulkeler birlikte
analiz edilerek elde edileceginden diger OlglUtlere gore daha kapsayici

olacaktir.

IMF (2011a, s.29)'nin 1990-2008 yillarini iceren g¢alismasinda, panel
veri sonucunda KVDB'yi temsil eden portfoy yukamltlUklerinin agirligr 0,36
olarak tahmin edilirken, sermaye hesabindan kaynakh riskleri yansitan diger
degisken olan genis para arzi 0,00002 katsayisiyla anlamsiz olarak tahmin
edilmistir. Cari dengeden kaynakli riskleri yansitan ithalat 0,16 katsayisiyla
anlamli bulunurken, ihracat oynakligi da pozitif isaretli ve anlamli ¢ikmistir.
Bunun yaninda diger yukumlaliklere modelde yer veriimemistir. Panel veri
sonuglara gore tahmin edilen katsayilarla rezerv yeterliligi degerlendirilmigtir.
Diger taraftan IMF (2011a, s.25) tarafindan yapilan senaryo analizlerine gore,
risk agirliklari KVDB i¢in 0,24, genis para arzi igin 0,07, diger yukamlutltkler
icin 0,09 ve ihracat kanal igin 0,02 olarak tahmin edilmistir. IMF (2014)
calismasinda ise, 1990-2012 yillarini kapsayan senaryo analizi sonucunda,
diger yukumlultklerin risk agirhgr 0,12 olarak tahmin edilmigtir. Bu sonuglara
gore risk agirliklari KVDB igin %30, genis para arzi i¢in %5, ihracat igin %5

ve diger yukumlultkler icin dnce %10, daha sonra 2013 yili revizyonu ile %15

59



olarak belirlenmistir. Her iki yontemle elde edilen risk agirliklari ile Ulkelerin

rezerv yeterliligi degerlendirildiginde sonuglarin ortustugu gorualmagtar.

Bu ¢alismada, dalgal kur rejimi uygulayan 17 gelismekte olan ulke
icin, yil sabit ve Ulke sabit etkiler birlikte dikkate alindiginda yeni metrik
onermek mUmkuin olmamaktadir. Yil sabit etkiler de modele eklendiginde,
panel veri sonuglarina gore IMF metrigi ve geleneksel Olgutlerdeki risk
kanallarinin anlamlihgi kaybolmustur. Ancak IMF (2011a) c¢alismasinda
oldugu gibi, yil bazinda sabit etkileri dikkate almadan, elde edilen panel veri
sonuglarina gore, sermaye hesabi ve cari dengeden kaynaklanabilecek risk
kanallari igin, yeni bir metrik onermek mumkunduar. Yil sabit etkiler dikkate
alinmadan, 17 ulke i¢in Ortak Regresyon ve Sabit Etkiler Tahmin edicisi ile
elde edilen risk kanallarinin agirliklar benzerlik gostermektedir (Tablo 2.2 ve
Tablo 2.3). Ortak Regresyon tahmin edicisiyle Kirilgan Begli Ulkeleri de
anlaml olarak ayristirilabildigi igin, bu yontemle tahmin edilen ve 17 Ulke igin
R- karesi en ylksek model olan dérdincu model esas alinarak yeni bir metrik

onerilebilmektedir:

17 Ulke: [%15* KVDB] + [%20*Genis Para Arzi (M2)] + [%5*ihracat]
+ [%5*Diger YUukumlalukler] (2.2)

Y1l sabit etkiler dikkate alinmadan Ortak Regresyon tahmin edicisi ile
Kirilgan Begli tlkeleri icin tahmin edilen R- karesi en yuksek model ise altinci
model olup, s6z konusu ulkeler igin farkli risk agirliklarini gostermektedir
(Tablo 2.2). Besinci model esas alindiginda Kirilgan Besli Ulkeleri igin

asagidaki metrik dnerilebilmektedir:

Kirilgan Besli: [%15* KVDB] + [%15*Genig Para Arzi (M2)] +
[%5*ihracat] + [%5*Diger Yukimlilikler] (2.3)

Bununla birlikte, yukarida Onerilen metrikler, yil bazinda
g6zlemlenemeyen sabit etkileri icermeyen panel veri sonuglarina dayandigi
icin sonuglar ¢ok saglkh degildir. Bu yodntem ile Onerilen metriklerin
ayrintilarina ve Ulkelerin rezerv yeterliliklerinin karsilagtirlmasina Ek-1’de yer

verilmis olup bu bélumde degerlendirme yapilmayacaktir.
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Ekonometrik olarak daha dogru sonuglar elde etmek igin panel veri
analizine yil sabit etkiler de eklenerek sonuglar yeniden degerlendirilmigtir.
Bu itibarla, zaman sabit etkilerle, 17 Ulke icin Ortak Regresyon ve Sabit
Etkiler tahmin edicileri kullanilarak elde edilen panel veri sonuglarina gore,
IMF metriginde ve geleneksel Olgutlerde yer alan risk kanallari anlamsiz
ciktigi icin yeni bir metrik dnerilememektedir. Diger taraftan, Kirilgan Besli
ulkeleri icin sermaye hesabindan kaynaklanan riskleri gosteren diger
yukumlUluk kanal, yuksek bir katsayiyla, Ortak Regresyon ve Sabit Etkiler
tahmin edicilerinde anlamlh olarak tahmin edilmigtir. Bu gercevede Kirilgan
Besli Ulkeleri icin yeni bir metrik Gnermek muamkundur. Ortak Regresyon ve
Sabit Etkiler tahmin edicileri ile elde edilen Tablo 2.4 ve 2.5’teki R- karesi en
yuksek model sonuglar dikkate alindiginda, diger yukumlulagan risk agirhgi
0,23 ve 0,18 olarak tahmin edilirken, IMF metrigi ve geleneksel dlgutlerde yer
alan diger risk kanallari anlamli gikmamigtir. Bu cercevede, Kirilgan Begli

ulkeleri icin dnerilen yeni metrik su sekilde olmaktadir:

Kirilgan Besli igin Yeni Metrik: [%25*Diger YukumlalUkler] + [%5*
KVDB] + [%5*Genis Para Arzi (M2)] + [%5*ihracat] (2.4)

