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OZET

Banu YAZICI, Gelismekte Olan I"Jlkeleri.l.l Rezerv Yeterliliginin
Degerlendirilmesi ve Rezervleri Belirleyen Unsurlar Uzerine Ampirik Bir Calisma,
Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Doktora Program, 2022

Gelismekte olan {ilkelerde ve oOzellikle iilkemizde uluslararasi rezerv diizeyi politika
yapicilar ve akademisyenler tarafindan tartisma konusu olmaya devam etmektedir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in saglam politikalara sahip olmanin yaninda olasi bir krizden
¢ikmanin en 6nemli unsurlarindan biri de yeterli diizeyde rezerv bulundurmaktir. Bu durum
mevcut rezerv seviyelerinin yeterliliginin 6nemini daha da artirmaktadir. Mevcut rezerv
seviyelerinin yeterliligini belirlemek i¢in dncelikle gelismekte olan {ilkeler icerisinden on
bes lilke se¢ilmistir. Alfabetik sirayla bu iilkeler; Arjantin, Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika, Filipinler, Hindistan, Kolombiya Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya,
Sili, Tayland ve Tirkiye’dir. Bu iilkelerin rezervlerinin yeterliliginin belirlenmesinde,
geleneksel yontemler, Kapteyn ve Wijnholds yontemi ve 2013 yilinda yenilenmis IMF
metrigi kullanilmistir. Sonrasinda, gelismekte olan {ilkelerin net uluslararasi rezervlerini
etkileyen on adet bagimsiz degiskenin etkileri arastirilirmistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
model kapsamina dahil edilen degiskenlerin 2001-2021 donemine iliskin iicer aylik zaman
serileri kullanilmustir. Ilk olarak degiskenlerin duraganlik bilgilerinin elde edilebilmesi
amactyla ADF ve IPS birim kok testlerinden yararlanilmig ardindan modellere Sabit Etkiler
ve Tesadiifi Etkiler analizleri uygulanmistir. Daha sonra bu modellerin hangisinin uygun
oldugunu belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmistir. Testlerin sonuglarina gore Driscoll
Kraay Standart Hata Diizeltme tahmincisi en uygun tahminci olarak belirlenmistir. Ampirik
bulgular, secilen iilkelerde, doviz kurunun, rezerv maliyetinin ve enerji fiyatlarinin net
rezervler {iizerindeki negatif etkisini, ihracat oynakliginin, ithalatin, kisa vadeli
bor¢lanmanin, para arzinin, portfdy yatirimlarinin ve gida fiyatlarmin pozitif etkisini

dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas1 Rezervler, Rezerv Yeterliligi, Rezerv Belirleyicileri,
Gelismekte Olan Ulkeler



ABSTRACT

Banu YAZICI, Evaluation of Reserve Adequacy of Developing Countries and
An Empirical Study on the Elements Determining Reserves, Institute of Social
Sciences, Management Doctorate Program, 2022

In developing countries and especially in our country, the level of international
reserves continues to be a matter of debate by policy makers and academics. In addition to
having sound policies for developing countries, one of the most important elements of
getting out of a possible crisis is to have sufficient reserves. This situation further increases
the importance of the adequacy of the current reserve levels. In order to determine the
adequacy of the current reserve levels, firstly, fifteen countries were selected among the
developing countries. In alphabetical order these countries are; Argentina, Brazil, Indonesia,
South Africa, Philippines, India, Colombia, Hungary, Malaysia, Mexico, Poland, Russia,
Chile, Thailand and Turkey. In determining the adequacy of the reserves of these countries,
traditional methods, Kapteyn and Wijnholds method and the IMF metric updated in 2013
were used. Afterwards, the effects of ten independent variables affecting the net international
reserves of developing countries were investigated. For this purpose, quarterly time series of
the variables included in the model for the period 2001-2021 were used. First of all, ADF
and IPS unit root tests were used to obtain the stationarity information of the variables, and
then Fixed Effects and Random Effects analyzes were applied to the models. Then, Hausman
test was conducted to determine which of these models is suitable. According to the results
of the tests, the Driscoll Kraay Standard Error Correction estimator was determined as the
most appropriate estimator. Empirical findings confirm the negative effects of exchange rate,
reserve cost and energy prices on net reserves, positive effects of export volatility, imports,
short-term borrowing, money supply, portfolio investments and food prices in selected

countries.

Keywords: International Reserves, Reserve Adequacy, Reserve Indicators, Developing

Countries
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GIRIS

Son yillarda gelismekte olan iilkelerin rezerv yeterliligi ve ozellikle Tiirkiye nin
rezervlerinin yeterli seviyede olup olmadigi tartisma konusu olmustur. Bazi politika
yapicilarina gore, gelismekte olan iilkelerin mevcut briit rezerv seviyelerinin yeterli oldugu,
bazilarina gore ise briit seviyelerin yeterli olmadig1 net rezerv seviyelerini degerlendirmek

gerektigi yoniinde farkli goriisler vardir.

Uluslararas1 rezervler, iilkelerin ekonomik istikrarinin korunmasi i¢in merkez
bankalarinin 6nemli araglarindan biridir. Uluslararasi rezervler {izerine yapilan ¢alismalarda
birden fazla baslhigin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlardan ilki, tilkelerin yasadig1 ekonomik
krizler, ikincisi iilkelerde uygulanan para ve maliye politikalar, ligiinciisii tilkelerin sectigi
doviz kuru rejimleridir. Kriz kelime olarak, bir iilkede veya tilkeler arasinda, toplumun veya
bir kurulusun yasaminda goriilen giic donem, bunalim, buhran anlamina gelmektedir.
Ulkelerin kriz olarak tanimlanan, birdenbire ortaya ¢ikan, beklenmeyen durumlardan
ekonomik olarak en az yara alarak ¢ikma istekleri, rezerv yonetimi konusuna yeniden agirlik

vermelerine sebep olmustur.

Ulkeler rezervlerini para politikas1 hedefleri ve uygulamalari cercevesinde yonetir. Bu
amagcla iilkelerin merkez bankalari, onceliklerini dikkate alarak, kanunlarla belirlenen usul
ve esaslara gore yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin, déviz, menkul
kiymet, tiirev iirlin alim satim, bor¢lanma ve bor¢ verme islemlerini de i¢eren tiim bankacilik
faaliyetlerinde bulunabilir. Yiirtitiilen para politikasi, tutulan rezerv miktari, uygulanan kur
rejimi, doviz tizerinden tlke ylikiimliiliiklerinin miktar1 gibi konular, yasanabilecek digsal

soklarin ortaya ¢ikma olasiligi ile yakindan iligkilidir.

Gelismekte olan tlkeler 1980'lerden sonra sik sik ekonomik krizler yasadilar. Bu
krizler sirasiyla, 1980'lerde Latin Amerika krizi, 1995'te Meksika krizi, 1997'de Dogu Asya
krizi, 1998'de Rusya krizi, 1994 ve 2001'de Tiirkiye krizi, 1999'da Brezilya krizi ve 2002 ve
2018'de Arjantin krizidir. Bu krizlerin en 6nemli 6zelligi sermaye akimlarinda finansal
sistemi bozan, biiyiik ve cogunlukla kalic1 ¢ikt1 kayiplarina neden olan ani duruslar yasatmis
olmalaridir. Bu krizlerden dolay1 birgok kez olumsuz tecriibeler yasamis olan gelismekte
olan iilkeler, dogal olarak daha temkinli hale gelmislerdir. Tam olarak yeterli bir kiiresel
giivenlik aginin olmamasi da goz oniline alindiginda, kismen bir 6z sigorta bigimi olarak

rezerv biriktirmislerdir. Finansal akislardaki hizli artig, bunun sonucunda ortaya cikan

1



GSYIH ile iliskili olarak asir1 biiyiik dis stoklar ve yerel finansal sistemlerin biiyiimesi, bu
ihtiyati giidiiyli gili¢lendirmistir. Cogu gelismekte olan {ilke i¢in mevcut seviyelerin
geleneksel rezerv yeterlilik Olgiitlerinin {izerinde oldugu dogrudur. Bununla birlikte, altta
yatan belirsizlikler g6z oniline alindiginda, rezerv yeterliligini degerlendirmek cok zor

olmaya devam etmektedir (Bank For International Settlements, 2019).

Gelismekte olan iilkelerin biriktirdigi rezervlerin diizeyi finansal istikrarin saglanmasi,
iilke kirilganliklarinin ve iilkelerin risk priminin diisiiriilmesi a¢isindan énemlidir. Ulkeler
farkli gerekgelerle ihtiyati rezerv talep etmektedir. Rezerv tutulmasina yol acan kanallarin
dogru tespiti, iilkelerin rezerv yeterlilik diizeylerinin giivenilir bir sekilde hesaplanmasi

acgisindan onemlidir.

Merkez bankalarinin tutmasi gereken yeterli rezerv miktarina iliskin literatiirde ¢esitli
calismalar yer almakla birlikte iilke kosullarinin farklilik gdstermesi uluslararasi kabul
gorecek bir yeterli seviyenin ne oldugunu belirlemeyi gii¢lestirmektedir. Literatiirde yer alan
calismalar incelendiginde tek bir 6l¢iit bulunmadigr goriilmekte ise de yeterlilik diizeyine
iliskin ¢esitli 6l¢iitler gelistirilmistir. Bu kriterler iginde en ¢ok kullanilanlar rezervlerin ithal
edilen mal ve hizmetlere orani, genis para arzina orani, kisa vadeli dig borg¢lara oran1 ve IMF
tarafindan gelistirilen karma olgitlerdir. IMF 2011, 2013 ve 2015 yillarinda politika
belgeleri yaymlamistir. Bu politika belgelerinde, geleneksel yontemler de kullanilarak,
gelismis (AMs, advanced countries), yiikselen ve gelismekte olan (EMs, “emerging market
and developing countries) ve kredi kisith ekonomilerde (LICs) rezerv tutma nedenleri ve

motivasyonlari ana hatlariyla belirtilmis ve yeni analitik gergeveler onerilmistir.

Her iilkenin kendine 6zgii kosullar1 olmas1 ve literatiirde rezerv yeterliligi konusunda
fikir birligi olmayist konunun zor taraflarini olusturmakla birlikte, geleneksel ve yeni
Olciitler lizerine yogunlasan c¢alismalar konuya farkli bir bakis agis1 kazandirmistir.
Literatiirin kazandirdig1 bakis agis1 calismanin temelini olusturmustur. Calismanin farkl
yonii ise, literatiirdeki birgok ¢alisma sonuglarini briit rezervler iizerine dogrularken, bu
calismanin net rezervlerin belirleyici unsurlarini arastirmasidir. Ayrica ¢alismada geleneksel
ve karma Olgiitler kullanilarak gelismekte olan {iilkelerin net rezerv yeterliliklerinin
degerlendirilmesi yaninda, rezervleri etkileyen unsurlari belirlemek icin tek bir talep
fonksiyonu yerine, istatistiki agidan daha anlamli sonuglar verecek, makro faktorleri igceren
istatistiki modele, fiyatlarin zaman igerisindeki degisimlerinin net rezervler tizerindeki

etkisini gorebilmek i¢in fiyat endeksleri de ilave edilmistir.



Gelismekte olan iilkelerin literatiirde tam bir tanim1 yapilmamakla birlikte, IMF Mali
Izleme ekibi tarafindan bes farkli kriteri iceren puanlama sistemi ile belirlenen yirmi
gelismekte olan tilkeden on bes iilke bu ¢alisma i¢in se¢ilmistir. S6z konusu gelismekte olan
tilkeler i¢in son dénemde ortaya atilan rezerv yeterlilikleri degerlendirilmis ve rezervlerin
ana belirleyici unsurlar ortaya konmustur. Ayrica 6zellikle baz1 ilkeler igin, briit rezerv
yerine net rezerv lizerine degerlendirme yapmanin daha dogru olacagi vurgulanmustir.
Rezervlerin yeterliligi konusunu, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerle
kiyaslama yaparak degerlendirmek, gelismekte olan iilkeler igin doviz rezervlerinin
belirleyici unsurlarini ortaya koymak ve gelecekte bu konuyla ilgili ¢alismalara 1s1k tutmak

amaciyla onerilerde bulunmak, ¢alismayla birlikte varilmak istenilen hedeflerdir.

Gelismekte olan iilkelerin doviz rezervlerinin yeterliligi ve doviz rezervlerini
belirleyen unsurlar iizerine yapilmis olan bu ¢alisma alt1 boliimden olugsmaktadir. Birinci
boliimde uluslararasi para sistemi, gegirdigi tarihsel siirecler ve bu tarihsel siireclerde
rezervlerin yonetiminin degisimi anlatilmistir. Gelismekte olan tilkeler i¢in birincil diizeyde
onem arz eden doviz kuru sistemleri tizerinde durulmus ve uygun doviz kuru sisteminin
secimi tartisilmistir.  Ayrica, gelismekte olan {ilkelerin doviz kuru rejimlerinin
smiflandirilmast, yasal ve fiili kur rejimi ayrimina deginilmistir. B6liimiin son kisminda ise
rezervlerin 6demeler bilangosundaki yeri ile doviz kuru ile 6demeler bilangcosunun

arasindaki iliskiye deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, rezervlerin kavramsal ¢ercevesi, rezervlerin bilesenleri,
briit rezerv ve net rezerv ayrmmi ortaya konmustur. Ulkelerin uluslararasi rezerv tutma
nedenleri agiklanarak, uluslararasi rezervlerin tilkeler agisindan 6nemi anlatilmigtir. Ayrica

literatiirdeki rezerv yeterliligine iligkin yaklagimlara da yer verilmistir.

Calismanin {iglincii boliimiinde, 6ncelikle gelismekte olan tilkeler, tek tek {ilke bazinda
ele alinarak, doviz kuru rejimleri incelenmistir. Sonrasinda rezerv yeterlilik gostergelerine
yer verilmistir. Literatiirde yer alan bes temel indikatdr, Rezervler / Ithalat orani, Rezervler
/ Genig Para Arzi (M2) orani, Rezervler / Kisa Vadeli Bor¢lanma orani, Rezervler / ARA
Metrigi ile Kapteyn ve Wijnholds yontemi kullanilmistir. Boliimiin sonunda, gelismekte

olan iilkelerin rezerv yeterlilikleri konusunda degerlendirmelerde bulunulmustur.

Calismanin dordiincii ve besinci boliimiinde, Oncelikle uluslararasi rezervleri
belirleyen unsurlar konusunda literatiir derlemesi yapilmistir. Sonrasinda gelismekte olan

iilkelerin doviz rezerv belirleyicilerinin ekonometrik analizine yer verilmistir. Bu baglamda



2001’den 2021’e¢ kadar olan iiger aylik donemde gelismekte olan iilkelerin rezervleri
tizerinde etkili olan belirleyiciler tespit edilmistir. Elde edilen bulgular ortaya konularak
gelismekte olan lilkelerde doviz rezervlerini belirleyen unsurlar iizerine degerlendirmeler

yapilmaistir.

Calismanin altinct ve son boliimiinde, tiglincii ve dordiincii boliimlerden elde edilen
sonuglar iizerine yapilan degerlendirmeler birlikte ele alinarak, rezerv biriktirmenin 6nemine

istinaden 6nerilerde bulunulmustur.



BOLUM 1. ULUSLARARASI PARA SISTEMIi

Uluslararas1 Finans, finans ve ekonomiyi igerisinde barindan bir disiplindir.
Uluslararas1 fonlara iligkin kararlar kamu kurumu ve 6zel sektor yoneticileri tarafindan
alimir. Artan yliksek teknoloji, hayatimizi biitiiniiyle hizlandirirken uluslararast fon
akimlarini da ¢ogaltmistir. Uluslararasi finansa ihtiyag, her zamankinden daha ¢ok artmistir.
Uluslararasi finans konular1 yalnizca kamu veya 6zel sektor yoneticilerini degil, tiim kisi ve
kurumlar ilgilendirir hale gelmistir. Uluslararasi fon akimlarinin isleyebilmesi her seyden

once uluslararasi para sistemine baglhidir.

Hizla biiyliyen fon akimlariyla birlikte iilkeler biitiinlesmektedir. Bu agamada her
tilkenin dis sermaye akimlarinin incelenmesi biiylik nem tasir. D1s 6demeler bilangosu tipk1
bir isletmenin kar / zarar tablosu gibi iilkenin dis ekonomik iligkilerinden dogan varlik ve
yiikiimliiliikleri sonucunda ortaya ¢ikan net dengeyi verir. Uluslararasi rezervler ise bu
tablonun ana kalemi olarak tabloyu denklestirici islemlerden biridir. Bu béliimde,
uluslararas1 para sisteminin tarih boyunca gegirdigi evreler ve bu siirede rezervlere bakis

acisina deginilmistir.
1.1.  Uluslararas:1 Para Sistemi

Uluslararasi para sistemi, diinya iizerinde mevcut olan bagimsiz iilkeler ile ekonomik
birimlerin kendi aralarindaki her tiirlii 6demenin yapilabilmesine imkan taniyan uluslararasi

kurumsal yap1, mekanizma ve uygulamalar biitiintidiir (Karluk, 1991).