Diger yukumlulUkler panel veri analizinde 0,23 ve 0,18 katsayilariyla
tahmin edilirken, ihtiyath davranilarak yeni metrikte 0,25 katsayisiyla
agirhklandinimigtir.  Diger taraftan, KVDB'’yi temsil eden ve sermaye
hesabindan kaynakli riskleri gosteren portfoy yukumlalUkleri ile yurtici riskleri
yansitan genis para arzi ele alinan modellerde anlamsiz ¢ikmistir. Benzer
sekilde dig ticaret kanalindan kaynakl riskleri yansitan ihracat oynakligi ve
ithalat degiskenleri de Kirilgan Begli Ulkeleri i¢in anlamsiz olarak tahmin
edilmigtir (Tablo 2.4 ve 2.5). Olusturulan metrikte ihtiyatli davranilarak, IMF
metriginde yer alan s6z konusu kanallar igin 0,05 risk agirhig: kullaniimigtir.
IMF metrigi ile kiyaslandiginda, panelden elde edilen bulgularla diger
yukumlaluklerin agirhdr %15ten %25’e c¢ikarilirken, anlamsiz ¢ikan KVDB,
genis para arzi ve dis ticaret kanalinin agirhdgr %5’e duasirialmagtir. Ayrica,
kargilastirmada kolaylik olmasi acgisindan, IMF metriginde oldugu gibi, yeni
metrikte ithalat yerine cari denge riskini daha dogru yansitan ihracat kalemine

yer verilmigtir. Bununla birlikte, sabit etkiler tahmin edicisinde anlamli gikan
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kur oynakligi degiskenine, metrik sonuglarinda kayda deger bir degisiklige
neden olmamasi ve metrigin ddemeler dengesinden kaynaklanacak riskler

icin olusturulmasi sebebiyle yer verilmemigtir.

Olusturulan metrikte, IMF metriginde oldugu gibi, Rezerv/Metrik olani
%100’0 asan Uulkelerin rezervleri yeterli kabul edilmigtir. Diger taraftan
%150’yi asan ulkeler fazla rezerv tutmaktadirlar. Bu gergevede insa edilen
yeni metrik ve IMF metrigine gore Kirilgan Besli ulkelerinin rezerv

yeterliliklerine Tablo 2.6’da yer verilmigtir.

Olusturulan yeni metrige gore, 2015 yili itibariyla rezerv yeterliligi icin
esik seviye olan %100’Un altinda kalan Ulke Guney Afrika olmustur. Diger
taraftan IMF metrigine goére, 2015 verisine gore rezervi yeterli olmayan
ulkeler Turkiye ve Guney Afrika’dir. IMF metriginde esik seviyenin altinda
kalan Turkiye, geligtiren yeni metrikte esik seviyenin ustunde kalarak, yeterli
rezervlere sahip gorunmektedir. Bununla birlikte rezerv yeterliligi esik seviye
olan %100 sinirna ¢ok yakin seyretmektedir. Ayrica, 2015 itibariyla IMF
metrigine %150’nin Uzerinde kalarak fazla rezerv tutan Brezilya ve Hindistan
gelistirilen yeni metrige gére de fazla rezerv tutanlar Ulkeler olmustur. iki
metrik karsilastirildiginda genel olarak Turkiye ve Hindistan’in, rezervlerinin
yeni metrige gore daha yeterli oldugu, Endonezya ve Guney Afrika'da ise

rezerv yeterliliginde bozulma oldugu goérulmektedir (Tablo 2.6).

Onerilen yeni metrik yil bazinda sabit etkileri de dikkate alan panel veri
sonuglarina gore uretildigi icin, IMF bulgularina gore istatiksel olarak daha
saglikh sonugclar vermektedir. Ayrica ekonomilerinin yapilari ve risk kanallari
birbirine benzeyen Kirilgan Besli Glkeleri birlikte ele alinarak yeni bir metrik
olusturuldugu i¢in IMF metrigine gore kirilganliklari daha dogru 6lgen ve daha
kapsayici bir Olgut elde edilmigtir. Nitekim Kirllgan Begli Ulkelerinde toplam
yukumlUlukler iginde diger yukumldluklerin payr oldukga yuksek olup
ortalama %70 seviyelerinde seyretmektedir. Bu itibarla diger yukumlultukler
kanalina yuksek bir agirlikla yer veren yeni metrik s6z konusu ulkelerin
O0demeler dengesi risklerini daha saglikh yansitacaktir. Diger taraftan rezerv
talebini ele alacak bundan sonraki caligmalarda, panel veri analizinde yil

bazinda sabit etkilere yer verilmesi 6nem arz etmektedir.
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UGUNCU BOLUM
REZERV YETERLILIGININ TURKIYE AGISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Bu bolimde, oncelikle mevcut oOlgutler ve geligtirilen metrik 1s1ginda
Tarkiye’nin rezerv yeterliligi degerlendirilecektir. Daha sonra Turkiye’nin
uluslararasi rezervlerinin gelisimi ve kompozisyonu ele alinacaktir. Sonraki
adim olarak rezerv yeterliliginin iyilestirilebilmesi igin Onerilere yer verilecektir.
Bu cergevede, rezervlerin kullanimi, rezerv saglayacagi kaynaklar ve rezerv

tutmayi etkiyen risk kanallari ele alinacaktir.

3.1. Tiirkiye’nin Rezerv Yeterliginin Olgiitlerle Degerlendirilmesi

Rezerv yeterliligini degerlendirmede farkh olgutler olmakla birlikte,
hangi Ol¢itin ideal oldugu konusunda bir fikir birligi yoktur. Geleneksel
OlcUtlerin yaninda, IMF tarafindan gelistirilen metrik de son yillarda yaygin
olarak kullaniimaktadir. Bununla birlikte, IMF (2011a) risk kanallarinin
ulkelere gore farklihk gosterebilecegini, bu dogrultuda gelistirilen metrigin
ulkelere gore revize edilebilecegini belirtmistir. Bu cercevede, Turkiye'nin
aralarinda bulundugu Kirilgan Begli Glkeleri i¢in rezerv talebi degerlendirilerek
alternatif bir metrik 6nerilmigtir. Olusturulan metrikte en yuksek risk agirligina
sahip kanal diger yukumlalUkler olmustur. Tuarkiye’'ye gelen sermaye
akimlarinin  kompozisyonu incelendiginde, diger yukumlulUklerin payinin
toplam  ydkimlulikler icinde ortalama %65 seviyelerinde oldugu
gorulmektedir (Grafik 3.1). Bu tablo, sermaye hesabindan kaynaklanabilecek
risklerin Onemli bir kisminin diger yukumlulikler kanalindan ortaya
cikabilecegini gostermektedir. Bu g¢alismada Kirilgan Begli icin onerilen yeni
metrik, diger yukumlulUkler kanalina yuksek bir agirlik ile yer verdiginden,
Tarkiye’nin 6demeler dengesinden kaynaklanacak riskleri igin, diger olgutlere

g6re daha kapsayici olacaktir.
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Grafik 3.1 : Turkiye’ye Gelen Sermaye Akiminin Kompozisyonu (%)
Kaynak: IMF, 2017

Tlrkiye’'nin de aralarinda bulundugu Kirilgan Besli Ulkeler igin
gelistirilen yeni metrik, IMF metrigi ve KVDB yaklasimi ile Tarkiye’nin rezerv
yeterliligi Grafik 3.2’de degerlendirilmistir. Buna gore, 2001 krizi sonrasinda,
ele alina Ug¢ Olclite gobre genel olarak Tuarkiye’nin rezerv vyeterliligi
performansinda 2008 kuresel finans krizine kadar iyilesme goértulmustur.
Gelistirilen yeni metrige gore, 2007 yilina kadar Turkiye’nin rezervleri, esik
seviye olan %100’e ¢ok yakin seyretmekle birlikte, 2003 yili haricinde esik
seviyenin Uzerine c¢ikamamistir. Yeni metrige gore, 2007-2010 donemleri
arasinda Turkiye’'nin rezerv vyeterliliginde biraz bozulma olurken, 2012
yihindan itibaren TCMB’nin rezerv artirici politikalari ile rezervler yeterlilik
sinirinin Uzerine ¢ikmigtir. IMF metrigine gore rezervler esik seviyeye yakin
bir yerde seyrederken, 2013 yili haricinde esik seviye olan %100 seviyesi
asllamamistir. KVDB yaklagima gore ise Turkiye'nin rezervleri incelenen
donemlerin higbirinde 1 yila kadar dig yukumlulukleri karsilayabilecek
seviyeye ulasmamistir. 2014 sonrasi rezervdeki azalmayla birlikte, ele alinan
uc Olglte gore de rezerv yeterliligi performansinda biraz bozulma olmustur
(Grafik 3.2).
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Grafik 3.2 : Tiirkiye igin Yeni Metrik, IMF Metrigi ve KVDB Olgiitiiniin
Karsilastiriimasi (%)

Not: IMF veri tabani kullanilarak hesaplanmistir.

Geleneksel dlgutlerden, 3 aylik ithalati karsilama yaklagimina gore
Tarkiye'nin rezervleri yeterli gérinmektedir. 2012 sonrasi donemde rezervler

yaklasik 6 aylik ithalati karsilayabilecek dizeye ulasmistir (Grafik 3.3).

B Rezerv/(ithalat/12)

Grafik 3.3 : ithalat Yaklagimina Gére Tiirkiye’nin Rezerv Yeterliligi (%)
Kaynak: IMF, 2017

Genis para arzi yaklagsimina gore ise rezervlerin genis para arzinin
%20’sini kargilamasi beklenmektedir. Ele alinan doénemlerin hepsinde

Tarkiye'nin rezervleri bu seviyeleri agsacak dizeyde olmustur. 2001 krizinden
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2008 kuresel finans krizine kadar genis para arzindaki hizli artisla birlikte,
s6z konusu olgute gore rezerv yeterliligi performansinda bozulma goérulirken,

2010 yilindan sonra toparlanma olmustur (Grafik 3.4).
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Grafik 3.4 : Genig Para Arzi Yaklagsimina Gore Tiirkiye’nin Rezerv Yeterliligi (%)
Kaynak: IMF, 2017

Ele alinan bu dlgutlerin yaninda, bu ¢alismada yer verilen panel veri
sonuglarina gore, Turkiye diger gelismekte olan Ulkelerle kargilastirildiginda,
Turkiye’nin orneklem ortalamasinin altinda kaldigi ve akranlarina gore yeterli
rezerve sahip olmadigi gortlmektedir. Bununla birlikte, yil sabit etkiler dikkate
alinmadiginda, Turkiye’nin durumu Kirilgan Besli Ulkelerinden Endonezya ve

Guney Afrika’dan iyi iken, Brezilya ve Hindistan’dan kotudar.

Sonug olarak Turkiye’nin rezervleri geligtirilen yeni metrik, ithalat
yaklasimi ve genis para arzi yaklagimina gore yeterli iken, IMF metrigi ve
KVDB vyaklagimina goére yetersizdir. Bununla birlikte ele alina metriklerin
goguna gore, son yillardaki rezerv azaligina bagh olarak, Turkiye’'nin rezerv
yeterliligi performansinda bozulma olmustur. Bu g¢ergevede, rezerv yeterliligi
performansinin iyilestiriimesi igin, rezerv saglayici araglarin gelistiriimesi ve
rezerv talebini etkileyen risk kanallarinin kontrol altinda tutulmasi

onerilmektedir.
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3.2. Turkiye’nin Rezervlerinin Geligsimi ve Kompozisyonu

Tarkiye’'nin rezervlerinin gelisimi incelendiginde, hizli sermaye
akimlarinin etkisi ve  TCMB’nin rezerv artirici politikalari sonucunda 2005
yihindan itibaren rezervlerde 6nemli bir artis oldugu goérulmektedir. 2008
Klresel Finans Krizi ve 2011 Avrupa Borglanma Krizinden sonra TCMB’nin
piyasaya doviz likiditesi saglamasi ile toplam rezervlerde bir miktar gerileme
olmustur. Daha sonra gelismis Ulkelerin genigleyici politikalari sonucunda
karesel likiditenin bollagmasi ve TCMB'nin rezervleri destekleyici Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi ve Reeskont Kredisi politikalar ile birlikte 2013 yil
sonunda TCMB rezervleri en ylksek seviyesine ulasmis ve 130 milyar dolar
seviyelerine gelmistir. 2013 yilinin ikinci yarsindan itibaren, FED'’in parasal
genislemeyi sonlandiracaginin sinyallerini vermesi, gelismis Ulkelerin para
politikalarindaki artan belirsizlik, azalan kiresel risk istahi, artan vyurtici
belirsizlikler ve jeopolitik riskler ile Turkiye’'nin tlke riskinin artmasi sonucu,
ulkeden sermaye cikislari olmustur (TCMB, 2014a). Bu gelismelere bagli
olarak doviz kurundaki oynakligi azaltmak icin TCMB’nin piyasaya doviz
likiditesi saglamasi ile birlikte rezervlerde azalma egilimi baglamistir. 2016 yil
sonu itibariyla toplam rezervlerin 92 milyar ABD dolarlik kismi doéviz, 14
milyar ABD dolarlik kismi altindan olusmaktadir (Grafik 3.5). 2011 yilindan
sonra TCMB’nin yastik altindaki altinlari ekonomiye kazandirma politikasi ile