Ulkeler arasindaki mali iligkileri kurallar ve sozlesmelerle yoneten uluslararas: para
sistemi uluslararasi iligkilerin 6nemli bir bilesenidir. Parasal iligkiler iy1 gittiginde, diger
iliskilerin de iyi gitme sans1 yiiksektir. Isler kotii gittiginde ise, diger alanlarm da zarar
gormesi muhtemeldir. Parasal iligkilerin hem yerel hem de uluslararasi ekonomik gelismeler
tizerinde yaygin bir etkisi vardir. Tarih, ekonomik ve politik karisikliga yol acan parasal
basarisizlik 6rnekleriyle doludur. Ideal olan, parasal iliskilerin iyi isleyen bir sistemin arka
planinin bir pargasi olarak kabul edilmesidir (Cooper, 1987). Adam Smith uluslararasi para
sistemini bilyiik bir ¢arka benzetmisti. Bu ¢ark ne kadar aksamadan islerse tiim akimlar o

derece hizli ve kolay gelisir (Seyidoglu, 2013).

Uluslararasi para sisteminin se¢iminde birgok diizen miimkiindiir; fakat diizen se¢imi
tic boyutla sinirlanabilmektedir. Boyutlar, déviz kurlari, rezerv varliklar ve uluslararasi

sermaye hareketlerinin kontrol derecesidir. Tablo 1’de (Cooper, 1987), uluslararasi para



sisteminin bilesenlerinin alt boyutlari bulunmaktadir. Politika yapicilar her boyuttan bir
eleman secerek cesitli para sistemleri olusturabilmektedirler (Krugman, Obstfeld, ve Melitz,
2017).

Tablo 1. Uluslararas: Para Sistemi Bilesenleri

Déviz Kuru Sistemleri Rezerv Varliklar (2) Sermaye Hareketliligi (3)
1)
1. Sabit Kur Sistemi A. Altin a. Tam Piyasa
2. Ayarlanabilir Kur B. SDR b. ki Yanli Piyasa
3. Yavagca Degisen Kur C. ABD dolar1 c. Kontrollii Piyasa
4. Yonlendirilen Kur D. Euro
5. Serbest Dalgali Kur E. Diger Ulusal Paralar

Acik bir ekonomide politika yapicilar, i¢ ve dis hedeflerine ulagmalarini saglayacak
en iyi para birimi diizenlemelerini se¢gmede kacinilmaz olarak Tablo 1’deki {iglii agmazla
yiizlesecekledir. Doviz kurunu sabit tutarken uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest
olmasina izin veren bir iilke yurti¢i para politikas1 kontroliinden vazge¢cmek durumundadir.
Bu vazgecis li¢lii agmazdaki 6gelerden ikisinden fazlasini1 se¢mesinin imkénsiz oldugunu
gostermektedir. Bu durum, siyasi rejim agisindan ig¢inden c¢ikilmasi zor bir se¢imdir
(Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2017).

Bir kiiresel parasal sistem bu sistemi olusturan iilkelerin benimsedigi zimni ya da agik
anlagmalarin bir sonucudur. Politika yapicilar benzer tercihleri sahiplenirse bir sistemin
olusturulmas: kolaylasacaktir. Eger hizli ayarlanmanin arzulanir olduguna inaniliyorsa
tilkeler doviz kurlarin1 dalgalandirmayi, ayarlanma mekanizmasina miidahale etmemeyi,
doviz kurlarindaki degismenin aninda fiyat ayarlama sinyali saglayacagini kabul ederler.
Alternatif olarak tiyeler doviz kurunu sabitlerler ve 6demeler dengesinin otomatik olarak
para arzina ayarlanmasimna izin verilebilirler. Eger politika yapicilar tarafindan hizli
ayarlanma arzulanabilir olarak goriililyorsa, parasal ve mali politikalarin ayarlanmay1
diizlestirici olarak kullanilmas1 durumunda doviz kurunu desteklemek igin doviz
rezervlerine ihtiya¢ duyacaklardir. Tablo 1'deki bilesenlerden, Sabit Kur Sistemi, Altin ve
Tam Piyasa (1.A.a) Altin Standardini, Ayarlanabilir Kur Sistemi, Altin, Kontrollii Piyasa
(2.A.c) orijinal Bretton Woods sistemini, Ayarlanabilir Kur Sistemi, ABD Dolari, Kontrollii

Piyasa, (2.C.c) 1960’larda Bretton Woods sisteminin doniistiigi durumu, Sabit Kur Sistemi,



Euro, Tam Agik Piyasa (1.D.a) teorik olarak Avrupa Para Sistemini gostermektedir (Parasiz,
2005).

1.2.  Uluslararas: Para Sistemi Tarihcesi

Uluslararasi para sistemi tarih boyunca 6nemli degisikliklere sahne olmustur. Sistem,
diinya konjonktiiriine bagli olarak, degisen ekonomik, politik, kosullarla birlikte, uluslararasi
ticarete yon vermek tizere evrilmeye devam etmistir ve akademik ¢evreler tarafindan bu

stirecin devam edecegi dngoriilmektedir.

Uluslararasi para sisteminde yasanan gelismeleri tarihsel agidan inceleyecek olursak

bugiine kadar yasanmis olan bes evreden bahsetmek miimkiindiir.
Bimetalist Para Sistemi (1875 Oncesi).
Altin Standardi (1870-1914).
Iki Savas Arasi Buhran donemi (1918-1939).
Bretton Woods Sistemi (1946-1973).
1973 sonrasindaki Dalgali Kur Dénemi.

Uluslararas1 para sistemlerinin tarih boyunca ge¢irdigi bes evre devam eden alt

boliimlerde anlatilmistir.
1.2.1. Bimetalist para sistemi (1875 Oncesi)

Tarih boyunca, para sistemleri genellikle fiziksel bir metaya dayali olmustur. Cok
saylda mal bu amaca hizmet etmistir; ancak metaller yaygin olarak kullanilmistir. En ¢ok

kullanilan degerli metaller altin ve giimiis olmustur (Friedman, 1990).

Altin ve giimiis arasinda sabit bir deger oraninin tespit edildigi sistemdir. Her iki
madenin karsiliginda bedel istenmeksizin ya da ¢ok ufak bir iicret karsiliginda sikkeye
dontistiirtilebilecegi ve her iki cins paranin tiim 6demelerde sinirsiz kullanabilecegi sisteme
bimetalizm denir. Giimiis ve altin1 esit agirlikta ve saflikta sikkeye doniistiiren darphaneler
ve altina g¢evrilebilen kagit para veren bankalarin amaci, kiilge madene sahip olanlarin

bagvurabilecekleri cazip bir piyasa teskil etmekti (Turan, 1990).



1870'lerden dnce, bir¢ok iilkede bimetalizm yani hem altin hem de glimiis i¢in ticretsiz
madeni para basilmasina izin veren gifte standart vardi. Biiyliik Britanya'da, bimetalizm
1816'ya kadar siirdiiriildii. Amerika Birlesik Devletleri'nde, bimetalizm 1792 Madeni Para
Yasasi ile kabul edildi ve Kongre'nin giimiis dolar1 basilacak madeni paralar listesinden
cikardigr 1873 yilina kadar yasal bir standart olarak kaldi. Fransa ise bimetalizmi Fransiz
Devrimi'nden 1878'e getirdi ve siirdiirdii. Cin, Hindistan, Almanya ve Hollanda gibi diger
bazi iilkeler glimiis standardindaydi.1870'lerden Onceki uluslararasi para sistemi hem altin
hem de gilimiisiin uluslararas1 6deme araci olarak kullanilmasi ve para birimleri arasindaki
doviz kurlarinin altin veya giimiis iceriklerine gore belirlenmesi "bimetalizm" olarak
nitelendirilebilir. Bimetalik standartta olan iilkeler, genellikle Gresham yasasi olarak
adlandirilan iyi bilinen fenomeni yasadilar. Iki metal arasindaki degisim orani resmi olarak
sabitlendiginden, para olarak yalnizca bol bulunan metal kullanildi1 ve daha fazla kit metal
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dolasimdan ¢ikarildi. Bu, “kotii” (bol) paranin “iyi” (kit) parayr kovmasmi temel aln
Gresham yasasidir. Ornegin, 1850'lerde Kaliforniya ve Avustralya'da yeni kesfedilen
madenlerden ¢ikan altin piyasaya ciktiginda, altin frangi giimiis franga 15.5 kat agirliga
esitleyen Fransiz resmi orani karsisinda altinin asir degerlenmesine yol acgarak, altinin

degeri baskilandi.

Ayrica, cesitli savaglar ve siyasi calkantilar nedeniyle, Amerika Birlesik Devletleri,
Rusya ve Avusturya-Macaristan gibi bazi biiyiik iilkelerin 1848-79 doneminde konvertibl
olmayan para birimlerine sahip oldugunu belirtmekte fayda vardir. Uluslararasi para
sisteminin 1870'lere kadar tamamen sistematik olmadig1 soylenebilir (Resnick ve Eun,

2007).
Bimetalizm destekg¢ileri bu donemde {i¢ argtimani savundular:
(1) iki metalin kombinasyonu daha fazla parasal rezerv saglayabilir.
(2) Daha fazla fiyat istikrari, daha genis para tabanindan kaynaklanacaktir.

(3) Altin, giimiis veya bimetalik standartlar kullanan {ilkeler arasinda doviz kurlarinin

belirlenmesinde ve istikrara kavusturulmasinda daha biiyiik kolaylik saglanacaktir.

Fakat bimetalizmin uluslararasi kullanimindaki en biiyiik sorun, her tilkenin bagimsiz
olarak iki metal arasindaki kendi doviz kurunu belirlemesiyle ortaya ¢ikan oranlarin

genellikle tilkeden iilkeye biiyiik farkliliklar géstermesiydi. Bu donemde, madeni para hem



dogrudan madeni para olarak hem de dolayli olarak kagit para ve mevduat rezervi olarak

kullanilmistir.
1.2.2. Altin standardi (1875-1914)

Diizenli olarak uygulanan ilk para sistemi, altin standardidir. Bu sistem 1870'lerden
1914’te Birinci Diinya Savasi'nin baglamasina kadar olan dénemde "altin gagin1" yasamuistir.
Altin standardinin temel 6zellikleri, her iilkenin parasinin degerini belirli agirlikta saf altin
cinsinden tanimlamasi, altinin alim-satim, ihra¢ ve ithalini serbest birakmasiydi. Piyasada
altin sikkeler kadar banknotlar da kullanilabiliyordu. Bu kagit paralar, istenildigi an hiikiimet
tarafindan altina doniistiiriilebilmekteydi. Diger bir deyisle bu sistemde hiikiimet, belirlemis
oldugu sabit fiyat lizerinden dileyen herkese altin satmak veya kendine sunulan altinlar1 satin

almak yiikiimliligi altinda idi.

Altin standardi evrensel bir sistemdir. Her iilke parasim1 bir sekilde altinla
tanimladigindan, biitlin {ilkelerin paralari, kapsadiklari altin miktarlarina gore otomatik bir
bicimde birbirine baglanmis oluyordu. Bunun i¢in o donemlerde bugiinkiine benzer bicimde

doviz piyasalarina gerek yoktu.

Savas kosullarini yasayan iilkeler, altin rezervlerini korumak amaciyla Birinci Diinya
Savasi'nin baglamasi ile paralarinin altina doniistiiriilebilmesine son verdiler. Savastan sonra
yeniden altin standardina déonme girisiminde bulundularsa da bunda basar1 saglanamadi.
Ciinkii artik hiikiimetler, ekonomik hayata yogun miidahalelerde bulunmaya baslamislardi
ve bu durum altin standardinin gerektirdigi serbest piyasa mekanizmasindan biiyiik dlgiide

uzaklagilmas1 anlamina geliyordu.

Savas sirasinda iilkelerde farkli oranlarda fiyat artislar1 yasanmis olmakla birlikte,
savas sonrasinda enflasyon orani goreceli bi¢gimde diisiik olanlar da yiiksek olanlar da savas
oncesindeki paritelerden altin standardina donmiislerdir. Ayni paritelerin benimsenmesi
adeta bir ulusal prestij konusu yapilmistir. Oysa bu uygulama, yiiksek enflasyonlu tilkelerin
ulusal paralarii asir1 degerlenmis duruma getirmekteydi. Dolayisiyla, ileride ortaya ¢ikacak
dis 6deme agiklar1 nedeniyle bu kurlar siirdiirmek ¢ok gii¢ olacakti. Nihayet, 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani, altin standardinin ¢okiisiinii hizlandirdi. Béylece 1933'lere gelindiginde

altin standardi tamamuyla terk edildi (Seyidoglu, 2013).

Altin standardi sistemi baslangigta altin sikke standardi seklinde baglamistir. Bu

sistem, ulusal paralarin altin madeni paralar seklinde basildigy, tilkeler arasindaki para birimi



degisiminin ise icerdikleri altin orani lizerinden yapildig1 bir sistemdir. Ancak, 6zellikle
uluslararasi ticarette altinlarin fiziki olarak taginmasinda yasanan zorluklar ve altin arzinin
sinirl1 olmasi, sistemi altin kiil¢e standardi ve altin doviz standardi sekline doniistiirmiistiir.
Altin kiilge standardi, piyasada altin yerine kagit paranin dolastigi, ancak merkez

bankalarinin kagit paranin altina konvertibilitesini sagladig: bir sistemdir (Cecan, 2014).

Bu sistemin rezervler agisindan getirisi, merkez bankalarmin altin ile altina

konvertibilitesi olan yabanci para rezervi bulundurduklari ilk sistem olmasidir.
1.2.3. Iki savas aras1 buhran dénemi (1915-1944)

1920’ler iilkelerin ihracatta avantaj saglamak amaciyla giristikleri kur savaglarina
sahne olmustur. Ulkeler savasin etkilerinden siyrilarak ekonomik istikrarmn saglanmasi
yoniinde toparlanmaya baslayinca altin standardina geri donme ¢abasina girismislerdir. Bu
konuda oncti iilke nispeten yumusak bir enflasyona sahip olan ABD olmus ve neredeyse
savagin bitisiyle altin ihracatina yonelik kisitlamalar1 kaldirarak 1919 yilinda altin
standardina donmiistiir. ABD’den alt1 y1l sonra, 1925’te altin standardina donen Ingiltere’nin
pesinden 1928’e kadar Isvicre, Fransa ve Iskandinav iilkeleri de altin standardinmi yeniden
saglamiglardir. Ancak 1920’lerin sonlarinda tesis edilen uluslararasi altin standardi bir
aldatmacadan oOteye gidememistir. Major {ilkelerin 6nemli boliimii Onceligi ulusal
ekonomilerinin dengelenmesine vermis, altinin sterilizasyonu politikasini takip ederek altin
standardinin otomatik ayarlama mekanizmasinin sekteye ugramasina yol a¢gmuslardir.
Yeniden tesis edilen bu sahte altin standardi da Ekim 1929°da patlak veren ve diinya tarihine
Biiylik Buhran, Biiyiik Diinya Depresyonu gibi isimlerle gegen ekonomik kriz nedeniyle

fiyaskoyla sonuglanmistir.

Diinya tarihinin en vahim olaylarindan biri olan Biiyiik Buhran, ABD’de baslayip tim
diinyaya yayilmis ve etkileri siddetli sekilde hissedilmistir. ABD’nin sermaye piyasasinda
bir panik olarak ortaya ¢ikan Biilyiik Buhran sanayi iretiminde ve istihdamda dramatik
diisiislere yol agmistir. En ¢ok Amerika ve Avrupa’da hissedilen kriz, ekonomilerin
¢okmesine neden olmus ve sahte altin standardinin yikilisini hazirlamistir. Biiyiik Depresyon
daha tam olarak atlatilamadan ¢ikan Ikinci Diinya Savasi ise trajedinin madalyas1 olmustur.
Ozetle, bu doneme iktisadi milliyetgilik, altin standardinin yeniden tesisine yénelik géniilsiiz
cabalar, ekonomik ve politik istikrarsizliklar, batan bankalar ve sermaye akislarindaki panik

damgasin1 vurmustur. Tutarli bir uluslararasi para sisteminden bahsetmenin aslinda ¢ok da
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miimkiin olmadigr bu donem, uluslararasi ticaret ve yatirimlar iistiinde de yikict etkiler

birakmistir (Akdogan, 2020).