toplam rezervlerin iginde altinin payinda artis olmustur (TCMB, 2011b).
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Grafik 3.5 : TCMB Rezervlerini Geligimi(Milyar ABD dolari)
Kaynak: IMF, 2017
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Eylal 2011°den itibaren TCMB’nin rezervleri destekleyici en 6nemli
politikalarindan biri Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) olmustur. ROM
bankalarin Tark lirasi zorunlu kargiliklarinin belirli bir ylizdesini doviz ve altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan uygulamadir. Bankalar Turk
lirasi i¢in tesis edecekleri zorunlu karsiliklarin %60’a kadarlk kismini déviz
olarak, %35’e kadar olan kismini standart altin ve hurda altin olarak, TCMB
tarafindan belirlenen katsayllara gore, TCMB hesaplarinda tesis

edebilmektedir. ROM’un bir para politikasi olarak kullanilmasindaki amaglar;

a) Bankacilik sisteminin, Tlrk lirasi likidite ihtiyacinin daha kalici bir
yontemle ve daha dusuk bir maliyetle karsilanmasi,

b) Doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrolli ve etkili bir
sekilde kullanilmasi,

c) Sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin makroekonomik ve finansal
istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi,

d) Yastik altindaki hurda altinin ekonomiye kazandiriimasidir (TCMB,
2012, s.63-64).

ROM piyasa dostu, is ¢evrimlerine karsi otomatik dengeleyici olarak
calisan bir mekanizmadir. Merkez bankasinin doviz alim ve satimi igin
piyasaya mudahalede bulunmasi, dogasi geregdi ihtiyari bir uygulama iken
ROM kullanimi banklarin kendi maliyet politikalarin bir sonucu olup daha
etkin sonucglar dogurmaktadir. Ayrica ROM’un iletisimi dogrudan
mudahalelere goére daha kolaydir. ROM araciligiyla doviz ve altin rezervini
merkez bankasi yerine bankalar biriktirmektedir. Finansal istikrarsizlik ve
sermaye hareketlerindeki oynaklik asil olarak bankalarin bor¢ 6deme
kapasitesini ve bilangolarini olumsuz etkileyeceginden, doviz rezervinin
buyUk oranda bankalarca tutulmasi ve soklarin niteligine gore optimal olarak
kullanabilmesi finansal sistemin etkinligini artirmaktadir (Alper ve digerleri,
2012, s.2-5).

Turkiye’'ye 0zgu bir politika araci olan ROM'un uygulamaya
konulmasiyla TCMB’nin piyasaya mudahalesi olmadan rezervlerde 6nemli bir
artis olmustur. Bankalar likidite ihtiyaclari dogrultusunda zorunlu karsiliklar

icin TCMB’de altin ve doviz tutarak koétlu gunler igin tampon olustururken,
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TCMB rezervlerine de katkida bulunmuslardir. Bunu yaninda bankalarin
yabanci para yukumlulukleri igcin TCMB nezdindeki hesaplarda tesis etmek
zorunda olduklari dovizler de rezervlere onemli bir katki saglamaktadir.
Haziran 2017 verilerine gore TCMB rezervlerinin yaklasik %67’si bankalarin
yabanci para zorunlu karsiliklarindan ve ROM kapsaminda tuttugu altin ve

dovizlerden olusmaktadir (Grafik 3.6).
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Grafik 3.6 : TCMB Rezerv Kompozisyonu (Milyar ABD dolari)
Kaynak: TCMB, 2017

2011 yilindan itibaren, TCMB tarafindan ihracatgi firmalari
desteklemek, ayni zamanda net rezervleri artirmak amaciyla, reeskont
kredileri de 6nemli bir politika araci olarak kullaniimistir. S6z konusu krediler
doviz geliri olan ihracatci firmalara Turk lirasi olarak kullandiriimakta, vadesi
sonunda ise TCMB’ye doviz cinsinden ddenmektedir. 2011 yilinda yapilan
dizenleme ile ihracat reeskont kredilerine kullanim kolayligi getirilmis ve
vadeleri uzatilmistir (TCMB, 2011b). Daha sonra Ihracat Reeskont
Kredilerinin kapsami genigletiimis ve Eximbank digindaki bankalar araciligi
ile de kullanilabilmesine imkan taninmistir (TCMB, 2015a). Bu duzenlemeler
ile s6z konusu krediler kanaliyla TCMB net rezervlerinde piyasaya mudahale

olmadan énemli artiglar gerceklesmistir. 2016 yili sonu itibariyla ihracat
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Reeskont Kredilerinin net rezervlere yilhk katkisi 15 milyar ABD dolari

seviyelerine yukselmistir (Grafik 3.7).
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Grafik 3.7 : Reeskont Kredilerinin Rezervlere Katkisi (Milyon ABD dolari)
Kaynak: TCMB, 2017
Rezervlerin dnemli bir makroekonomik gosterge olarak izlenildigi ve
Tarkiye’nin rezervlerinin bazi OlgUtlere gore yeterli seviyesini yakalamakta
zorluk c¢ektigi g6z onune alindiginda rezervleri artirici politikalarin
desteklenmesi ve cesitlendiriimesi 6nem arz etmektedir. Bu cergevede,
yastik altindaki altinlarin finansal sisteme ve TCMB rezervlerine
kazandirilmasi ve ihracat reeskont kredilerinin gesitlendirilerek artiriimasina

yonelik politikalarin gelistiriimesi dnerilmektedir.

3.3. Turkiye’de Rezervlerin Kullanimi

Doviz kurunda asiri oynaklik ve sagliksiz fiyati olusumun gozlendigi
zamanlarda TCMB ddéviz piyasasina dogrudan mudahale ederek doviz alip
satabilmektedir. Subat 2001’den sonra TCMB’nin ddviz piyasasina yaptigi
mudahaleler kamuoyu ile paylasiimaya baslanmistir. Bu c¢ergevede,
gerceklestiriien dogrudan doéviz muidahaleleri ayni gin kamuoyuna
duyurulmakta, tutarlar ise mudahalenin yapildigi tarihten 15 isginu sonra
yayinlanmaktadir (TCMB, 2014b).
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TCMB doéviz piyasasinda arzin fazla oldugu 2003-2006 déneminde,
dogrudan mudahale ile piyasadan ddoviz alarak rezervlerini guglendirmistir.