Bu donemde, uluslararasi para sistemini diizenleyecek bir yapi kurulamamis ve

uluslararasi rezerv agisindan 6nemli bir gelisme yasanmamastir.
1.2.4. Bretton woods sistemi (1946-1973)

Iki savas arasi donemin giicliikleri karsisinda iilkeler, uluslararasi ticareti
serbestlestirecek ve mali akimlar1 diizenleyecek bir sisteme siddetle ihtiya¢ duyuyorlardi. O
nedenle yeni bir uluslararasi para sistemi yaratmak {izere, daha savas sona ermeden
Amerika'da Bretton Woods kentinde (New Hampshire eyaleti) bir dizi konferans diizenlendi.
Bretton Woods Konferanslarinda daha ¢ok ABD’nin goriisleri dogrultusunda yeni bir
uluslararasi para sisteminin kurulmasina dair plan kabul edildi. Bretton Woods adi verilen
bu sistem Amerikan Dolarina ve onun araciligiyla da altina bagli bir para birimiydi.
Toplantilarda iki yeni kurum kurulmasina karar verildi. Bunlar uluslararasi para fonu (IMF)
ve Diinya Bankasi idi. IMF uluslararasi1 mal iliskilerini diizenlemek, Diinya Bankasi ise,
savasta yikilan Avrupa ekonomilerinin onarimi ve az gelismis iilkelerin kalkinmas1 amaci
ile mali yardim saglamak iizere kurulmustu. IMF fiilen 1946 yilinda faaliyete gecti. Yeni
uluslararasi para sisteminin sorumlu olmasi dolayisiyla, Bretton Woods Sistemine IMF
sistemi veya dayandigi kur diizenlemelerinden oOtiirii ayarlanabilir sabit kur sistemi
denilmistir. 1946 yilinda uygulanmaya baslanmis olup 1973 yilinda ortadan kalkmugtir
(Seyidoglu, 2013).

Anlagmay1 onaylayarak IMF iiyesi olan her iilke, ulusal parasini sabit bir kurdan
Amerikan Dolarina baglamisti. Bu Dolar kuruna, Dolar paritesi deniyordu. ABD ise Dolari
bagka bir iilkenin ulusal parasina degil, 1 ons saf altin = 35 Dolar olarak, sabit bir fiyattan
altina baglamisti. Bu sekilde her iilke parasinin Dolara baglandigi ve Dolara da altin
konvertibilitesi tanindig1 i¢in, ulusal paralar dolayli yoldan altina baglanmis oluyordu

(Seyidoglu, 2013).

Sisteme gore, her iilke, ulusal parasinin doviz piyasasinda Dolar paritesi etrafinda en
fazla ylizde birlik alt ve iist sinirlar ((#) yiizde bir) i¢erisinde dalgalanmasina izin verebilirdi.
Daha yiiksek degismelerin ise ilke olarak merkez bankasinin piyasaya Dolarla yapacagi
miidahalelerle (piyasada Dolar alim ve satimlar1) 6nlenmesi gerekiyordu. Bununla birlikte,
Odemeler bilangosunda "kokli bir dengesizlik" bulunmasi durumunda, IMF'nin onay1

alinarak ulusal para Dolara gore devaliie (veya revaliie) edilebilirdi. Sistem temelde bir sabit
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kur sistemi olarak diizenlendigi i¢in, devaliiasyon gibi kur ayarlamalar1 dig 6deme sorunu

yasayan lilkelerin en son bagvuracaklar1 6nlemler olarak diisiiniilmiistiir (Seyidoglu, 2013).

Gortldagtu gibi, Bretton Woods Sistemi Amerika Birlesik Devletleri’ni bir tiir
diinyanin "merkez bankacis1" durumuna getirmistir. Bu durum ABD ekonomisinin o giinkii
kosullar i¢inde diinya ekonomisindeki rakipsiz iistiinliiglinden kaynaklaniyordu. Savasta
yikilan ekonomilerin onarimi igin gerekli malzemenin ithal edilebildigi tek kaynak Amerika
Birlesik Devletleri oldugu icin diinya iilkelerinin hazinelerindeki altin stoklar1 da ABD'ye
dogru akmaktaydi. Bu ortamda ABD'nin altin stoklarinin hi¢ bitmeyecegi saniliyordu. Dolar,
biitiin diger paralarin baglandig1 bir "deger standardi" olmustu. Biitiin uluslararas: 6demeler,
borg ve alacaklar Dolarla 6l¢iiliiyordu. Diger yandan ulusal merkez bankalar1 da kurlar1 sabit
tutmak i¢in, piyasaya Dolar alim-satimlariyla miidahale ediyorlardi. Yani Dolar bir
"miidahale paras1” durumuna gelmisti. Bunun da disinda, iilkelerin merkez bankalar1 dis
rezervlerinin 6nemli boliimiinii Dolarla tutuyordu. Boylece Dolar ayn1 zamanda bir "rezerv
para" statlisiine sahip olmustu. Dis rezervlerin Dolar cinsinden tutulmasi aslinda sistemin en
zayif yonlerinden birini olusturur. Ciinkii diger tilkelerin Dolar rezervi biriktirebilmeleri,
ancak ABD'nin dis 6demeler bilangosu agigi vermesiyle miimkiin olabilirdi (Seyidoglu,
2013).

1944-71 yillan1 arasinda fiilen uygulanan Bretton Woods Sistemi, 1960 yillart
sonlarina dek etkinligini stirdiirmiistiir; ancak, tilkelerin ekonomilerindeki bazi1 degisiklikler,
isleyisin aksamasinda 6nemli rol oynamustir. Sistemin Amerikan ekonomisine asir1 baglilig
bir elestiri konusu olmustur. Gergekten de uluslararasi alanda alinan kararlarin ¢ogu,
Amerikan goriislerine uygun olarak, ekonomik c¢ikarlar1 gozeten bir uygulamaya yol
acmistir. 1960'lardan itibaren {ilkelerin ekonomik kosullarinin, 1940'lara gore degistigini
sOyleyebiliriz. Buna karsilik, Bretton Woods Sistemi Ana Sozlesmesi kurallari, tilkelerin,

Ikinci Diinya Savas1 sonundaki kosullara uymalarmi gerektirmistir (Ozbek, 1981).

Baglica biiyiik iilke paralarinin dalgalanmaya birakilmasiyla Bretton Woods Sistemi
sona ermis ve halen iginde bulundugumuz yeni déneme girilmistir. Ancak bu dalgal kur
sisteminin gegici bir ¢dziim oldugu diistiniilerek, ileride Bretton Woods'a benzer uluslararasi
anlagmalara dayali bir sistemin olusturulmasi hedeflenmistir. Ama gecen zaman bunun

dogru olmayacaginmi gostermistir (Seyidoglu, 2013).

Bu donemde uluslararas: para sistemine ve uluslararasi rezervlerin yonetimine yon

veren birgok gelisme sz konusudur. Iki 6nemli yeni kurum IMF ve Diinya Bankasi
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kurulmustur. ABD Dolar1 5nemli bir rezerv para haline gelmistir. Ulkeler resmi rezervlerinin
biiyiik boliimiini ABD Dolar1 cinsinden tutuyorlardi. Dolardaki diisiis veya yiikselme
rezervlerinin degerini etkiliyordu. Bu durum ise tilkeleri kur degisikliginden dogabilecek
zararlar1 en aza indirmek igin dis rezervleri ¢esitlendirmek ve rezerv yonetimi konusunda 6n
plana ¢ikartyordu. Bu donemde SDR olarak bilinen 6zel cekme hakki yaratildi. Bir tek ulusal
para yerine, bir deger standardi olarak sepetlerin benimsenmesinin, Dolarin degerinde
goriilebilecek ani degisikliklerin etkisinin azaltilacagi diistintildii. Boylece tiye tilkeler rezerv

olarak, altin ve Dolar ile SDR tutabilir hale geldiler.
1.2.5. Dalgah kur donemi (1973 sonrasi)

9 Mart 1973 tarihinde sanayilesmis Avrupa iilkelerinin ulusal paralarin1 Dolara karsi
dalgalanmaya biraktiklarini beyan etmeleri ile Bretton Woods Sistemi resmen yikilmig ve
Dalgali Kur Sistemi’ne gecilmistir. 1976 yilinin ocak ayinda IMF’nin Jamaika Toplantisi
sirasinda varilan Jamaika Anlagmasi ¢ercevesinde serbest degisken kur sistemi uygulamalari
yasallasmis ve IMF doviz kuru sikintist yasayan iilkelere yardim etmeye devam etmistir.
Dalgali Kur Sistemi’ne gegilmesiyle beraber diinyada Serbest Dalgali Kur Sistemi’nden
Sabit Doviz Kuru Sistemi’ne kadar ¢esitli uygulamalar ortaya ¢ikmis ve IMF {ilkelerinin
farkli kur sistemleri uygulayabilmelerine olanak saglamak iizere, IMF’nin ana
sO0zlesmesinde degisiklik yapilmistir. Jamaika Anlasmasi’nin en 6nemli sonucu, IMF {iiyesi
tilkelerin dalgali kur sistemine gegebilmeleri ve merkez bankalarmin doviz piyasalarina
miidahale ederek ulusal paralarinin degerlerindeki dalgalanmalari1 kontrol edebilmelerinin

kabul edilmesidir (Akdogan, 2020).

Bugiin diinyada biitiin {ilkeler tarafindan paylasilan, anlagsmalarla kurulmus, ayn1 kur
sistemine bagl bir uluslararasi para sistemi yoktur. Bunun yerine, sabit kur sisteminden
dalgali kur sistemine kadar degisebilen ve iilkelerin kendileri tarafindan segilen, farkli sistem

ve uygulamalar vardir (Seyidoglu, 2013).
1.3.Déviz Kuru Sistemleri

Déviz kuru igin sdylenebilecek ilk sey bunun yalnizca bir fiyat oldugudur. Saf
dalgalanma altinda, doviz kuru talep ve arz tarafindan belirlenir. Bdylece arz veya talepteki
kendiliginden dalgalanmalar doviz kurundaki degisime yansir. Sabit doviz kurlar altinda,
yetkililer para degerlerinde herhangi bir degisikligi 6nlemeyi taahhiit eder. Doviz islemleri
tizerinde kontrollerin yoklugunda, bunu ancak piyasaya dogrudan miidahale ederek,

gerektiginde fazla yerli para arzin1 Dolar ile satin alarak ve tersine, arz fazlasi oldugunda
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ilave yerli para arz ederck basarabilirler. Bu nedenle déviz kurunu sabitlemek yerli para

stokunun kontroliinden vazge¢mek anlamina gelir (Copeland, 1995).

Kendi para birimine sahip olan her iilke, ne tiir bir déviz kuru diizenlemesinin
stirdiiriilecegine karar vermelidir. Akademik tartigsmalarda, karar genellikle sabit veya esnek
bir doviz kuru arasinda bir se¢im olarak sunulur. Ancak gercekte, bir dizi alternatif sunan
farkli sabit ve esnek diizenleme tiirleri vardir. Farkli alternatiflerin, ulusal makamlarin doviz
piyasalaria ne 0Olcilide katildiklar1 konusunda farkli sonuglar1 vardir. Yetkililer, iilkelerinin
para biriminin doviz kurunu baska bir para birimine veya diger para birimlerinin bilesimine
kars1 sabitlemeyi sectiklerinde, miidahale etme taahhiidiinde bulunurlar. D6viz kurunun
degismesini 6nlemek igin gerektiginde kendi para birimlerini satin alip satarak piyasalarda
islem yapabilirler. Yetkililer doviz piyasalarina miidahale etmekten tamamen
kagindiklarinda, doviz kurunu serbest¢e dalgalandirmayi segerler. Uygulamada, ulusal
makamlar doviz piyasalarina ne 6l¢lide ve hangi kosullar altinda miidahale ettiklerini kontrol
ederek, doviz kurlarmi istedikleri herhangi bir esneklikle yonetmeye ¢alisabilirler. Bir
iilkenin segtigi doviz kuru diizenlemesinin tiirii, o iilkenin déviz kurunun gercekte nasil

davranacagi tizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir (Isard, 1995).

Doéviz kuru sistemleri sabit kur sistemi ve serbest degisken kur sistemi diye ikiye
ayrilir. Bu iki sistem birbirinin tersi olup iki asir1 ucu temsil ederler. Ayrica ikisinin belirli
ozelliklerin birlestirilmesiyle olusturulan karma sistemler bulunmaktadir. Dolayistyla kur
sistemleri aslinda sabit ve serbest degisken kur sistemleri arasinda bir yelpaze olusturur

(Seyidoglu, 2013).

Giliniimiizde, iilkenin ekonomik ve siyasal kosullarina bagl olarak bazen sabit doviz
sistemine bazen de esnek doviz kuru sistemine dogru kayan cesitli sistemler

uygulanmaktadir.
1.3.1. Sabit déviz kuru sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde ulusal para birimi bir bagka para birimine, birka¢ para
biriminden olusan bir sepete veya altin gibi bir bagka deger dl¢iisiine sabitlenir. Ulusal para
birimlerinin sabitlendigi bu degerlere doviz kuru ¢ipast denir. Bu sistemde para otoritesi,
piyasaya miidahalelerde bulunarak sabitlenmis olan doviz kurunu korumaya calisir. Para
otoritesi, genellikle merkez bankasidir ve miidahaleleri doviz alim ve satimi seklinde

gerceklestirir.
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Sabit doviz kuru sistemi genellikle, ulusal para biriminin degerinde istikrar saglayarak
enflasyonu kontrol altina almak ve / veya doviz kuru riskini ortadan kaldirarak uluslararasi
ticaret ve yatirnmi artirmak amaciyla uygulanir. Ciinkii sabit doviz kuru sistemi giinliik
dalgalanmalar1 ortadan kaldirir ve ekonomik istikrar ig¢in tehlike yaratan spekiilatif
hareketleri sinirlar. Sistemin isleyebilmesi i¢in merkez bankasinin ¢ipa olarak kullandig:
para birimlerini veya degerleri rezerv olarak elinde yeterli miktarda bulundurmasi ve
ddemeler bilancosunun siklikla agik vermemesi gerekir. Odemeler bilangosu agiklar1 merkez
bankasinin rezervlerinin azalmasina ve hatta tiikkenmesine sebep olurlar. Ayrica ¢ipa olarak
kullanilan degerlere siyasi giivenin olmasi gerekir. Ulke ekonomisi para birimi ¢ipa olarak
kullanilan iilkenin izledigi para politikasindan etkilenecegi i¢in bagimsiz bir para politikasi
izlemek zordur. Ulkede siirekli yiiksek enflasyon olmas ise ulusal para birimini asir1 degerli
hale getirerek ihracatin azalmasina, ithalatin artmasina ve dolayisiyla cari agiga neden olur

(Cecan, 2014).

Sistematik olarak en eski sabit kur uygulamas altin standardinda gériiliir. Ikinci Diinya
Savasi sonrasinda uygulanan Bretton Woods Sistemi bir sabit kur modeli idi. Daha yakin
tarihlerde Avrupa Birligi tarafindan uygulanan Avrupa Para Sistemi’nin dayandigi Avrupa

Doviz Kuru Mekanizmasi da bir sabit kur sistemi idi.

Sabit kur sistemlerini uygulayan iilkeler, geleneksel olarak ulusal paralarin: ya biiyiik
bir sanayi iilkesinin parasina veya gesitli yabanci paralardan olusan bir hesap birimine (para
sepetine) baglarlar. Zaman zaman da karsilastiklar1 dis 6deme giigliikleri dolayisiyla bu sabit
kuru yiikseltir veya disiriirler. Sistemin “ayarlanabilir" niteligi kurlarda yapilabilen bu
degisiklikler dolayisiyladir. Anlagilacag: gibi, Bretton Woods Sistemi de ayarlanabilir sabit
kur modeline dayanir. Bu sistemde Amerika disindaki ilkelerin paralarini bagladiklar
yabanci para Amerikan Dolari idi. 1979'da Avrupa Ekonomik Toplulugu'nda uygulanan
Avrupa Para Sistemi de ayn1 modele gore sekillenmistir (Seyidoglu, 2013).

1.3.2. Serbest degisen doviz kuru sistemi

Serbest degisken kur sistemine (freely fluctuating exchange rate system) "dalgali”
(floating) veya "esnek™ (flexible) kur sistemi gibi isimler verilmektedir. Bu sistemde, doviz
piyasalar lizerinde hicbir hiikiimet miidahalesi yoktur. Doviz kurlari tamamen piyasadaki

doviz arz ve talebine gore olusur (Seyidoglu, 2013).

Doéviz piyasasina miidahaleler nadir oldugundan bu rejimin uygulanmasi igin ¢ok az

doviz rezervine ihtiyag duyulur ve para politikasi iizerinde herhangi bir kisitlamaya gidilmesi
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gerekmez. Bu nedenle, esnek doviz kuru siteminin uygulandigi iilkelerde para politikasinin
etkinligi de yiiksektir. Odemeler dengesindeki agiklar ve fazlalar, doviz kurundaki
degisimlerle dengelenir. Ornegin, ddemeler dengesinde bir acik meydana geldiginde acigin
bliyiikliigiine bagli olarak ulusal paranin degeri diiser. Ulusal paranin deger kaybetmesi nispi
ithalat fiyatlarini artirir, nispi ihracat fiyatlarini ise diisiiriir. Boylece, dis ticaret dengesi

yeniden saglanir. Bu durumda, para otoritesi para politikasini belirlemekte serbest kalir.