Bu dénemde piyasadan toplam 25,5 milyar ABD dolari alinmistir (Grafik 3.8).
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Grafik 3.8 : TCMB Dogrudan Alim Miidahaleleri (Milyon ABD dolari)
Kaynak: TCMB, 2017
Diger taraftan, doviz piyasasinda sagliksiz fiyat olusumu ve asiri
oynakligin goéruldugu 2006, 2011, 2012 ve 2014 yillarinda dogrudan
mudahale ile doviz satimi yapilarak toplam 8,7 milyar dolar déviz verilmigtir
(TCMB, 2014b) (Grafik 3.9).
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Grafik 3.9 : TCMB Dogrudan Satim Miidahaleleri (Milyon ABD dolari)
Kaynak: TCMB, 2017
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TCMB, ddviz piyasasindaki dalgalanmalarin hafif oldugu dénemlerde
daha seffaf bir yontem olan ddviz alim satim ihaleleri ile piyasasi
desteklemeyi tercih etmistir. Bu ihaleler gunluk olarak yapilabilmekte,
alinacak/satilacak tutarlar ve ihale sartlari 6nceden duyurulmaktadir. Bu
cercevede, 2002-2011 arasi doénemde, doéviz arzinin fazla ve piyasa
oynakliginin ¢ok yuksek olmadigi glnlerde, TCMB ddviz alim ihaleleri ile

piyasadan yaklasik 65 milyar dolar doviz almigtir (Grafik 3.10).
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Grafik 3.10 : TCMB Déviz Alm ihaleleri (Milyon ABD dolar)
Kaynak: TCMB, 2017

Diger taraftan, doviz likiditesinin azaldigi 2001 krizi sonrasi dénemde
doviz satim ihaleleri ile doviz piyasasi desteklenmeye calisiimigtir. Ayrica,
2011 Avrupa Borglanma Krizinden sonra ve sermaye akimlarindaki
oynakhgdin arttigi 2013 sonrasi donemde, ulusal paranin desteklenmesi ve
doviz kurundaki artisin enflasyona gegiginin sinirlandiriimasi amaciyla,
ihtiya¢c duyulan gunlerde doviz satim ihaleleri duzenlenmistir. Bu ihalelerde
toplam 65 milyar dolar déviz satilmistir (Grafik 3.11).

73



20.000

18.000

16.000

14.000

12.000

10.000
8.000
6.000 -
4.000 -
2.000 -
0 - m = B B B B B l:

2001 2006 2008 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Grafik 3.11 : TCMB Déviz Satim ihaleleri (Milyon ABD dolari)
Kaynak: TCMB, 2017

TCMB’nin ddviz piyasasinda yaptigi islemler sterilize ve sterilize
olmayan islemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Sterilize islemlerde para arzi
degismezken, sterilize olmayan islemlerde ise para arzi ve rezervler

etkilenmektedir.

Dogrudan mudahaleler ve doviz ihalelerinin yaninda, kuresel
likiditenin azalmasi sonucu doviz piyasasindaki oynakligin arttigi 2014
sonrasi dénemde, enerji ithalatgisi KiT lerin déviz ihtiyaci, TCMB tarafindan
dogrudan temin edilerek, kur Gzerinde ilave baskinin olusmasi engellenmistir.
2014-2016 arasi donemde s6z konusu KiTlere yaklasik 17 milyar dolar
dogrudan doviz satimi yapilmigtir (Grafik 3.12).
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Grafik 3.12 : Enerji ithalatgisi KiT’lere Déviz Satimi (Milyon ABD dolari)
Kaynak: TCMB
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TCMB tarafindan dalgali kur rejimine gegcildigi 2001 yilindan itibaren,
rezervlerin aktif bir para politikasi araci olarak kullanildigi goriimektedir.
Gerektiginde gunluk ihalelerle, piyasa derinliginin kaybolup sagliksiz fiyat
olusumunun gozlendigi zamanlarda ise dogrudan mudahaleler ile doviz
piyasasi desteklenmigtir. Bu itibarla, 6demeler dengesinden kaynaklanacak
riskleri sinirlandirmak ve para politikasinda hareket alaninin genigletilebilmesi

icin TCMB'nin yeterli rezervlere sahip olmasi 6nem arz etmektedir.

3.4. Turkiye’de Rezerv Talebini Etkiyen Risk Kanallarinin Kontroli

Rezerv yeterliliginin iyilestiriimesi, rezervlerin artirilmasi ya da rezerv
tutmayi etkileyen risk kanallarinin sinirlandiriimasi ile mimkuinddr. Onceki
kisimda rezervleri destekleyici politikalar ele alinmistir. Bu boélimde rezerv

talebini etkileyen risk unsurlari Gzerinde durulacaktir.

Mevcut Olgutler ve rezerv talebini ele alan panel veri sonuglarina
gbre; Odemeler dengesinden kaynaklanan riskleri gdsteren portfoy
yukumlalukleri ve diger yukumlulukler, genis para arzi ile temsil edilen yurtici
yerlesiklerin doviz talebi, ithalat ve ihracat oynakhgini temsil edilen dis ticaret
kanali merkez bankasinin doviz tutmasina yol agan risk unsurlari olarak
ortaya cikmaktadir. Turkiye’'nin rezerv yeterliliginin iyilegtirilebilmesi icin bu

kanallarin kontrol edilmesinin faydali olacagi degerlendiriimektedir.

Tarkiye'de politika faizi ve kisa vadeli faizler, gelismekte olan Ulke
(GOU) ortalamasinin lizerinde seyretmektedir. 2008 kiiresel finans krizi
sonras! Turkiye’de politika faizi gelismekte olan Ulkelerin ortalamasina
dusmekle birlikte, 2013 yilindan itibaren kiresel likidite bollugunun azalmasi,
artan vyurtici ve yurtdisi belirsizlikler ile birlikte faizler tekrar GOU

ortalamasinin Uzerine ¢gikmigtir (Grafik 3.13).
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Grafik 3.13 : Tiirkiye ve GOU politika faiz oranlari (%)
Kaynak: IMF, Ulke Merkez Bankalari

Bunun yaninda, Turk lirasinin ABD dolari karsindaki degeri de 2011
yiindan itibaren diger gelismekte olan Ulkelerden negatif olarak
ayrismaktadir (Grafik 3.14). Bu dénemlerde Turkiye’ye giren portfoy akimlari
da hizlanmaktadir. Degeri dusik Turk lirasi ve goreli yuksek faizler, hisse
senedi ve tahvil piyasasina yabancilarin talebini artirmaktadir. Blytk kismi
portféy yukidmluliklerinden olusan kisa vadeli yuUkimlalUklerin artmasi,
calismada ele alinan rezerv yeterliligi dlgutlerine gore, TCMB’nin daha fazla
doviz tutmasini gerektirmektedir. Bu cercevede, ulusal paray! destekleyici
yapisal reformlar, portfdy yukimlaliklerindeki artisi yavaslatabilecektir.
Bununla birlikte, IMF (2011a) ¢alismasinda, kisa vadeli yukamlulikler icinde
portfoy yukumlalUklerinin payinin azalmasi ve ticari kredilerin payinin artmasi
durumunda, s6z konusu kanalin agirhdinin IMF metriginde dusurulebilecegi
belirtiimistir. Bu sebeple, portféy yukimliliklerinin payinin azaltiimasi, bu
kanalin IMF metrigindeki risk agirhginin da azaltilmasini saglayarak rezerv

yeterliligini olumlu etkileyebilecektir.
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Grafik 3.14 : Tiirkiye ve GOU déviz kuru (2005=1)
Kaynak: IMF

Diger yukumluluklerin buyUk bir orani bankalarin ve reel sektorin
yurt disi bor¢lanmalarindan olusmakta olup, kiresel finans krizi sonrasi
donemde kuresel likiditenin bollagmasiyla birlikte hizli bir artis gostermigtir.
Turkiye'ye gelen toplam sermaye akimlarinin iginde diger yukumluluklerin
payinin ortalama %65 seviyelerinde seyretmektedir (Grafik 3.1). Diger
taraftan, Turkiye'nin aralarinda bulundugu Kirilgan Besli Ulkeleri igin, diger
yukumlalUklerin rezerv talebine etkisi yuksek bir katsayiyla anlaml bulunmus
olup, s6z konusu kanal igin ihtiyati olarak rezerv tutmak gerekmektedir.
Ayrica, onerilen yeni metrikte ve IMF metriginde de diger yukumlulUkler
yuksek bir risk agirhdina sahiptir. Bu sonuglar TCMB’nin bankalarin mevduat
digi  yUkumlalUklerine yonelik politikalarini  desteklemektedir. TCMB,
bankacilik sektorinun kirilganhgini azaltmak igin 2011 yilindan itibaren
yabanci para zorunlu kargiliklari vadeye gore farkllastirarak kisa vadeli
yukumlalUkler igin yudksek zorunlu karsilik oranlari belirlemigtir (TCMB,
2011c). Ayrica 2014 vyihindan itibaren mevduat digi yabanci para
yukumlalUkler igin belirlenen zorunlu karsilik oranlari hizla artiriimaya
baglanmig, 2015 yilinda 3 yildan kisa vadeli yabanci para yukamlultkler igin
zorunlu karsilik oranlari %20’ye kadar ¢ikariimigtir. Bu duzenlemelerle diger
yukumlalUklerin vadesinin uzatilmasi amaglanmistir (TCMB, 2015b). Bunun
yaninda, “Ozkaynak/toplam yukumlaluk™ orani dusuk olan bankalara 2013

yilindan itibaren ilave zorunlu karsilik yakumlulagu getirilerek, bankalarin
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asiri borglanmalarinin dnune gegilmek istenmigtir. Buna gore, 6zkaynagindan
20 kat fazla borglanan bankalarin ilave zorunlu karsilik tesis etmesi hikme
baglanmistir (TCMB, 2013a). Rezerv yeterliliginin, diger yukumlulukler
kanalinin kontrol altina alinarak iyilestirilebilmesi igin, s6z konusu politikalarin
surdurulmesi gerekmektedir. Ayrica diger yukumlaltkler igin belirlenen
zorunlu kargihik oranlarinda yukumluluklerin orijinal vadeleri dikkate
alinmaktadir (TCMB, 2013b, s.6). Vadeye kalan gun sayina gore diger
yukumlailuklerin - zorunlu kargiliga tabi olmalari uygulamanin etkinligini

artiracaktir.

Dis ticaret kanali da rezerv yeterliligini etkileyen risk kanallarindan
biridir. Ele alinan Olc¢lUtlerde, cari denge riskini yansitan ithalat ve ihracat
kalemleri, risk unsuru olarak tanimlanmaktadir. Turkiye ara mali ve enerji
ihtiyacini karsilamak igin ylksek miktarda ithalat yapmak durumundadir.
ihracat gelirleri ithalati karsilayamadigi icin, yiksek cari agigin finansmani
rezervler Uzerinde baski olugturmaktadir. Diger taraftan Turkiye’nin enerji
hari¢ cari agiginin dusuk oldugu goérilmektedir (Grafik 3.15). Nukleer ener;ji
ve yenilenebilir enerji gibi alternatif enerji kaynaklarinin kullaniimasina
yonelik politikalarin ve ithal edilen ara mallarinin yurt icinde Uretimini

destekleyecek politikalarin desteklenmesi onerilmektedir.
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Grafik 3.15 : Tiirkiye’nin cari dengesi (milyar ABD dolari)
Kaynak: TCMB, TUIK
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Ayrica, Turkiye'nin ihracatinin yaklasik %42’si Avrupa Ulkelerine
gerceklesmektedir (Tablo 3.1). Bu sebeple, ihracatta pazar cesitliliginin
artinlmasi, ihracat oynakhgini ve doviz geliri oynakligini azaltarak, rezerv

yeterliligini olumlu etkileyecektir.

TABLO 3.1. 2015 YILI iTIBARIYLA TURKIYE’NIN IHRACAT YAPTIGI ULKELER

Tutar (milyar dolar) Pay (%)

Almanya 13,4 9,3
ingiltere 10,6 7,3
Irak 8,5 5,9
italya 6,9 4,8
ABD 6,4 4,4
Fransa 5,8 4,1
BAE 47 3,3
ispanya 4,7 3,3
iran 3,7 2,5
Hollanda 3,2 2,2
Suudi Arabistan 3,5 2,4
israil 2,7 1,9
Misir 31 2,2
isvigre 5,7 3,9
Romanya 2,8 2,0
Polonya 2,3 1,6
Belgika 2,6 1,8
Bulgaristan 1,7 1,2
Cin 2,4 1,7
Cezayir 1.8 1,3
Toplam ithalat 143,8

Kaynak: TCMB, TUIK

Son olarak, vyurtici yerlesiklerin ulusal paradan yabanci paraya
kacisini temsil eden genis para arzi kanali, geleneksel olgutlerde ve IMF
metriginde dnemli bir risk unsuru olarak 6ne ¢gikmaktadir. Bu gercevede, yurt
ici yerlesiklerin ulusal parada kalmasinin saglanabilmesi icin, beklentiler
kanalinin iyi yonetilmesinin, ulusal paranin degerinin korunmasinin ve
spekulatif hareketlerin dnlenmesinin faydali olacagi degerlendiriimektedir.
Enflasyonun tek hanede TCMB tarafindan belirlenen hedefe yakin
seyretmesi, Turk lirasi cinsinden alternatif yatirnm araglarinin geligtiriimesi ve
finansal piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi ulusal parayi destekleyecek
adimlar olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Tarkiye'nin de aralarinda oldugu, dalgali kur rejimi uygulayan 17
gelismekte olan Ulke igin, rezerv talebini etkileyen faktorler, 2001-2015 yillari
arasi esas alinarak, panel veri ile incelenmigtir. Sadece Ulke bazinda sabit
etkiler dikkate alindiginda KVDB'’yi temsil eden portfoy yukumlaltkleri, yurtici
riskleri yansitan genis para arzi, dig denge riskini yansitan ihracat oynaklgi
ve kur oynakligi pozitif isaretli ve anlamli ¢gikarken, rezerv tutmanin maliyetini
yansitan ABD ile faiz orani da negatif isaretli ve anlamli ¢ikmistir. Bununla
birlikte 2011 yili i¢cin tanimlanan ve Avrupa Borglanma Krizini gosteren kukla
degiskeni de pozitif isaretli ve anlamli olarak tahmin edilmigtir. Kirilgan Besli
dlkelerinin ayristirildigi modelde ise diger yukumlallikler de pozitif isaretli ve

anlamli gikmistir.