Bu rejimde para otoritelerinin doviz kurunu herhangi bir seviyede tutacagina dair bir
iradesi bulunmadigindan, 6zellikle ekonomik istikrarin saglam olmadigi iilkelerde belirsizlik
yiiksektir. Doviz kurlarindaki belirsizlik, dis ticaret iliskilerini olumsuz etkileyen ve tilkenin
risk primini artiran bir faktordiir. Ote yandan, tek basma uygulanan esnek doviz kuru
rejimleri enflasyonist bir ortamin olusmasina elveriglidir. Glinlimiizde, 6zellikle gelismis
tilkelerde, esnek doviz kuru rejiminin enflasyon hedeflemesi ile kullanildig1 goriilmektedir.
Esnek doviz kuru rejiminin sifir miidahale ile uygulandigi sekli yalnizca teoriktir.
Gilinlimiizde bu rejimi en az miidahale ile uygulayan iilkelerden biri Amerika Birlesik

Deviletleri'dir (Cecan, 2014).
1.3.3. Ara doviz kuru sistemleri

Ara rejimler, doviz kurunun piyasada olusan arz ve talep tarafindan belirlenmesine
izin vermesi yoniiyle dalgali doviz kuruna benzeyen, ancak para otoritesinin piyasaya
miidahale ederek doviz kuru hareketlerini sinirladigi rejimlerdir. Birgok ¢esidi bulunan ara
rejimler gevsek sabit kur (soft peg) olarak adlandirilir. Tam dolarizasyon, para kurulu ve
para birligi ise siki sabit kur (hard peg) olarak nitelendirilir. G6zetimli Dalgalanma Rejimi,
Siirtinen Parite / Bant Rejimleri, Hedef Bolge veya Doviz Kuru Bandi, Ayarlanabilir Sabit

Doéviz Kuru Bandi, ara rejimlerin farkli gesitleridir.

Gozetimli dalgalanma (managed / dirty float) para otoriterinin uygun gordiigii bir bant
icerisinde ulusal para biriminin dalgalanmasina izin verdigi rejimlerdir. Siiriinen parite
(crawling peg) rejiminde, ulusal para birimi yabanci bir para birimine veya bir sepete
sabitlenir; ancak, diizenli olarak Onceden ilan edilmis oranlarda ayarlamalar yapilir.
Ayarlamalar genellikle enflasyon orani gibi kantitatif bir gostergedeki degisikliklere bagli
olarak yapilir. Hedef bolge (target zone / exchange rate band), diger bir ifadeyle doviz kuru
bantlari, ulusal para biriminin dnceden belirlenmis olan merkezi deger etrafindaki bir bant
icerisinde (6rnegin % *1 gibi) dalgalanmasina izin verildigi rejimlerdir. Ayarlanabilir sabit

doviz kuru (fixed but adjustable exchange rate) rejiminde doviz kuru déviz rezervlerinin izin
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verdigi siirece belirlenen diizeyde sabit tutulmaya calisilir. Gerek duyuldugunda yeni bir

doviz kuru seviyesi belirlenir (Cecan, 2014).
1.4.Doviz Kuru Sisteminin Sec¢imi

Sabit ve serbest degisen doviz kur rejimlerinin avantajlari ve dezavantajlari vardir. Kur
rejiminin se¢imi, gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemlidir. Calismanin bu boliimiinde,
oncelikle secilen kur sisteminin avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilmis sonrasinda

arastirmalarda yer alan goriis ve diisiincelere yer verilerek konu tartisilmistir.

Sabit kur sisteminde, para politikasinin etkinsizligi sonucu temel sorun, hiikkiimetlerin
istikrar amacl olarak para politikasindan yararlanamamalaridir. Bir {ilkenin ihracatina olan
talebin birdenbire ve siirekli olarak diistiigiinii diistinelim. Fiyatlarin esnek oldugu bir
diinyada bile boyle bir sok bir iilkenin durumunu kotiilestirecektir. Ancak sabit doviz kuru
sisteminde ve nominal {icret ve fiyatlarin yapiskan oldugu bir ekonomide zarar ¢ok daha
biiyiik olacaktir. Kisa donemde ihracat ve ithalat nispi fiyatlar1 ayarlanamadigi icin, yurtici
istthdam ve iretim diisecektir. Sonu¢ olarak, paranin degisim oranini sabitlestiren bir
hiikiimet yurti¢i para arzinin kontroliinii kaybeder. Hiikiimetin parasal istikrar politikasi
izleyememesinin ¢ok 6nemli olumsuz sonuglari olacaktir. Para politikasi yerine ayni
etkinlikte baglica bir politika araci bulunmasi ¢ok zordur. Parasal serbestlikten yaptig
fedakarlik karsiliginda bir hiikiimetin sabit kur rejimi segmesinde etkili olan ti¢ temel neden
vardir. Birincisi, dalgali doviz kurunun hem kisa hem de uzun dénemdeki inis ¢ikislarinin
neden oldugu zararlardir. Bir¢ok iktisat¢1 doviz kuru belirsizliklerinin uluslararasi ticareti
azalttigini, yatirimlar iizerinde caydiric1 etki yaptigini ileri siirmektedir. Ikinci neden, bir
tilkenin parasinin degisim oranmin enflasyon orani diisiik olan bir iilke parasina gore
belirlenmesinin yurti¢i enflasyonist baskilarin azaltilmasina yapacagi katkidir. Bir diger
neden, doviz kurlarinin sabitlestirilmesinin enflasyon sorunu olan bir iilkede enflasyonun
diisiiriilmesine katki yapmasidir. Doviz kurlarimin sabitlestirilmesinin uluslararasi ticarete
konu olan mallarin fiyatlar1 tizerinde ¢ipa etkisi yaratmasi, iilke iginde enflasyon

bekleyislerinin kirilmasi i¢in bir gésterge olusturmaktadir (Parasiz, 2005).

Serbest degisen doviz kuru sisteminde, para arzinin boyutlar: bagimsiz olabilir ve
yalnizca i¢ ekonomik kosullara bagli olarak kontrol edilebilir. Dalgali doviz kuru sisteminde
O6demeler bilancosu doviz kurlarinin oynakligi nedeniyle her zaman dengededir. Dalgal1 kur
sisteminde 6demeler bilancosunun bir déviz krizine yol acabilecek sekilde fazlalik veya

eksiklik gostermesi beklenemez. Ayrica, bu sistemde likidite sorunu da ortadan kalkmaistir.
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Resmi yabanci doviz rezervlerine gereksinim yoktur. Ancak bu konuda biraz daha ihtiyath
olmak dogru olacaktir. Ornegin déviz kurlarindaki dalgalanma para otoritelerince ¢ok asir1
olarak nitelendiriliyorsa, bu gibi durumlarda doviz kurlar1 {izerinde sabit kur sistemindeki
gibi sistematik sekilde olmasa bile, istikrarsizligi bir parca hafifletmek i¢in miidahalede
bulunmak gerekli olabilir. Esnek kur sisteminin enflasyonist olmasi, 6demeler bilangosu
dengesini saglayamamasi, artan belirsizligin ticaret hacmini azaltmasi, spekiilatorlerin
istikrar bozucu davranislarda bulunma etkisi gibi diisiinceler sisteme getirilen elestirilerdir

(Parasiz, 2005).

1980’li yillardan itibaren, sermaye hareketlerinin giderek serbestlesmesinden sonra,
tilkelerin déviz kuru rejimi seg¢imleri, {ilkelerin krize egilimli olup olmamalar1 agisindan
biiylik 6nem tasimaya baslamistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde 6zellikle son yillarda
yasanan krizler, bu iilkelerde makroekonomik dengesizliklere yol agmistir. Ayrica bu
krizlerin sosyal ve finansal maliyetlerinin toplumun her kesimi tarafindan 6denmesi
sonucunu dogurmustur. Yiikselen piyasa ekonomilerinde déviz kuru rejimi degisiklikleri
genellikle planli gegisler seklinde olmayip, krizlerin zorladigi rejim degisiklikleri olsa da
optimum kur rejimi se¢imi lilkelerin krizlere olan kirilganliklarini azaltabilmeleri agisindan

onem tagimaktadir (Kilavuz, Topgu ve Nadide, 2011).

Hem akademi hem de politika c¢evrelerinde uluslararasi ekonomide iilkelerin
kendilerine en uygun doviz Kuru rejimi secimi uzun yillardir tartisilan bir konudur.
1970'lerin baglarinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve ardindan IMF'nin anlasma
maddelerinde ikinci degisikligin kabul edilmesinden sonra, iiye iilkeler istedikleri doviz kuru
rejimini benimsemekte 6zgiir oldular. Ancak tlkeler artik doviz kurlarin1 IMF tarafindan
denetlenen bir sisteme sabitlemek zorunda olmadiklarindan, ihtiyaglarina en uygun rejimi
(sabit, dalgali veya orta seviye) segmek igin saglam bir temele ihtiyaglari vardi. Uygulamada,
ozellikle gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in tercih edilen doviz kuru rejimi, son yillarda
onemli olglide gelisti. Doviz kurunu giiglii bir ¢ipa para birimine (genellikle Dolar veya
Alman marki) sabitlemek, 1990'larin baslarinda, 6zellikle ilk fiyat liberalizasyonlarindan
sonra ekonomilerini istikrara kavusturmak isteyen komuta ekonomisinden piyasa
ekonomilerine gecis yapan iilkeler i¢in popiilerdi. Ancak 1990'lar, gelismekte olan piyasa
tilkelerinde bir dizi sermaye hesabi krizine, para birimlerinin ¢okmesine yol acan ve bu tiir
sabit doviz kuru rejimlerinin kirllganliginin altini ¢izen sermaye girislerinin aniden tersine
donmesine de tanik oldu. Doviz kuru rejimlerine iliskin 1999 IMF incelemesi sirasinda,

genel kani, basit kur rejimlerinin krize ¢ok yatkin oldugu ve iilkelerin para birlikleri, para
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kurullart gibi “sert" kurlar1 ya da piyasanin bir para biriminin degerini hiikiimet miidahalesi
olmadan belirledigi serbest dalgalanmalarin benimsemesi gerektigi yoniindeydi. Oncelikle
gelismekte olan iilkeler i¢in tasarlanan bu soézde iki kutuplu regete, gelismis ekonomilerin
yapmakta oldugu se¢cimle hemen hemen ayniydi. Bu gelismis ekonomilerin ¢ogu, parasal
birlik bicimindeki sabit kurlara dogru yonelirken, digerleri serbest dalgaliydi. Bazilari ikisini
birden yapmay1 basardi. Euro blogundaki iilkeler blogun diger iiyeleriyle kati bir ¢ipaya
(para birligi) sahipken, Euro'nun kendisi {iglincii para birimlerine kars1 dalgalanmaktaydi.
Bununla birlikte, yilikselen piyasa iilkeleri igin iki kutuplu recete kisa dmiirlii oldu. 2002'de
Arjantin'in sabit ¢ipasinin (yerel peso ihracin1 merkez bankasindaki Dolara baglayan para
kurulu) ¢okiisii, iki kutuplu yelpazenin kati tarafi hakkinda siiphe uyandirdi. IMF 2003
incelemesi, sabit doviz kurlarinin, gelismekte olan piyasa iilkelerine enflasyon veya biiylime
performansi agisindan ¢ok az fayda sagladigini tespit etti. Ciinkii bu tiir rejimler daha yiiksek
para birimi veya finansal kriz olasiligiyla iliskilendirildiginden, gelismekte olan piyasa
tilkeleri finansal olarak daha entegre hale geldik¢e serbest dalgali doviz kurlarinin
benimsenmesi gerektigi sonucuna varildi. IMF 2009 incelemesi ise, onceki incelemelerden
farkli olarak, doviz kuru rejimlerinin se¢giminde 6nemli 6diinlesimler bulmaktadir. Daha kat1
olan rejimler, iilkelerin enflasyon beklentilerini tutturmalarina, {retim artisini
stirdiirmelerine ve daha derin ekonomik entegrasyonu tesvik etmelerine yardimci
olmaktadir. Ancak ayn1 zamanda makroekonomik politikalarin kullanimini kisitlamakta,
krizlere kars1 savunmasizlig1 artirmaktadir. Daha az esnek rejimlere sahip tlkelerin ¢ogu,
mevcut krize giden yillarda giiglii bir biiyiime yasasa da ayni zamanda biyik dis
dengesizlikler olusturarak ani ve yikici diizenlemelere karsi kirilganliklarini artirmiglardir

(Ghosh & Ostry, 2009).

Doviz rezervleri, ticaret dengesine yonelik mevcut ve gelecekteki makro politikalarin
tasarlanmas1 ve degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Doviz kurlarinin sabit
veya kismen esnek oldugu iilkelerde, rezervler esas olarak ticarete konu olan sektorlerin
rekabet giiciinii korumak i¢in kullanilmaktadir. Bunu da kendi para birimlerinin
degerlenmesini engelleyerek ve kuru resmi hedef seviyesinde veya yakininda tutarak
basarirlar. Doviz kuru istikrarimin 6tesinde, doviz rezervleri genellikle bir ekonominin,
0zellikle de ihracatc¢1 endiistrilerinin giiciiniin gdstergeleri olarak goriiliir. Politika agisindan
bakildiginda, yabanci rezervler ticaret politikalarini etkiler. Yiiksek seviye doviz rezervleri,

daha az kisitlayici politikalarla iliskilidir (Arize ve Malindretos, 2012).
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1.5.Doviz Kuru Sisteminin Simiflandirilmasi

2000’11 yillarin basinda, her biri gergek fiili (de facto) davranisa dayanan bir dizi doviz
kuru rejimi siniflandirmasi gelistirilmistir. Yasal siniflandirmalara (de jure) en iyi bilinen iig
alternatif, Eduardo Levy-Yeyati ve Federico Sturzenegger (2003), Carmen M. Reinhart ve
Kenneth S. Rogoff (2004) ve Shambaugh (2004) tarafindan gelistirilenlerdir. Her biri farkli
bir teknige dayanmaktadir. Levy-Yeyati ve Sturzenegger, kiimeleme analizi kullanarak
doviz kurlar1 ve uluslararasi rezervler hakkindaki verileri birlestirmekte ve bu sekilde doviz
kuru hareketlerinin yan1 sira doviz piyasasi miidahalesini de agiklayabilmektedir. Reinhart
ve Rogoff, piyasada belirlenen doviz kurlarinin hareketlerine giivenmektedir. Shambaugh
ise, bir iilkeyi, resmi doviz kuru yeterince uzun bir siire kiigiik bir bant i¢inde kalirsa
sabitlenmis olarak tanimlar. Tiim yontemler nominal déviz kuru rejimlerini smiflandirir.
Fiili davranisa dayali ii¢ sistemin carpict bir ortak oOzelligi vardir: Hepsi, yasal
siniflandirmanin ¢ogu zaman giivenilmez oldugunu ortaya koymaktadir. Dalgali oldugunu
belirten birgok iilke, aslinda déviz kurunu ¢ok fazla diizlestirmek i¢in miidahale etmektedir.
Tersine, sabitlediklerini belirten bir¢ok iilke, para birimlerinin ger¢ekte derinden islem
gormesini saglamak i¢in ¢ok fazla enflasyon ve sermaye kontroliine sahiptir. Buna gore, fiili
(de facto) siniflandirmalarin hukuki (de jure) smiflandirmalardan ¢ok daha anlamli oldugu

sonucuna varilmstir (Rose, 2011).

IMF her yil, iiye iilkelerin katilimiyla, Kambiyo Diizenlemeleri ve Kambiyo
Kisitlamalarina (AREAER) iligkin bir rapor hazirlar (ilk rapor 1999 yilinda, sonuncusu 2021
yilinda diizenlenmistir). Rapor, iilkeler arasinda bilgilerin seffafligin1 artiran ve sermaye
hareketlerine iliskin diizenleyici ¢ergeveye iliskin kapsami i¢eren bir tablo seklinde sunulur

(IMF, 2021).

IMF, Doviz Diizenlemeleri ve Kisitlamalar1 (2021) raporunda, tim IMF {iyesi
tilkelerin doviz kuru diizenlemeleri hakkinda, iilkeler tarafindan agiklanan yasal ve fiili
diizenlemeler hakkinda bilgi saglar. Yasal (De jure) diizenlemeler, iilkeler tarafindan
aciklandig1 sekilde rapor edilmektedir. Fiili doviz kuru diizenlemeleri 10 kategoride
siiflandirilmaktadir. Siniflandirma, IMF personeli tarafindan analiz edildigi sekliyle,
ilkelerin resmi olarak duyurulan (de jure) diizenlemelerinden farkl: olabilecek, tiyelerin fiili

diizenlemelerine iliskin mevcut bilgilere dayanmaktadir.