Y1l bazinda sabit etkiler de modele eklendiginde ise incelenen 17
ulke ve Kirillgan Begsli i¢in portfoy yukumlulUklerinin ve genis para arzinin
anlamliiginin kayboldugu gorulmektedir. Ele alinan 17 Ulke i¢in ABD ile faiz
orani farki ve ihracat oynakligi anlamlihdini korurken, devletin etkinligi
endeksi de beklendigi negatif isaretli ve anlaml ¢ikmigtir. Diger taraftan, yil
bazinda sabit etkilerle birlikte, diger Ulkelerden farkli olarak Kirilgan Besli
ulkelerinde diger yakumlulUkler pozitif isaretli ve ylksek bir katsayiyla anlamli
cikarken, kur oynakligi da pozitif isaretli ve anlamli olarak tahmin edilmistir.
Bununla yaninda Kirilgan Begsli Ulkelerinde ABD ile faiz orani farki ve ihracat
oynakligi, isaretleri beklendigi gibi negatif ve pozitif olmak Gzere, anlamsiz
olarak tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar, incelenen ulkeler igin rezerv

biriktirme dinamiklerinin 2000’li yillarda farklilastigini géstermektedir.

Ulke sabit etkiler ve yil sabit etkiler birlikte dikkate alindiginda, ele
alinan 17 ulke igin panel veri bulgularina goére rezerv yeterliligini dlgmek icin

yeni bir metrik olusturmak mumkin olmazken, Kirllgan Begli ulkeleri igin

80



tahmin edilen risk kanallari ve bu kanallarin agirliklarini kullanilarak alternatif
bir metrik Onerilebilmektedir. Kirilgan Besli Ulkeleri icin insa edilen yeni
metrikte, IMF metrigine gore diger yukumlulUklerin risk agirhgi artirilirken,
anlamsiz ¢ikan KVDB, genig para arzi ve ihracat kanallarinin risk agirligi
dusdridlmastar. Olusturulan yeni metrige goére Kirilgan Begli Ulkelerinden
Tarkiye ve Hindistan'in rezerv vyeterliliklerinde genel olarak iyilesme
gorulurken, Endonezya ve Guney Afrika'nin rezerv yeterliliklerinde biraz
bozulma olmustur. IMF metrigine gore son yillarda yeterli rezervi olmayan
Turkiye, gelistirilen yeni metrige gore, rezerv yeterliligi icin egik seviyeyi

asmakla birlikte sinira yakin bir yerde seyretmektedir.

Bunun yaninda, panel veri sonuglarina gore ele alinan 17 ulkenin
rezerv yeterliligi birbirleriyle karsilastirilarak degerlendirildiginde, Kirilgan
Besli Ulkelerinden Turkiye, Glney Afrika, Endonezya, Hindistan’in érneklem
ortalamasinin altinda kaldigi ve rezerv seviyelerinin yeterli olamadigi
gorulmektedir. Diger taraftan, Brezilya’nin orneklem ortalamasina yakin bir

seviyede oldugu tahmin edilmigtir.

Ayrica, geleneksel olgutlerle degerlendirme yapildiginda, genis para
arzi yaklasimina goére, Guney Kore haric ele alinan 17 ulkenin rezerv seviyesi
yeterli ¢cikmigtir. 3 aylk ithalati karsilama orani yaklagsimina gore tum
ulkelerin rezerv seviyesi yeterli ¢ikarken, 1 yillik kisa kisa vadeli dig borcu
karsilama olcgutine gore Turkiye, Polonya ve Sili'nin rezervleri esik degerin
altinda kalmaktadir. Geleneksel olgutleri birlestiren IMF metrigine gore ise
Guney Afrika ve Turkiye harigc ele alinan diger gelismekte olan ulkelerin

rezervlerinin egik seviyenin Uzerinde oldugu gorulmektedir.

Son olarak, ulkelerin rezerv  yeterliligi performansinin
iyilestirilebilmesi igin, rezervleri artirici politikalar geligtirilirken, rezerv tutmayi
etkileyen risk unsurlarinin da kontrol altina alinmasi o6nerilmektedir. Bu
cercevede, TCMB tarafindan uygulanan rezerv artirici ROM ve ihracat
reeskont kredileri politikalari ile diger yukumlaluklerden kaynakh kirilganhgi

azaltmak igin uygulanan zorunlu karsilik politikalari Gnem arz etmektedir.
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EK 1

YIL SABIT ETKILER DIKKATE ALINMADAN ONERILEN METRIK VE
REZERV YETERLILIGININ DEGERLENDIRILMESI

Y1l sabit etkiler dikkate alinmadan Ortak Regresyon ve Sabit Etkiler
Tahmin edicisi ile elde edilen risk kanallarinin agirliklari benzerlik
gOstermektedir (Tablo 2.2 ve Tablo 2.3). Ortak Regresyon tahmin edicisiyle
Kirilgan Begsli ulkeleri de anlamh olarak ayristirilabildigi icin, bu yontemle
tahmin edilen ve 17 ulke igin en iyi model olan dordunci model esas alinarak
yeni bir metrik onerilmistir. S6z konusu modelde, KVDB igin temsilci olarak
kullanilan portfoy yukuamlaluklerinin agirhgi 0,16, genig para arzinin agirligi
0,21 olarak anlamh c¢ikarken, ithalat 0,06 ve diger yukumlaltkler 0,004
agirhgi ile anlamsiz olarak tahmin edilmistir. Bununla birlikte, cari denge
riskini yansitan ihracat oynakligi ise pozitif igaretli ve anlamh c¢ikmistir
(Tablo 2.2). Bu gergevede, s6z konusu ulkeler i¢in 6nerilen metrik su sekilde

olmaktadir:

17 Ulke igin Yeni Metrik: [%15* KVDB] + [%20*Genis Para Arzi (M2)]
+ [%5*Ihracat] + [%5*Diger Yikimldlikler]

Yeni metrik IMF metrigi ile kiyaslandiginda, panelden elde edilen
bulgularla KVDB’nin agirligi %15’e dusirulirken, genis para arzinin agirligi
%20’ye cikarilmigtir. IMF (2011a) galismasinda, yurt ici piyasadan kaynakli
riskleri temsil eden genis para arzi, ¢ok kuguk bir katsayiyla, anlamsiz olarak
tahmin edilirken, bu calismada s6z konusu kanalin risk agirhigr ele alinan
ulkeler igin yliksek ve ¢ok anlamh g¢ikmaktadir. Diger taraftan, cari denge
riskini yansitan degigkenlerden ithalat anlamsiz ¢ikmakla birlikte, ihracat
oynakligi anlamli giktigi igin, intiyath davranilarak IMF metriginde oldugu gibi
ihracat icin %5 risk agirhgi kullaniimistir. Ayrica, ihtiyatli davranilarak 17 tlke
icin anlamsiz ¢ikan diger yukumluluklere 0,05 risk agirhgi ile metrikte yer
verilmigtir. Bu gergevede sonuglar, 1990-2008 yillarini kapsayan IMF (2011a)
calismasi ile karsilastirildiginda, 2000’li yillardan sonra rezerv tutmada

dinamiklerin farkhlastigini séylemek mimkuindur.
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Y1l sabit etkiler dikkate alinmadan Ortak Regresyon tahmin edicisi ile
Kirilgan Begsli Ulkeleri icin tahmin edilen en iyi model altinci model olup, s6z
konusu ulkeler igin farkl risk agirliklarini gostermektedir (Tablo 2.3). Altinci
model esas alindiginda KVDB igin temsilci olan portfoy yukumlutltkleri 0,12,
diger yukumlulukler 0,06, genig para arzi 0,14 risk agirligi ile anlaml olarak
tahmin edilmistir. Bunun yaninda ithalat 0,10 katsayisiyla anlamsiz ¢ikarken,
ihracat oynakligi da anlamsiz bulunmustur. Bu c¢ercevede, yukarida insa
edilen metrikten farkli olarak, Kirllgan Begsli Ulkeleri i¢in genis para arzinin
agirhgr dusuralurken, modelde anlamsiz olan, cari denge riskini yansitan
ithalat ve ihracat oynakhdi igin ihtiyath davranilarak %5 agirlik kullaniimigtir.
Diger metriklerle karsilastirmada kolaylik olmasi agisindan, IMF metriginde
oldugu gibi, gelistirilen metrikte ithalat yerine, cari denge riskini daha dogru
yansitan ihracat kalemine yer verilmigtir. Bu duzenlemelerden sonra metrik

su sekilde olugsmaktadir:

Kirilgan Besli i¢in Yeni Metrik: [%15* KVDB] + [%15*Genis Para Arzi
(M2)] + [%5*ihracat] + [%5*Diger Yukimldlikler]

Olusturulan metriklerde, IMF metriginde oldugu gibi, Rezerv/Metrik
olani %100’U asan Ulkelerin rezervleri yeterli kabul edilmistir. Rezerv/Metrik
orani %150’yi agsan ulkelerin de fazla rezerv bulundurdugu degerlendirilmistir.
Bu cergevede inga edilen yeni metrik ve IMF metrigine gore Ulkelerin rezerv
yeterliliklerine asagidaki tabloda yer verilmistir. 17 Ulke icin dnerilen metrik

Kirilgan Besli Ulkeleri icin revize edilerek sonuglar elde edilmistir.

Olusturulan yeni metrige gore, tabloda goéraldaga gibi 2015 yili
itibariyla rezerv yeterliligi icin esik seviye olan %100’Un altinda kalan Ulkeler
Polonya, Guney Afrika, Sili, Meksika ve Guney Kore'dir. Genig para arzi
stokunun ylUksek olmasi ve gelistirilen yeni metrikte bu kanalin risk agirhginin
artirlmasi sebebiyle, rezerv yeterlilik performansi en ¢ok bozulan ulke Guney
Kore olmustur. Diger taraftan IMF metrigine gore, 2015 verisine gore rezervi
yeterli olmayan ulkeler Turkiye ve Guney Afrika'dir. IMF metriginde esik
seviyenin altinda kalan Turkiye, geligtiren yeni metrikte esik seviyenin
ustiinde kalarak, yeterli rezervlere sahip gorinmektedir. Ayrica, 2015

itibariyla Rezerv/Yeni Metrik oranina gore %150’nin Uzerinde kalarak fazla
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rezerv tutan ulkeler Peru, Uruguay, Filipinler ve Romanya iken, IMF metrigine
gbre fazla rezerv tutanlar Peru, Filipinler, Uruguay, Tayland, Brezilya,
Romanya, Hindistan ve Hirvatistan olmustur. iki metrik kargilastirildiginda
genel olarak Turkiye, GuUney Afrika ve Endonezya’nin rezervlerinin yeni
metrige gore daha yeterli oldugu, ele alinan diger ulkelerin rezervlerinin

yeterliliginin ise azaldigi gorulmektedir.

Diger taraftan, zaman sabit etkiler dikkate alinmadan gelistirilen yeni
metrik Turkiye agisindan de@erlendirildiginde, asagdidaki grafikte goruleceqi
uzere 2008 klresel finans krizine kadar Turkiye'nin rezervlerinin, esik seviye
olan %100’Un Uzerinde seyrettigi, 2008-2011 donemleri arasinda yeterlilik
sinirinin altinda kaldigi, 2012 yilindan sonra tekrar yeterlilik sinirinin tzerine
ciktigi gorulmektedir. IMF metrigine gore rezervler egik seviyeye yakin bir
yerde seyrederken, 2013 yili haricinde %100 seviyesi asilamamistir. KVDB
yaklagsima gore ise Turkiye’nin rezervleri incelenen dénemlerin higbirinde 1
yila kadar dig yukimlalUkleri kargilayabilecek seviyeye ulasmamigtir. Ayrica,
2014 sonrasi rezervdeki azalmayla birlikte, ele alinan U¢ Olglte goére de

rezerv yeterliligi performansinda bozulma olmustur.
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Grafik : Zaman Sabit Etkiler Dahil Edilmeden Tirkiye i¢in Olusturulan Yeni
Metrik, IMF Metrigi ve KVDB Olg¢iitiiniin Karsilagtinimasi (%)

Not: IMF veri tabani kullanilarak hesaplanmistir.
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