Ulkelerin fiili déviz kuru diizenlemeleri Tablo 2°de (IMF AREAR ONLINE, 2022)

goriildigi iizere,10 kategoride siniflandirilmistir.
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Tablo 2. Déviz Kuru Diizenlemelerinin Siniflandirilmasi

Tiir Kategori
Ayr Bir Yasal
Kat1 Sabit Paranin Para Kurulu
Déviz Kuru Olmadigi Kur | Diizenlemeleri
Rejimleri Diizenlemeleri 2
1)
Yatay Bantlar -
Yumusak Sabit ) Stabilize
Geleneksel Sabit icinde Siiriinen Kur Siiriinen
Doviz Kuru Diizenlemeler ]
B . Kur (3) dalgalanan (6) Pariteler (7)
Rejimleri . (5)
sabit kur (4)
Dalgali Doviz Serbest
. . Dalgali (8)
Kuru Rejimleri Dalgali (9)
Diger
Kalan Rejimler | Diizenlemeler
(10)

IMF AREAR (2022), veri tabindan, doviz kuru diizenlemelerine iliskin {ilke
raporlarina tilke ve y1l bazinda erisilebilir. Calismaya konu iilkelerin 2000-2020 donemlerine

iligkin fiili kur diizenlemeleri de Ek 1°de gosterilmektedir.
1.6.Déviz Kuru ile Odemeler Dengesi iliskisi

Odemeler dengesi, bir iilkenin bir yil iginde diger iilkelerle yaptig1 tiim finansal
islemleri kaydeder. Bu islemler, bir iilkenin vatandaslari i¢in ekonomik degeri olan, parasal
olarak olgiilebilen her seyin miilkiyetinin diger iilke vatandaslarina devrini saglar (Basodan,

2016).

Odemeler dengesi resmi olarak, bir iilkenin uluslararas1 islemlerinin belirli bir siire
boyunca c¢ift girisli defter tutma seklinde sunulan istatistiksel kaydi olarak tanimlanabilir.
Uluslararasi islemlere drnek olarak mal ve hizmet ithalati ve ihracati ile sinir dtesi yatirim
islemleri, banka hesaplari, tahviller, hisse senetleri ve gayrimenkuller verilebilir. Odemeler
dengesi belirli bir siire (yani ¢eyrek veya yil) ilizerinden kaydedildiginden, milli gelir
muhasebesi ile ayn1 zaman dilimine sahiptir. Genel olarak, yabancilardan hasilat ile
sonuclanan herhangi bir islem, 6demeler dengesinde pozitif isaretli bir alacak olarak
kaydedilirken, yabancilara bir 6demeye yol agan herhangi bir islem, negatif isaretli bir borg
olarak kaydedilecektir (Resnick ve Eun, 2007).

21



Odemeler dengesi, bir iilkenin belirli bir zaman diliminde gerceklestirdigi her tiirlii
uluslararasi islemi kaydettigi igin ¢ok ¢esitli hesaplari biinyesinde barindirmaktadir. Bununla
birlikte, bir tilkenin uluslararasi islemleri, cari hesap, sermaye hesab1 ve resmi rezervler
hesab1 olmak iizere {i¢ ana tiire ayrilmaktadir. Cari hesap, mal ve hizmet ihracatin1 ve
ithalatini icerirken, sermaye hesabi, hisse senedi, tahvil, banka hesabi, gayrimenkul ve igyeri
gibi varliklarin tim alim-satimlarini igerir. Resmi rezerv hesabi ise Dolar, doviz, altin ve

0zel ¢ekme haklar1 gibi uluslararasi rezerv varliklarin tiim alim ve satimlarini kapsamaktadir

(Resnick ve Eun, 2007).

Odemeler dengesi ya da dis 6demeler bilangosu iilkelerin belirli bir dénem igerisindeki
dis ekonomik ve mali iliskilerinin durumunu gézler dniine serer. Ulkenin mal, hizmet ve
sermaye akimlar1 gibi islemler dolayistyla dis diinyadan sagladig: gelirlerin disariya yaptigi
O0demelere esit olup olmadigini ortaya koyar. Bir lilkenin dig 6demeler bilancosundaki denge
ya da dengesizlik tilkenin uluslararas1 6deme giiciindeki iyilesme ya da bozulmalar1 yansitir.
Dolayisiyla ¢ogu kez iilkenin uluslararast alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi
olarak yorumlanir. Dis 6demeler dengesi, uygulanan ekonomik ve mali politikalarin bir
sonucudur. O bakimdan hiikiimetlerin ekonomik politika uygulamalarindaki basarilarinin bir
gostergesi olarak da degerlendirilmesi dogaldir. Dis 6demeler bilangosundaki bir agik veya
fazla iilke ekonomisi lizerinde oldukca genis kapsamli etkiler dogurur. Geleneksel teoriye
gore, bir lilkenin parasinin dis degerindeki degismelerle onun gerceklestirdigi uluslararasi
ticaret akimlari arasinda siki bir iligki vardir. Dis ticaret fazlasi veren tilkelerin paralari doviz
piyasalarinda deger kazanir, ticaret bilangosu acik veren iilkelerin paralari ise deger

kaybeder (Seyidoglu, 2013).

Doviz kuru, bir birim iilke parasinin diger bir iilke parasi cinsinden degerine denir.
Hem doviz kurlari hem de 6demeler dengesi giiclii bir iliskiye sahiptir. Doviz kurlarinin
O0demeler dengesi tizerinde biiyiik etkisi vardir. Bir iilkenin doviz kurunun diismesi, 0
tilkenin para biriminin bagka bir iilke cinsinden degerinin diistigii anlamina gelir. Bu durum
ihracatin ucuzlamasina neden olurken, ithalati daha pahali hale getirir. Bu da cari islemler
ag1gina yol agabilecek ve ddemeler dengesi iizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Ote yandan,
bir para biriminin déviz kurlarindaki artis, iilkenin cari hesabinin ve dolayisiyla 6demeler

dengesinin iyilestirilmesine yardimci olacaktir. (Basodan, 2016).
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BOLUM 2. ULUSLARARASI REZERVLER

Uluslararasi rezervler, iilkelerin 6nemli bir ekonomik kaynagidir. Rezervler, ¢ift metal
sisteminden altin standardinin yikilmasina kadar olan siiregte gogunlukla altin olarak
nitelendirilmekteydi. Giiniimiizde bir tilkenin uluslararasi rezervleri, iilkenin sahip oldugu
rezervlerle ve bor¢lanma sonucu elde ettigi rezervlerin toplami olarak nitelendirilmektedir.
Bu boliimiin alt bagliklarinda 6ncelikle, literatiirde gecen cesitli Uluslararasi rezerv tanimlari
ve bilesenlerine yer verilmistir. Daha sonra iilkelerin rezerv bulundurma nedenleri ve

literatiirde yer alan rezerv yeterlilik yaklasimlar1 anlatilmistir.
2.1. Uluslararasi Rezerv Tanimlari

Uluslararasi rezervler, doviz piyasasina miidahale amaciyla para otoritelerinin emrinde
olan kaynaklar olarak tanimlanabilir. Bu kavrama ampirik bir anlam katmak i¢in, varliklarin
uluslararasi rezerv olarak tanimlanabilmesi yolunda sahip olmasi gereken nitelikleri biraz
daha kesin olarak tanimlamak gerekir. Varliklarin nakit olmasi ve para otoritelerinin
kosulsuz kullanimma agik olmasi en yaygin olarak kullanilan iki temel Olciittiir. Bu
operasyonel tanim kapsaminda yer alan varlik tiirleri zaman zaman degisebilir. Su anda, bir
tilkenin uluslararasi rezervlerinin olusumunda asagida belirtilen dort varligin uygun bir

sekilde dayanak olusturmasi gerektigi konusunda genis bir goriis birligi vardir.
(1) Hiikiimetin altin rezervleri.
(2) Devlete ait konvertibl yabanci para birimleri.
(3) IMF rezerv pozisyonu.
(4) Ulkenin IMF 6zel gekme haklarina (SDR) sahip olmasi (Heller, 1966).

Uluslararasi rezervler, dogrudan uluslararasi bor¢larin 6denmesinde, yabanci iilkelere
yapilan 6demelerde kullanilabilecek varliklardir. Bu tiir varliklar, menkul kiymetler, banka
mevduatlar, altin, 6zel ¢ekme haklar1 (SDR'ler) ve Uluslararast Para Fonu'ndaki (IMF)

rezerv pozisyonlarini igerir (Neely, 2000).

Uluslararas1 rezervler, sz konusu hiikiimetlerin déviz miidahalesi i¢in hizli ve
dogrudan kullanilabilecekleri dovize gevrilebilen varlik veya krediler (altin, IMF rezerv

pozisyonlar1 ve krediler) olarak tanimlanmaktadir. Hiikiimetler, uygulamada, mevcut kur
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tizerinden gecici doviz talebi fazlasini, doviz saticist olarak piyasaya girerek karsilamaktadir

(Grubel, 1971).

Uluslararas1 rezervler bir iilkenin ekonomik ve finansal krizlerden kaginma
yeteneginin temel belirleyicisidirler. Bu, tiim tilkeler i¢in gegerlidir. Ancak 6zellikle dalgali
uluslararasi sermaye akislarina agik gelismekte olan piyasalar icin ¢ok daha biiyiik 6nem

tasir (Fischer, 2001) .

Uluslararasi rezerv varliklar, 6demeler dengesi istatistiklerinin 6nemli bir bileseni ve
bir ekonominin dis durumunun analizinde temel unsurdur. Rezerv varliklar, 6demeler
dengesi finansman ihtiyaclarim1 karsilamak, doviz kurunu etkilemek, doviz piyasalarina
midahale etmek ve diger ilgili amagclar (paraya ve ekonomiye olan giivenin korunmasi ve
dis bor¢lanmaya temel teskil etmesi gibi) icin para otoriteleri tarafindan kolayca elde
edilebilen ve kontrol edilen dis varliklardir. Rezerv varliklar, doviz varliklar1 ve fiilen var
olan varliklar olmalidir. Potansiyel varliklar bunun disindadir. Rezerv varlik kavraminin

temelinde, para otoriteleri tarafindan “kontrol” ve “kullanima elveriglilik” kavramlari

yatmaktadir (IMF, 2009).

Uluslararasi rezervler dis 6deme zorlugu c¢ekilmesi durumunda parasal yetkililer
tarafindan kontrol edilen, kullanima hazir dis varliklar olarak tanimlanabilir. Doviz
rezervleri, dogrudan finansman kaynagi olabilecegi gibi, dis 6deme giigliiklerinin yol
acacag1 olumsuz durumlarin dolayli olarak diizenlenmesi ve denetlenmesinde, doviz kurunu
etkilemek suretiyle, piyasalara miidahale amaci ile de kullanilabilmektedir. Diger bir
ifadeyle, rezervler yolu ile saglanan likidite, kriz donemlerinde yurt i¢i tiilketimdeki keskin

diisiislerin ve yasanan sermaye ¢ikislarinin oniine gecerek krizin daha da derinlesmesini

engelleyebilmektedir (TCMB, 2012).

Uluslararas: rezervler, merkez bankalarinca ulusal diizeyde iktisadi aksiliklere karsi
onlem amach tutulan yabanci varliklardir. Gegmiste resmi rezervlerin bilylik ¢gogunlugunu
altin olustururdu. Giinlimiizde bu amag icin merkez bankalar1 agirlikli olarak, basta
Amerikan hazine bonolar1 gibi degeri ABD Dolarina bagli yabanci finansal varliklari
tutmaktadir (Krugman, Obstfeld, ve Melitz, 2017).
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2.2. Uluslararasi Rezerv Bilesenleri

1990'arin sonunda yasanan uluslararast mali krizler, lilkelerin uluslararasi rezervleri
ve doviz likiditesi hakkinda kapsamli bilgilerin zamaninda dagitilmasimin Snemini
vurgulamistir. Bu tiir bilgilerdeki eksiklikler, finansal zayifliklar1 ve dengesizlikleri
gizleyerek krizleri tahmin etmeyi ve bunlara miidahale etmeyi zorlagtirmistir. Ayrica, bu tiir
bilgilerin hem karmagsikligi hem de Onemi, finansal piyasalarin ve finansal yeniliklerin
devam eden globalizasyonunun bir sonucu olarak artmistir. Ulkelerin merkez bankalarinin
ve devlet kuruluslarinin iistlendigi uluslararas1 finansal faaliyetler, ¢cok sayida yerli ve
yabanc1 kurulusu icerir ve diinyanin dort bir yanindaki bir¢ok yeri kapsar. Ulkelerin déviz
likiditesini degerlendirmek i¢in, uluslararasi rezervlere iligkin verilerin tamamlanmasi
gerekir. Bu tiir bilgilerin zamaninda ifsa edilmesi bir dizi amaca hizmet eder. Kamuoyunu,
yetkililerin politika eylemleri ve yabanci para cinsinden maruz kalinan riskler hakkinda daha
iyi bilgilendirerek yetkililerin hesap verme Kkabiliyetini giiglendirir. Siirdiiriilemez
politikalarin zamaninda diizeltilmesini tesvik eder ve muhtemelen finansal tiirbiilans
donemlerinde bulasmanin olumsuz etkilerini sinirlar. Gelistirilmis veri seffafligi, ¢cok tarafli
kuruluglarin iilkelerin ortaya ¢ikan ihtiyaglarini daha iyi tahmin etmelerine de yardimci
olabilir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), 1999°da iilkeler igin rezervler veri ifsa sablonu
gelistirmistir (IMF, 2013).

Ulke yetkilileri, istatistiksel derleyiciler, uluslararasi kuruluslar, piyasa katilimeilari ve
kullanicilarla istisare edilerek tasarlanan rezervler veri sablonu EK 2’de gosterilmektedir.
Calismanin bu kisminda sablonun, rezerv varliklar boliimii ayrintili olarak anlatiimaktadir.
Sablonun kalan boliimii net rezerv briit rezerv ayriminda anlatilacaktir. Tablo 3’te (IMF,

2013), rezerv varliklarin bilesenleri gosterilmektedir.

Tablo 3. Resmi Rezerv Varliklar (Rezerv Bilesenleri)

Boliim I.A Resmi rezerv varhklar

1) Doviz rezervleri

(a) Menkul kiymetler

(b) Toplam para birimi ve mevduat

(2) IMF rezerv pozisyonu

(3) SDR'ler

(4) Altin (altin mevduatlar1 ve takas edilen altin dahil)
(5) Diger yedek varliklar
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Rezerv varliklar, parasal altin, SDR varliklari, IMF'deki rezerv pozisyonu, doviz ve
mevduatlar, menkul kiymetler (bor¢ ve 6z sermaye menkul kiymetleri dahil), finansal
tiirevler ve diger alacaklardan (krediler ve diger finansal araglar) olusur. Parasal altin, SDR
varliklart ve IMF'deki rezerv pozisyonu, para otoritelerinin kosulsuz olarak kolayca
erigsebilecegi varliklar olduklari i¢in rezerv varliklari olarak kabul edilir. Déviz ve mevduat,
menkul kiymetler ve diger varliklar bir¢cok durumda esit olarak ulasilabilir durumdadir ve

bu nedenle rezerv varliklar olarak nitelendirilir (IMF, 2009).
2.2.1. Konvertibl déviz rezervleri

Konvertibl doviz rezervleri menkul kiymetler ve mevduattan olusur. Mevduat, likidite
konseptiyle tutarli olarak, genellikle vadesiz mevduatlari kapsar. Cok kisa siirede geri
alinabilen vadeli mevduatlar da buna dahil edilebilir. Menkul kiymetler, yiiksek likiditeye
sahip, pazarlanabilir 6z sermaye ve bor¢lanma senetlerini icermelidir. Likit, pazarlanabilir,
uzun vadeli menkul kiymetler (30 yillik ABD hazine tahvilleri gibi) dahildir. Halka agik
ticarete kota olmayan menkul kiymetler, yedek varlik olarak nitelendirilecek kadar likit
sayilmadigi i¢in prensip olarak harig tutulur (IMF, 2013).

Uluslararast likiditenin onemli bir kaynagini konvertibl dovizler olusturmaktadir.
Uluslararasi rezervler igerisinde pay1 en ¢ok olan konvertibl doviz rezervleri olmustur. 2000
ve 2021 yillarinda hem gelismekte olan iilkelerin rezerv bilesenlerinin agirligini gérmek hem
de gecen zaman igerisinde bu agrilikta bir degisim olup olmadigini1 anlamak i¢in asagidaki

grafik hazirlanmistir.
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Grafik 1’de goriildiigii gibi, konvertibl dovizler uluslararasi rezervler icerisinde en
fazla agirliga sahip bilesendir. Konvertibl dovizlerin 2000 yilinda agirlig1 ylizde doksan bir
iken, 2021 yilinda yiizde seksen fiictiir. Altin yiikselmis ve 2021 yilinda rezerv varliklar
igerisindeki agirligi yiizde on olmustur. SDR yiizde dort, diger rezervler yiizde iki, IMF

rezerv pozisyonu ise yiizde birdir.
2.2.2. Altin

Parasal altin, para otoritelerinin (veya para otoritelerinin etkin kontroliine tabi olan
diger kisilerin) miilkiyet hakkina sahip oldugu ve rezerv varlik olarak tutulan altindir. Kiilge
altindan (saflig1 en az 995 / 1.000 olan altin paralar, kiilgeler, kiilgeler ve hesabin yerine
bakilmaksizin tahsisli altin hesaplarinda tutulan kiilge altin dahil) ve yurt disinda ikamet
edenler nezdinde miilkiyet hakk: veren dagitilmamis altin hesaplarindan olusur. Kiilge altin
genellikle organize piyasalarda veya merkez bankalar1 arasindaki ikili anlagmalar yoluyla
almip satilir. Rezerv varlik olarak nitelendirilebilmesi igin, altin hesaplarinin para

otoritelerinin talebi lizerine hazir olmasi gerekir. (IMF, 2009)

Gecmiste altin son derece onemli bir uluslararasi likidite kaynagi olmustur. 1951-60
doneminde toplam diinya rezervlerinin ortalama %65'1 parasal altin stoklarindan
olusmaktaydi. Ancak toplam rezervler igindeki payimna bakildiginda altin payinin giderek
azaldig1 goriilmektedir. Parasal altin stoklarinin artis1 altin iiretimi yaninda, bunun parasal
amagclar disinda, ne kadarinin 6zel kesimin elinde sinai ya da ticari amaglarla kullanildigina
da baghdir. Gergekten {retilen altinin bir kismi kuyumculukta ve sanayide de
kullanilmaktadir. Diinya altin tiretimi belli bir oranda artsa da bu artisin biiyiik kisminin 6zel
bir kesim tarafindan talep edildigi distiniliirse, uluslararasi rezervlere katilan payin

yetersizligi kolayca anlasilir (Oney, 1980).

Diinya Bankasi’ndan alinan altin dahil verilere gore, diinyada 2020 y1l sonu itibariyle
15.313 milyar USD briit uluslararasi altin dahil rezerv bulunmaktadir (World Bank, 2022).
Diger 6nemli bir boliimiinii de altin olusturmaktadir. Diinya Bankasi’ndan alinan altin harig
verilere gore, diinyada 2020 yil sonu itibariyle 12.816 milyar USD briit uluslararasi altin
hari¢ rezerv bulunmaktadir (World Bank, 2022).

Altinin hala daha 6nemli olmasinin en 6nemli nedeni altin fiyatinin artmasidir. Altina
olan bu yenilenen ilgiyi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerden gelen birkag faktor desteklemis
olabilir. Bunlardan birincisi, altinin temerriit riski olmaksizin uzun vadede zenginligi

koruma kabiliyetine sahip bir giivenli liman varliK statiisiinde olmasidir. ikinci faktér, altinin
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portfoy yonetimi perspektifinden cesitlendirme avantajlart sunmasidir; ¢linkii genel olarak
diger varliklarla diisiik bir korelasyona sahiptir. Ancak enflasyonla pozitif bir korelasyona
ve reel tahvil getirileri ve ABD Dolar1 gelismeleri ile negatif bir korelasyona sahip olur.
Diger destekleyici faktorler, baslica rezerv para birimlerindeki diisiik veya negatif faiz orani
ortami, kiiresel jeopolitik manzaranin yeniden sekillendirilmesi ve bazi iilkelerde yetkililerin
ulusal para birimini fiziksel varliklarla destekleme cabalaridir (Chitu, Gomes ve Pauli,

2019).
2.2.3. IMF rezerv pozisyonu

Altin ve dovizler disinda, uluslararasi likiditenin bir diger kaynagi da IMF'deki Rezerv
Pozisyonudur. IMF'ye iiye iilkeler, kotalarina gore, kisa donemli 6demeler dengesi agiklari
halinde ¢ekme yapabilirler. Her tilkenin IMF'de belli bir kotas1 vardir. Bu kota iilkelerin
IMF'ye aktardiklar1 altin ve ulusal paralardan olusur. Ulkelerin ¢ekme haklarmi ve oy
giiciinii bu kotanin miktar1 belirler. Ulkelerin kota biiyiikliigii, milli gelir, dis ticaret hacmi,

uluslararasi rezervler gibi degiskenlere gére saptanmistir (Oney, 1980).

Bir IMF tiye iilkesi, fonun genel kaynaklar hesabinda rezerv varliklar kategorisi altinda
kayithi bir pozisyona sahip olabilir. Bu pozisyon, liyenin fondaki yedek pozisyonu olarak
anilir. Uyenin rezerv pozisyonu, bir iiyenin yararlanabilecegi rezerv dilimi alimlarinin ve
fonun (bir kredi sozlesmesi kapsaminda) iiyeye kolayca geri ddenebilecek herhangi bir
borcunun toplamidir. Rezerv dilimi alimlari, bir iiyenin para birimindeki fon varliklarinin
iyenin kotasini agmasina neden olmayan diger para birimlerinin fondan alimlaridir (iiyenin
fon kredisi kullanimin1 yansitan varliklar eksi). Fondan yapilan alimlar, doviz varliklarinda

artis ve liyenin fondaki rezerv pozisyonunda azalma olarak kaydedilir (IMF, 2009).
2.2.4. Ozel cekme haklar1 (SDR)

Ozel ¢cekme haklari ya da kisaca SDR, IMF Kkarart ile yaratilan karsilig1 olmayan yeni
bir uluslararasi likidite kaynagidir. Boyle bir hakka sahip olmak i¢in IMF’ye herhangi bir
konvertibl doviz, altin ya da iilkenin kendi ulusal parasini yatirmasi gerekmez. Baska bir
degisle SDR kimsenin borcu degildir. Fon karart ile karsiliksiz olarak yaratilir. SDR’nin
hangi kurum ya da kisiler tarafindan kabul edilecegi birtakim hiikiimlere baglanmistir Bu
haklar, 6zel kisi ve kurumlarca kullanilamazlar. Bunlar hiikiimetler arasinda, merkez
bankalarinin birbirleri ile olan islemlerinde ya da hiikiimetler ve merkez bankalar1 ile IMF
arasindaki islemlerde kullanilabilir haklardir (Oney, 1980).
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SDR'ler, IMF tiiyelerine kendi kotalar1 oraninda periyodik olarak tahsis edilen diger
rezerv varliklarim1 desteklemek i¢in Uluslararast Para Fonu tarafindan olusturulan
uluslararasi rezerv varliklaridir. SDR’ler, fonun yiikiimliliigii olarak kabul edilmez ve
SDR'lerin tahsis edildigi IMF iiyeleri, SDR tahsislerini geri 6demek igin fiili (kosulsuz)
yiikiimliiliiklere maruz kalmazlar. Fon, SDR'lerin degerini giinliik olarak ABD Dolar1

cinsinden degerleri toplayarak belirler (IMF, 2009).

29.07.2022 tarihinde IMF’nin resmi web sayfasindan yayinlanan 6zet rapora (IMF,
2022) gore, 660,7 milyar SDR (yaklasik 943 milyar ABD Dolarina esdeger) tahsis edilmistir.
SDR'nin degeri, bes para biriminden (ABD Dolar1, Euro, Cin Yuani, Japon Yeni ve Ingiliz
Sterlini) olusan bir sepete dayanmaktadir. SDR sepetine dahil edilen para birimlerinin iki
kriteri karsilamas1 gerekir. Bunlar, ihracat kriteri ve serbestce kullanilabilirlik kriteridir. Bir
para birimi, ihrac¢ist bir IMF iiyesi veya IMF iiyelerini iceren bir para birligi ise ve ayni
zamanda diinyanin ilk bes ihracat¢isindan biriyse, ihracat kriterini karsilar. Bir para
biriminin IMF tarafindan “serbest¢e kullanilabilir” olarak belirlenebilmesi i¢in, uluslararasi
islemlerde 6demelerde yaygin olarak kullanilmasi ve baslica doviz piyasalarinda yaygin
olarak islem gormesi gerekir. Fon finansal islemlerinde serbestce kullanilabilen para
birimleri kullanilabilir. SDR sepeti, sepetin diinya ticaret ve finans sistemlerindeki para
birimlerinin goreli dnemini yansitmasini saglamak i¢in her bes yilda bir veya garanti edilirse
daha once gozden gegirilir. Gozden gegirmeler, SDR sepeti para birimlerinin se¢iminde
kullanilan kriterler ve gostergeler ve SDR sepetindeki her bir para biriminin tutarlarinin
(birim sayis1) belirlenmesinde kullanilan ilk para birimi agirliklar1 dahil olmak tizere SDR
degerleme yonteminin temel unsurlarini kapsar. Bu para birimi tutarlari, bes yillik SDR
degerleme donemi boyunca sabit kalir. Ancak sepetteki para birimlerinin gergek agirliklari,
sepet para birimleri arasindaki capraz doviz kurlar1 hareket ettikge dalgalanir. SDR'nin
degeri gilinliikk olarak piyasa doviz kurlarma gore belirlenir. 11 Mayis 2022'de yonetim
kurulu, son SDR degerleme incelemesini tamamlamustir. Bes y1l gegerli olacak bu inceleme

sonucuna gore, para birimlerinin yiizdesel agirliklari soyle belirlenmistir:
Amerikan Dolar1: Yiizde kirk {i¢ nokta otuz sekiz.
Euro: Yiizde yirmi dokuz nokta otuz bir.
Cin Yuani: Yiizde on iki nokta yirmi sekiz.

Japon Yeni: Yiizde yedi nokta elli dokuz.
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Ingiliz Sterlini: Yiizde yedi nokta kirk dort.
2.2.5. Diger rezerv varhklar

Rezervler veri sablonundaki “diger rezerv varliklar” finansal tiirevler, banka disi

yerlesiklere verilen krediler ve diger alt kategorilerden olusmaktadir (IMF, 2022).

Uluslararas: 6demeler sistemine esneklik veren ve genis anlamda bir likidite unsuru
sayilabilecek diger kredi gesitleri de vardir. Bunlar arasinda, destekleme kredileri, telafi edici
finansman kolayligi, genel borglanma anlagsmalari ve swap kolayliklar1 sayilabilir.
Destekleme kredileri, tilkelerin dis 6demelerindeki gegici dengesizlikleri giderme amac ile
kredi dilimi tlizerinden yapabilecekleri ¢ekmeleri icerir. Bu ¢ekme, iiye lilkenin kotasinin
yiizde iki yiiziinii agsamaz ve IMF’nin onayina baglidir. Bu nedenle kosullu bir kredi
niteligindedir. Merkez bankalar1 arasinda ve kisa vadeli olarak saglanan swap kolayliklari
da bir diger kisa vadeli kredi tiiriidiir. 1958 de baslica Avrupa iilkelerinin paralart konvertibl
olduktan sonra, 1960'larda spekiilatif karakterli kisa vadeli sermaye hareketleri hizlanmaya
baslayinca,1962 yilinda, Merkez bankalar1 arasinda karsilikli para anlagsmalari yapabilme

kolaylig1 getirilmistir (Oney, 1980).
2.3.Ulkelerin Rezerv Bulundurma Nedenleri

Onemi ve gerekliligi iilkeye bagli olmak iizere, merkez bankalari ¢ok cesitli nedenlerle
rezerv biriktirir. Rezervler, ihtiyatli olma giidiisii yaninda, fiyat ve finansal istikrar arayisi

ve hatta ihracatta rekabet giicli de dahil olmak iizere bir¢ok amag i¢in biriktirilir

Ulkeler zaman igerisinde degisen kosullara gore rezerv bulundurmaktadir. TCMB
Rezerv ve Risk yonetimi kitapgiginda, iilkelerin rezerv bulundurma nedenlerini bes madde
halinde siralamistir (TCMB, 2011). Bu nedenler ana basliklar altinda, literatiirde yer alan

calismalardan goriislerle birlikte derlenerek, asagida basliklar altinda sunulmustur.
2.3.1. Uygulanan para ve kur politikalarim desteklemek

Doviz rezervleri, lilkelerin makroekonomik politika hedeflerine ulasmalarinda, para
politikalarin1 ve uyguladiklar1 doviz kuru rejimlerini siirdiirebilmelerinde yiiksek hareket
yetenegi saglamaktadir. Ozellikle sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde yiiksek doviz rezervi
tutulmasinin en 6nemli nedeni gerektiginde doviz piyasalarina miidahale edebilmek ve
boylelikle hedeflenen veya taahhiit edilen kur seviyesini koruyabilmektir. Ornegin, yabanci
sermaye girisiyle artan doviz arzi, ulusal paranin deger kazanmasina neden olabilir. Merkez

bankalar1 bu duruma miidahale etmek istediklerinde doviz alimi yoluyla ulusal paranin
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yabanci paralar karsisinda deger kazanmasini engelleyebilir. Yabanci sermaye ¢ikisiyla
doviz talebinin artmasi1 halinde ise merkez bankalari, ulusal paranin deger kayb1 karsisinda
doviz satarak bu deger kaybini 6nleyebilmektedir. Dolayisiyla, doviz rezervleri sermaye
giris ve cikislarinin ulusal paranin degerini para otoritesinin istegi disinda etkilemesini
onlemektedir. Dalgali kur rejimi altinda her ne kadar doviz kurlar1 piyasada arz ve talep
kosullarina gore serbestge belirlense de merkez bankalari asir1 oynaklik veya finansal
istikrarsizlik benzeri endiseler ¢ercevesinde doviz piyasalarina miidahale etme olasiligina
kars1 rezerv bulundurmaktadir. Ayrica, uygulanan kur rejiminden bagimsiz olarak, yiiksek
doviz rezervleri ekonomide Ongoriilebilirligi artirmakta ve kriz donemlerinde kurun asiri

dalgalanmasini engelleyerek belli bir dengede kalmasini saglamaktadir (TCMB, 2011).

Uluslararas1 rezerv talebini belirleyen faktorlerin iginde belki de en onemlisi,
uygulanan doviz kuru sistemidir. Ciinkii temelde rezerv talebi, hiikkiimetlerin déviz kurlari
tizerine koyduklart sinirlamalardan kaynaklanir. Eger hiikiimetler doviz piyasalarina higbir
sekilde miidahale etmezler ve kurlar piyasada arz talep kosullarina gore belirlenirse olusacak
kurlarda 6demeler dengesi agiklar1 kendiliginden kapanacak ve talep fazlasi seklinde bir
sorun da kalmayacaktir. Oysa hiikiimetler, genellikle, doviz kurlarmin serbest piyasada
olusmasini pek istemezler. Doviz kurlarimi sabit tutmak seklindeki bir politika ise, zorunlu
olarak, elde 6demeler dengesi agiklarini kapatmak tizere rezerv bulundurmayi gerektirir

(Oney, 1980).
2.3.2. Yasanan soklarin iilke ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerini en aza
indirmek

Rezervler 6nemli bir dis likidite tamponudur. Bununla birlikte, bu tiir tamponlara
duyulan ihtiyacin, iilkelerin soklar karsisindaki esneklik ve dayanikliliklarina ve soklarin
boyutuna bagli olarak, farklilik gosterdigi de goriilmektedir. Ozellikle, diger seylerde esit
olmakla birlikte, uluslararasi finansal piyasalara daha az kurulu erisimi olan veya biiytik dig
dengesizliklere sahip olan ekonomilerin, digsal dis finansman soklarinin etkisini absorbe
etmek icin dis tamponlara daha fazla ihtiya¢ duymasi muhtemeldir. Bununla birlikte, bu
ihtiyag, esnek ve tamponlanmis bir finans sektoriiniin yani sira iyi politikalar ve esnek bir
ekonomik yap1 ile veya etkin sermaye akisi Onlemlerinin varligir gibi diger faktorlerle
hafifletilebilir (IMF, 2013).

Bir merkez bankasi, potansiyel doviz piyasasindaki tiirbiilans: atlatacak kaynaklara

sahip olmak i¢in doviz varliklar1 edinebilir. Boyle zamanlarda yatinmeilar, yerli para

31



varliklarin1 Dolara veya diger rezerv para birimlerine ¢evirmek icin acele ederler. Merkez
bankasinin rezervlerini asag1 ¢ekerek bu talebi karsilama girisimi, bu varliklart keskin bir
sekilde azaltabilir ve yatirimcilarin yerel para birimi zayiflamadan dnce yabanci varlik satin
alma tesvikini iki katina ¢ikarabilir. Biiyiik bir rezerv varlik stogu, doviz kuru istikrarina
olan bagliligin halka acik bir gostergesi olarak hizmet eder ve yerel para biriminde herhangi

bir satisin 6nlenmesine yardimer olur (Higgins ve Klitgaard, 2004).
2.3.3. Olagan dis1 durumlara kars1 korunmak

Ulkeler, dogal afet, savas veya ambargo gibi nedenlerle dis piyasalardan fon saglama
giicligiine diigme riskine kars1 piyasalar1 sakinlestirecek tedbirleri almak veya ikna giicii

saglamak i¢in rezerv bulundurmaktadir (TCMB, 2011).

Ozellikle diinya sermayesinden ddviz ddiing alabilen ¢ogu gelismis iilke igin rezervler,
savas zamanlarinda, ticaret ambargosunda veya bankacilik krizlerinde giivenlik yastig1 gibi
goriinmektedir. Flood ve Marion makalelerinde, IMF {iyesi olmayan Tayvan Ornegini
vermisglerdir. Tayvan'in Cin ile ¢atisma riskinden ¢ok fazla endise duydugu icin biiylik

rezervlere sahip olmasinin mantikli olabilecegini belirtmislerdir (Flood ve Marion, 2002).

Kiiresel mali krizde, yeterli rezerv tutmanin énemine bir kez daha deginilerek, kriz
oncesinde yeterli rezerv varligina sahip gelismekte olan piyasa iilkelerinin (EM'ler)
genellikle daha kiigiik {iretim ve tiiketim diistisleri yasadiklari belirtilmistir. Kriz, daha fazla
doviz kuru hareketine yol agsa da bir dizi yiikselen ve gelismis ekonomi, déviz piyasasi

baskis1 ve doviz ve fon piyasalarindaki islev bozuklugu donemlerinde rezerv kullanmiglardir

(IMF, 2013).
2.3.4. D1s borg¢ 6demelerini gerceklestirmek

Rezerv birikimi, finansal istikrar arayisiyla baglantilidir. Uluslararasi rezervlerin
saglayabilecegi finansal istikrara ragmen, gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi rezerv
varliklarindaki artigi ihtiyati olmayan baska amaglar olarak gordiikleri de agiktir. Bunlar,
rezerv tutmak icin politika 6zerkligi ve merkantilist giidiiler olarak kategorize edilebilir.
Politika oOzerkligi argliman1 aciktir. Bu argiimana gore, mali krizlerden kaginmak,
uluslararas1 kuruluslarin miidahalesini ve onlara bagimliligint 6nler. Mali (ayn1 zamanda
borg ve siyasi) krizlerin patlamasi, basta IMF (ayn1 zamanda Diinya Bankas1) olmak iizere
uluslararas: ¢ok tarafli kurumlarin ve onlarin kosullu yardim paketlerinin, kaginilmaz bir

politika dzerkligi kaybina yol acar. Ulkeler, likidite birikimi yoluyla bir krizi 6nleyerek ayni
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zamanda IMF kosullu yardimini en aza indireceklerini ve fiilen bir kriz olmas1 durumunda

bile politika 6zerkligi kazanacaklarini diisinmektedirler (Cruz ve Walters, 2008).

Uluslararasi rezervleri tutmanin geleneksel amaglarindan bir tanesi uluslararas1 6deme
dengesizliklerini dogrudan finanse etmektir. Genellikle kisa vadeli, oldukga likit, faiz getiren
menkul kiymetler bigiminde tutulan rezervler, ayn1 zamanda, yurtdisindan yapilan olagan
devlet alimlarii veya doviz cinsinden borglar1 geri 6demek i¢in de kullanilabilir. Bretton-
Woods sistemi gibi sabit bir doviz kuru sisteminde, rezerv tutmanin birincil faydasi, dis
baskilar karsisinda istenmeyen makroekonomik veya doviz kuru politikalar1 izlemek yerine
yetkililerin bir 6demeler dengesi agigint dogrudan finanse etmelerine izin vermesidir. Bu
nedenle, daha yiiksek ticaret hacmi veya daha degisken ticaret ve / veya daha degisken
uluslararasi yatirrm 6demeleri gibi uluslararasi 6demelerdeki dengesizlikleri daha biiyiik
veya daha degisken hale getiren faktorler, rezerv tutmadan yararlanma olasiligini artirir ve
arzulanan geliri artirma egilimi gosterir. Para politikasini sabit oranli sistemlerden daha az
kisitlayan dalgali oranli sistemler altinda bile, politika yapicilar genellikle rezerv tutmanin

kendilerine sundugu secenceklere deger verirler (Neely, 2000).
2.3.5. Odemeler dengesi kaynakh ihtiyaclar icin gerekli doviz likiditesini
bulundurmak

Hem 6demeler dengesi finansman ihtiyaglarini kargilama hem de doviz kuru rezerv
varliklarini destekleme amacinin bir sonucu olarak, rezerv varliklarin yabanci para cinsinden
likit olmas1 ve rezerv varliklarin konvertibl yabanci para birimleri, yani uluslararasi
islemlerin 6denmesi i¢in serbestge kullanilabilen para birimleri cinsinden ifade edilmesi ve

6denmesi gerekir (IMF, 2009).

Uluslararast rezervlerin kullanim amaglarindan biri, yabancit para cinsinden
yiikiimliiliikler ve borg yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi i¢in fon saglamaktir. Agiktir ki,
temerriide diismekten kaginmak i¢in bor¢ servisi 6demelerinin vadesi geldiginde dovize
ithtiyac vardir. Bu doviz ihtiyacini piyasadan satin alarak karsilamak miimkiin olsa da bir¢ok
nedenden dolay1 bu pek ¢ok iilkenin izledigi bir yol degildir. Déviz piyasalari, yabancilarin
satig yaptig1 sirada elverissiz olabilir, islemler piyasalar igin yikici olabilir, hatta borg
portfoytinde biiyiik agik kur riskleri igeriyor da olabilir. Bu yaklasim, kredi derecelendirme
kuruluglarinin ihracgi olarak iilkeye olan giivenini azaltmakta ve sonug olarak hem iilkenin
bor¢ verme cazibesini azaltmakta hem de doviz maliyetini artirmaktadir. Bunun yerine,

doviz cinsinden borglanan ¢ogu iilke, rezervlerinin bir kismini, en azindan yakin gelecekte
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vadesi gelen borglarinin bir kismini1 karsilamak icin bir fon saglamak ic¢in kullanmay1

amaglamaktadir. (Nugee, 2022).

Rezervler énemli bir dis likidite tamponudur. Ulke yetkililerine yonelik bir anket,
yaklagik dortte tigliniin bunu rezerv olusturmak i¢in kritik bir neden olarak gordiiglinii ve
yaklasik yiizde 40'inin doviz kuru oynakligini veya seviyelerini yonetmek igin rezerv

tuttugunu gosteriyor. Sekil 2’de (IMF, 2013) anket sonuglari gosterilmistir.
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60%

40%

40%

20% 10%

0%
ihtiyati likidite ihtiyaclar1 Doviz kuru seviyesi yonetimi Diger

Sekil 2. Ulkelerin Rezerv Tutma Nedenleri

Bununla birlikte, bu tiir tamponlara olan ihtiyacin, soklar karsisinda esneklik ve
dayanikliliga ve soklarin boyutuna ve sikligmma bagli olarak iilkeler arasinda farklilik
gosterdigi uzun siiredir goriilmektedir. Ozellikle, diger kosullar esit oldugunda, uluslararasi
finansal piyasalara erisimi daha az olan veya biiyilik dis dengesizliklere sahip ekonomilerin,
dissal dis finansman soklarinin etkisini absorbe etmek i¢in dis tamponlara daha fazla ihtiyag

duymasi muhtemeldir.
2.3.6. Ulkeye duyulan giiveni artirmak

Ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde rezerv seviyesinin yiiksek olmasi,
uluslararasi finans ¢evreleri ve piyasalarda borcun geri 6denmeme riskini azaltarak tilkeye
duyulan glivenin artmasini saglamakta ve ulusal paraya yonelik spekiilatif ataklara kars1 bir

koruma ve caydirma unsuru olmaktadir (TCMB, 2011).

Uluslararasi rezervler, iilkelerin dis diinyayla iliskilerinde karsilasabilecekleri soklarin
maliyetlerini azaltmak agisindan 6énemli bir role sahiptirler. Dissal soklar sonucunda cari
islemler veya sermaye hareketlerinden kaynaklanabilecek yabanci para ¢ikiglarmin iilke
ekonomileri agisindan dogurabilecegi makroekonomik uyum maliyetleri, rezervlerin
kullanim1 yoluyla hafifletilebilmektedir. Rezervler, iilkenin para birimine karsi yapilan

spekiilatif ataklarin 6nlenmesinde parasal otoritelerin elindeki en dnemli savunma aracidir.
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Bu tiir ataklar iilkeye Ozgii kosullardan c¢ok bir bulasma etkisinden kaynaklaniyor
olabilmektedir. Rezervlerin yeterli bir seviyede olmasi halinde bu tiir spekiilatif ataklarin
olma ihtimali, ger¢eklestigi takdirde ise basarili olma ihtimali zayiflamaktadir. Giiglii bir
rezerv seviyesi iilke risk primini azaltmakta, iilkenin hem kamu hem de 6zel kesiminin dig

bor¢lanma maliyetlerini diisiirmektedir (Goksu, 2010).
2.4. Rezerv Bulundurmanin Maliyeti ve Uygun Rezerv Seviyesi

Rezerv tutma maliyetinin farkli hesaplanma yontemleri olmasina karsin en sik
kullanilani, tilkelerin dis borglart i¢in 6dedikleri faiz ile rezervlerin yatirima tabi tutulmasi
sonucu elde edilen getiri arasindaki farktir. Ulkelere gore degisiklik gdsteren bu oran Gayri
Safi Milli Hasila’nin yiizde 1’ine kadar c¢ikabilmektedir. Dolayisiyla, en uygun rezerv
miktar1 hesaplanirken rezerv tutma maliyetinin de dikkate alinmasi bir zorunluluktur

(TCMB, 2011).

En yaygin kullanilan maliyet kavrami, rezerv tutmanin mali maliyetidir. Oysaki
konunun sosyal maliyeti vardir. Yalnizca kamu sektorii agisindan bakildiginda, ilgili fark,
yerel devlet tahvillerinin faizi ile rezervlerin getirisi (ortak para biriminde ifade edilir)
arasindaki farktir. Ancak, yerel devlet tahvillerinin faiz maliyetleri ile kisa vadeli dis
bor¢lanma arasindaki herhangi bir fark, yerel ekonomide kamudan 6zel sektore (veya tam
tersi) yapilan bir transferle esdegerdir ve maliyet hesaplanirken netlestirilmesi gerekir.
Merkez bankalar1 doviz rezervlerini gogunlukla diisiik getirili kisa vadeli ABD hazine (ve
diger) menkul kiymetleri seklinde tutarlar. Bir {ilkenin bu varliklara yatirdig1 her bir Dolar
rezerv, o ekonomi i¢in dis bor¢clanma maliyetine (veya alternatif olarak, o ekonomideki
yatirimin sosyal getiri oranina) esit bir firsat maliyetiyle gelir. Likit rezerv varliklarin getirisi

ile fonlarin dis maliyeti arasindaki fark kendi kendini sigortalamanin sosyal maliyetini temsil

etmektedir (Rodrik, 2006).

Rezervler / GSYIH yaklasimina elestirel bir bakis agis1 getirilmistir. Mevcut
calismalarm c¢ogu, uluslararasi rezerv birikiminin firsat maliyetinin GSYIH'nin %]1'i
civarinda oldugu sonucuna varmaktadir; fakat bu stratejinin bityiime ve kalkinmay1 genis bir
sekilde destekleyip desteklemedigi analiz edilmemistir. Gelismekte olan tilkeler, spekiilatif
saldir1, sermaye kagisi, finansal kriz dongiisiinii 6nlemeye yonelik ekonomik politika yaniti,
uluslararasi rezervlerin birikimi yoluyla likiditeyi artirmaktan ibaret olmustur. Calismalar,
optimal rezerv seviyesi, fazla rezervlerin maliyeti (piyasa getirisi-ABD hazine bonolari

getirisi), asir1 likiditenin yol agtig1 yerel finansal riskler (enflasyon, finansal piyasalarin s1g
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olmasindan kaynakli ahlaki ¢okiintii), lizerine yogunlagsmistir. Yapilan ¢aligmanin amaci,
uluslararasi rezervlerin stoklanmasinin kalkinma amagclart i¢in optimal olmadigini ve
finansal istikrar, politika 6zerkligi ve kalkinma agisindan daha iyi bir performans elde etmek
i¢in uygulanabilecek alternatif politikalarin bulundugunu géstermek olmustur. Tablo 4°te
(Cruz ve Walters, 2008), uluslararasi rezerv biriktirme stratejisinin kalkinma amaglari,

politika 6zerkligi ve finansal istikrar agisindan maliyet ve faydalar1 gosterilmektedir.

Tablo 4. Uluslararast Rezerv Biriktirme Stratejisinin Maliyetleri ve Faydalar

Fayda Maliyet
o Déviz istikrari, Thracat Gelisim amagh vazgecilen
Gelistirme amaglari ' _
biiytimesi, rekabet¢i kur kaynaklar
Artan kredibilite, kriz Makroekonomik riskler,
Politika 6zerkligi aninda IMF'ye gitmekten sanayi ve biiylime
kacinma politikalarina yer olmamasi
. Ekonomi yiiksek oranda
) o Spekiilatif ataklardan
Finansal istikrar sicak paraya maruz kaliyor,
korunma .
ozellikle sermaye c¢ikislar

Tablo 4’te goriilebilecegi gibi, bu stratejinin faydalar1 ¢ok ¢ekicidir; ancak tartistigimiz
gibi, bunlardan yalnizca kisa vadede yararlanilabilir. Politika 6zerkligi, finansal istikrar ve
sanayilesmeyi destekleyecek alan saglayabilecek alternatif politikalar uygulandig: takdirde,

son derece biiyiik uluslararasi rezervlere sahip olma ihtiyaci dnemli 6l¢lide azalir.
2.5. Rezerv Yeterliligi Literatiiriindeki Gelismeler

Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal Konseyi’nin talebi tizerine, IMF "Parasal
Rezervlerin Yeterliligi" baslikli kapsamli bir rapor hazirlamistir. IMF calisanlar tarafindan
rezerv yeterliligine yonelik ¢alisma sonucunda, dikkate alinmasi gereken ii¢ nokta ve dort
rezerv yeterlilik kategorisi vurgulanmistir. Birincisi, rezervler Kkarakterleri gegici olan
tekrarlayan odemeler dengesi agiklarmi karsilamayr amaclar. Bir {ilkenin 6demeler
dengesindeki kalic1 bir dengesizligi finanse etmek icin hi¢cbir miktarda para rezervi yeterli
degildir. ikincisi, belirli bir {ilkenin para rezervlerinin biiyiikliigii, o iilkenin yerel maliye ve

para politikalarini hem etkileme hem de onlardan etkilenme egilimindedir. D1s ticaretin {ilke

ekonomisindeki rolii ne kadar 6nemliyse, rezervler ve politikalar arasindaki etkilesim 0
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kadar giicliidiir. Ugiinciisii, parasal rezervlerin goriiniir ihtiyaca gore dagitilmasi, temel

diisiinceyle bagdagmaz.

Kategorilerden birincisi ise, dis bor¢ 6demelerini siirdiirmesine ve niifusuna zorluk
¢ekmemesi veya ekonomisini ve olast bozulmalarin1 6nlemek i¢in gerekli mal ve hizmetleri
satin almasina yetecek kadar rezervdir. ikincisi, siddetli bir depresyonu engelleyerek, para
biriminin konvertibilitesini siirdiirmek i¢in yeterli olacak kadar rezervdir. Ugiinciisii siddetli
bir depresyonu engelleyerek, ticaret ve takas kisitlamalarina basvurma zorunlulugu
olmaksizin, doviz konvertibilitesini stirdiirmek i¢in yeterli olacak kadar rezervdir. Dordiincii
ve son kategori, siddetli bunalimlar sirasinda bile (ancak otuzlarda oldugu gibi uzun siireli
uluslararasi deflasyon donemleri boyunca degil), ne ara sira ticaret ve takas kisitlamalarina
basvurma zorunlulugu ne de yerel deflasyonist politikalara basvurma zorunlulugu

olmaksizin, para birimi konvertibilitesini stirdiirmektir (IMF, 1953).

Son elli yilin rezerv yeterliligi literatiiriinde ii¢ gelisme mevcuttur. Birinci grubu
olusturanlar, II. Diinya Savasi'ndan 6nce yaygin olan paraya dayali yeterlilik Olciitlerine
odaklanan arastirmalardir. Bir digeri, II. Diinya Savasi sonrasi iilkelerin rezerv yeterliligini
neredeyse tamamen ticaret ve ticari degiskenlik acisindan tanimlanmaya c¢alisan
arastirmalardir. Uglincii grup ise, rezervlere olan farkli talep diizeylerini agiklamada iilkeler
arasindaki farkli gelisme diizeylerinin ve farkli doviz kuru rejimlerinin dnemini vurgulayan

arastirmalardir (Kapteyn ve Wijnholds, 2001).

Ulkelerin uluslararasi rezervlerinin boyutuna ilgi gosterilmesi dort nedenden dolayi
onemlidir. Ilk olarak, gelismekte olan piyasa iilkeleri i¢in rezerv yeterliligini degerlendirmek
icin su anda yaygin olarak kabul edilen bir ¢ergeveye sahip degiliz. Rezerv yeterliligi
literatiiriiniin en parlak donemi, odak noktasinin agirlikli olarak ithalata dayali (degiskenlik)
onlemlerin oldugu 1960'lara ve 1970'lere dayanmaktadir. Kisa vadeli sermaye akiglarinin ve
Ornegin sermaye kacisinin dnemine ¢ok az dikkat edildiginden, degisen kiiresel kosullar
1s181inda yaklasimimizi giincellemeye agik bir ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu, parasal otoritelere,
ayarlamalar1 yumusatmak ve krizlere karst bir tampon stok olusturmak i¢in hangi rezerv

seviyesinin 'optimal' oldugunu degerlendirmede yardimci olacaktir.

Ikincisi, 1990'arin ortalarinda ortaya ¢ikmaya baslayan kriz tahmini ve erken uyari
sistemlerine iligkin literatiirdeki telagin da gosterdigi gibi, diger ekonomik degiskenlerle

birlikte ¢esitli oranlarda rezervler yararl bir kriz tahmincisi haline gelmistir.
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Ugiinciisii, rezerv hedefleri, IMF programlari kapsaminda finansman agiklarmin
hesaplanmasinda 6nemli bir faktordiir ve bu nedenle fon diizenlemelerinin boyutunu belirler.
Gelismekte olan tlkeler i¢in, genellikle bir hedef seviye olarak ii¢ aylik bir ithalat kurali

kullanilir; ancak yiikselen piyasa tilkeleri i¢in tartisma degisir.

Dordiinciisii ve yukarida bahsedilen noktayla ilgili olarak, '6zel sektér katilimi'
derecesinin belirlenmesinde rezerv seviyeleri rol oynamaktadir. Yani, biiyiik net sermaye
cikislart nedeniyle rezerv seviyelerinin diisecegi tahmin ediliyorsa finansman agigi

olusacaktir.

IMF, iilke yetkililiklerine gore geleneksel yaklasimlar ve tilke karsilastirmalar1 yontem
olarak agirlikli kullanilmaktadir. Sonrasinda senaryo analizleri ve kombinasyon 6lgiitler ve
ardindan kullamm sikligi olarak optimizasyon modelleri gelmektedir. Ulkelerin

kullandiklar1 yaklasimlar tizerine IMF yetkilileri tarafindan yapilan ¢alismanin sonucu Sekil

3’te (IMF, 2011) gosterilmektedir.

Optimizasyon Modelleri
Senaryo Analzileri

Ulke Karsilastirmlari
M2 Rasyosu

KVDB Rasyosu

ithalat rasyosu

Geleneksel Yaklasimlar

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60%

Sekil 3. Ulkelerin Kullandiklar1 Yaklasimlar

2.5.1 Geleneksel yaklasimlar

Uluslararas1 rezervler, iilkelerin krizlerle karsilasma ihtimalini, karsilastiklar
durumlarda da ortaya ¢ikacak maliyetleri diisirmektedir. Bu nedenle rezerv yeterliligi, bir
iilkenin en O6nemli ekonomik ve finansal kirilganlik gostergelerinden biri olmaktadir.
Finansal globalizasyon oncesinde iilkeler yalnizca cari denge islemlerinden kaynaklanan
doviz arz ve talebini dikkate alarak uluslararasi rezerv seviyelerini belirlemekteyken,
finansal sistemlerin serbestlestirilmesiyle birlikte 6zellikle 1990’11 yillarin bagindan itibaren

sermaye akimlarinin ticari akimlardan ¢ok daha yiiksek boyutlu hacimlere ulasmasiyla,
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rezerv seviyelerinin yeterliligine iligkin farkl kriterler kabul gormeye baslamustir. Ulkelerin
rezerv yeterliligine iliskin olarak yapilan degerlendirmelerde temel alinan ii¢ 6l¢iit sunlardir:
Rezervlerin iilke ithalatini karsilama yeterliligi, rezervlerin kisa vadeli bor¢lar1 karsilama

yeterliligi ve rezervlerin parasal biiyiikliiklere orani1 (Cinel & Yamak, 2014).

GSYIH bazen kullamilir; ancak herhangi bir teorik veya ampirik destege sahip degildir.
Daha cok iilkeler arasi analiz i¢in bir ol¢eklendirme faktorii olarak kullanilmaktadir.
Geleneksel olgiitlerin basit ve seffaf oluslar1 nedeniyle birgok iilke tarafindan yaygin olarak
kullanilmaya devam edilmektedir. Fakat bu olgiitlerin kapsamlart dardir (IMF, 2011).

2.5.1.1. ithalat yaklasim

Ithalat yaklagimi genellikle, tiim girislerin (ihracat geliri ve dis finansman gibi)
kesilmesi durumunda ithalatin siirdiiriilebilecegi ay sayisinin bir Olgilisii olarak goriiliir.
Genellikle cari hesaptan kaynaklanan soklarin ortaya ¢iktig: iilkelerde (yani, sermaye ve
finansman hesabi1 islemlerinin kiigiik veya sinirli olabilecegi yerlerde) 6demeler dengesi
girislerinin tamamen kesilmesi varsayimi, belki de en yoksul iilkeler disinda, oldukca sert
goriinmektedir; ancak, ticaret acikliginin bir temsilcisi olarak bu 6nlem, 6demeler dengesine

cari hesabin hakim oldugu bir iilke i¢in mantiksiz gériinmemektedir (IMF, 2011).

Rezerv talebinin normal olarak ticaretle paralel olarak artmasinin beklenebilecegini ve
bdylece rezerv / ithalat oraninin oldugunu 6ne siirerek konu ile ilgili yapilan tartismalari bir

adim 6ne tagimustir (Triffin, 1947).

Uluslararas: likidite iizerine savas sonrasi literatliriin kapsamli bir arastirmasini
saglayan Williamson, bu 6l¢iiniin daha sonra Harrod (1953)), I.M.F. ((1953) (1958) , Franks
(1958), Stamp (1958) ve Triffin (1960), tarafindan kullanildigin1 kaleme almistir. Boylece
1960’larda, bu yaklasim standart bir yaklagim olarak kabul edilmistir (Williamson, 1973).

Bu oranin hangi seviyede olmas1 gerektigi yillar itibariyle degislik gostermistir. 1958
yilinda IMF tarafindan yapilan ¢aligmada, ¢alismaya konu tiim tilkeler i¢in, 1957'de resmi
altin ve doviz rezervlerinin ithalata orani yiizde elli bir idi. Bu sonug, oranin yiizde yirmi bir
oldugu 1913'ten veya yiizde kirk iki oldugu 1928'den belirgin bir sekilde daha yiiksek, ancak
yiizde yiiz kadar yiiksek oldugu 1937-38'den daha diisiiktiir. Triffin’e gore (1960), bu asgari
oOlgiitli, yiizde otuz (yani 4 aylik ithalat kapsami) seviyelerinin veya altindaki iilkelerin
ekonomik kosullar1 g6z oniine alindiginda ¢ok diisiiktiir. Rezerv yeterliligi, bilesik olmasi

gereken bir muhakeme meselesidir. Birkag unsurdan olusur. Déviz kurlariin gergekgiligi,
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kredi sisteminin etkinlik derecesi ve i¢ para ve maliye politikalarinin uygunlugu temel

Ooneme sahiptir.

Geleneksel bir kiyaslama olarak, kullanilan li¢ aylik kapsama ile, aylarca ileriye doniik
ithalata dayanmaktadir; ancak, yeterli olup olmadigi konusunda ¢ok az ampirik destek
vardir. Genel kabul iki veya alt1 ay yerine ti¢ aydir (IMF, 2011). Belki de genel olarak
kullanilan en geleneksel temel kural sermaye piyasalarina sinirli erisimi olan iilkeler igin,

uluslararasi rezervlerin {i¢ aylik ithalata esit olmasi gerektigidir (Bernard, 2011).

2.5.1.2. Kisa vadeli bor¢ yaklasim

Arjantin Maliye Bakan Yardimcist Pablo Guidotti, gelismekte olan piyasa
ekonomilerindeki politika yapicilar i¢in Federal Rezerv *deki bazi meslektaslarinin tizerinde
diisiinmeye deger olduguna inandig1 basit bir kilavuz onermistir. Guidotti, iilkelerin dig
varliklarim ve yiikiimliiliikklerini, her zaman bir yila kadar yeni dis bor¢lanma olmadan
yasayabilecekleri sekilde yonetmeleri gerektigini 6nermistir. Diger bir deyisle, kullanilabilir
doviz rezervleri, bir sonraki yil boyunca doviz bor¢larinin planlanmis amortismanlarini
(yenileme olmadig1 varsayilarak) agmalidir. Bu kural, bir iilkenin dis yiikiimliiliiklerinin
ortalama vadesinin belirli bir esigi (6rnegin 3 yil gibi) agsmas1 gerektigi tizerinedir. Ortalama
vade lizerindeki kisitlama, kriz zamanlarinda 6zel sektoriin bir dereceye kadar "yiikii
paylagmasini" saglar. Clinkii bir kriz durumunda, daha uzun vadelerin piyasa degeri siiphesiz
keskin bir sekilde diisecektir. Kisa vadeli yabanci alacaklilar ise enstriimanlarinin vadesi
geldiginde zararsiz ¢ikis yapabilmektedir. Bir iilkenin yiikiimliliikklerinin agirligr kisa
vadeliyse, bir krizin tiim yiikii, rezervlerin tiikenmesi seklinde gelismekte olan piyasa
ekonomisinin iizerine binecektir. Gelismekte olan bazi iilkeler, uzun vadeli vadeleri
satmakta zorlandiklarim1 iddia edebilir. Eger gercekten durum buysa, ekonomileri genel
olarak ¢ok yiiksek bir riske maruz kaliyor demektir. Gelismekte olan piyasa ekonomileri ¢ok
uzun bir siiredir dig bor¢larini cari bor¢lanma maliyetlerini en aza indirecek sekilde yonetmis
durumdadir. Dis bilango kuralinin temel islevi, hiikiimetin eylemlerinin doviz piyasasinda
oynakliga katkida bulunmadigindan emin olmak olmalidir. Sonug olarak, kurali hiikiimetin
tiim yabanci varliklarina ve doviz cinsinden veya dovize endeksli tiim devlet borglarina
uygulamak mantiklidir. Vadeli doviz iglemleri yiikiimliiliik olarak kabul edilmeli, sarta bagh
kredi limitleri gibi seyler gercekten talep edildiginde mevcut ise doviz varligi olarak
sayllmalidir. Boyle bir kurala bagli kalmanin, tim mali krizleri 6nleyebileceginin garantisi
olmadigina dikkat etmek onemlidir. Ancak dis varlik ve yiikiimliiliiklerin yapisini kontrol

etmek istikrara dnemli katki saglayabilir. Bu basit kural1 izlemeyi secen iilkeler, mali krizlere
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kars1 savunmasizliklarini azaltabilir. En azindan bu gerceve giivenlik acig1 belirtilerini
vurgulayabilir. Ornegin, Kore bankalarininkiler de dahil olmak iizere Kore'nin kisa vadeli

borglari, Aralik 1996'da doviz rezervlerinin ti¢ katindan fazlaydi (Greenspan, 1999).

Kisa vadeli borg, piyasaya erisim saglayan iilkeler i¢in kriz riskinin bir gostergesi
olarak koklii bir ge¢mise sahiptir ve bu nedenle rezerv yeterliliginin herhangi bir

degerlendirmesinde kilit bir role sahiptir (IMF, 2011).

Yapilan caligmalarda, gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in ¢ok dnemli oldugu ve
bu degiskenin diisiik seviyelerinin artan bir kriz olasiligi gostergesi oldugu bulunmustur

(Kapteyn ve Wijnholds, 2001).

Ulkeler arasinda kisa vadeli borcun gelisimine iliskin verilere ulasmak zordur ve
mevcut veri setlerinin sinirlamalar1 vardir. Genellikle fon akisi verileri olarak da adlandirilan
finansal hesaplar, iilkeler arasinda ve zaman iginde kisa vadeli bor¢ kullanimina bakmak
acisindan degerlidir. Bu tiir veriler, ekonomideki farkli aktorler (yani, hiikiimet, hane halki
ve kar amaci glitmeyen kuruluslar, finansal olmayan sirketler ve finansal sirketler) tarafindan
yapilan net yeni bor¢lanmanin hacmini ve vadesini ve ayrica 6denmemis borcun tutarini ve

vadesini gosterir (IMF, 2018).
2.5.1.3. Genis para arzi yaklasim

Genis para arzi (tipik olarak M2) bir gosterge olarak daha az kesinlige dayanir ve
bunun kullanilip kullanilmayacag1 veya hangi oranda kullanilacagi konusunda az sayida
farkli gorlis vardir. Genellikle yiizde 20 oraninda kullanilir. Son zamanlardaki pek ¢ok
sermaye hesab1 krizine, yerel yerlesiklerin mevduat ¢ikislarinin eslik ettigi géz Oniine
alindiginda, bu 6l¢ii genellikle sermaye kagist riskini yakalamay1 amaglamaktadir; ancak
bazi ¢aligmalar da ters korelasyonlar bulup bunu kriz riskinin bir kars1 gostergesi olarak

kabul etmektedir (IMF, 2011).

1995 Meksika krizinden sonra meyvelerini vermeye baslayan Erken Uyar1 Sistemleri
(EWS) arastirmalariyla ilgili bir¢ok ¢alisma, rezervlerin genis para arzina oraninin finansal
krizlerin habercisi oldugunu gostermektedir. Boylece daha yiiksek Rezerv / M2 rasyo

seviyeleri ile bir kriz olasilig1 azalmaktadir (Kapteyn ve Wijnholds, 2001).
2.5.2. Optimizasyon modelleri

Para otoriteleri, ihtiyatli olmayi, belirli bir likit uluslararasi rezerv stoku tutma

kararinda baskin etki yarattifi goriisiindedir. Heller, yaptigi ¢aligmada ilk defa bir
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optimizasyon modeli gelistirmistir. Gelistirdigi modele gore, bir iilkenin sahip olmasi
gereken optimal uluslararasi rezerv seviyesini li¢ degiskene baglamayi basarmistir. Bu
degiskenler, ithalat egilimi (m), uluslararasi rezerv tutmanin firsat maliyeti (r) ve uluslararasi
hesaplarinin istikrar1 (h) olarak saptanmistir. Buna gore, (m) veya (r)’deki bir artig, optimal
rezervlerin seviyesini diisiirirken, (h)'deki bir artis rezervleri artirma egiliminde olacaktir

(Heller, 1966).

Uluslararasi rezervlere yonelik resmi talep iizerine yapilan arastirmalar, tipik olarak,
uluslararas: gelirlerin ve 6demelerin degiskenligini, optimal rezerv varliklarinin temel
belirleyicilerinden biri olarak kabul etmistir. Optimum rezervlerin uluslararasi islemlerin
degiskenligine bagimlilig1, rezervlerin, rolii dis islemlerdeki dalgalanmalara uyum saglamak
olan bir tampon stok islevi gordiigii fikridir. Genellikle optimal rezerv stokunun bu
dalgalanmalarin boyutuna pozitif olarak bagli olmasi beklenir. Ayrica, uluslararasi rezervler,
piyasa faiz oranindan daha diisiik bir getiri elde ettigi dl¢iide, rezerv tutmalar, kazangtan
feragat edilmesini gerektirir. Bu nedenle, genel olarak optimal olmasi beklenir (Frenkel ve
Jovanic, 1981).

Daha yakin zamanlarda, optimal rezervleri belirlemeyi amaglayan maliyet-fayda
modelleri kullanilmigtir. Caballero ve Panageas (2004) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada
gelismekte olan bir piyasa ekonomisinde bir merkez bankasinin karsilasabilecegi en ciddi
sorunlardan biri, sermaye girislerinin aniden tersine donmesi sorunu ve uluslararasi rezerv
biriktirmenin bu tarz duruslari yumusatacagi oldugu belirtilmistir. Sermaye girislerinin
aniden durmasinin ger¢ek maliyetleri en aza indirmeye calisan bir model oldugu {izerinde
durulmustur. Jeanne ve Ranciére (2006) tarafindan iiretilen modelde, ¢iktidaki diistisle
baglantili sermaye akislarinda ‘““ani durmalar” ile etkilenen kiigiik bir acik ekonomide
hiikiimetin zamanlar arasi optimizasyon sorununa bakilmaktadir. Daha sonra optimal rezerv
seviyesi i¢in basit, kapali formlu bir formiil tiiretilmekte ve gelismekte olan piyasa

tilkelerinin verileri kullanilarak kalibre edilmektedir (Bernard, 2011).

Bu modellerdeki optimal rezerv seviyesi, ¢esitli parametre varsayimlarina
dayanmaktadir. Bunlar arasinda ani bir durusun boyutu ve olasilig, liretim ve tiiketimdeki
potansiyel kayiplar, rezerv tutmanin firsat maliyeti ve riskten kaginma derecesi yer
almaktadir. Ani durusun (kalan vadedeki kisa-vadeli bor¢ stoku ile dl¢iildiigii gibi), ilgili
tikketim kaybiyla bire bir iligkisi oldugu varsayilmaktadir. Model, sifir likidite primi ile, ani

bir durus durumunda, i¢ tiikketimi yumusatan optimal bir rezerv seviyesi varsaymaktadir.
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Uretim kayb1 olmadiginda, bu optimal iliski Greenspan-Guidotti kuralina indirgenmektedir

(IMF, 2011).
2.5.3. Kombinasyon olgiitler

Kombinasyon olgiitler, daha genis bir risk kaynaklari yelpazesini yansitmaya
calismaktadir. Bu dlgiitler, geleneksel ol¢iitler lizerine insa edilmis olup, dlgiitlerin gelisimi
konusunda ii¢ adim mevcuttur. Birincisi, 1999 yilinda kisa vadeli bor¢lanma iizerine insa
edilmis, Greenspan-Guidotti kurali, ikincisi, 2001 yilinda ortaya ¢ikmis Wijnholds ve
Kapteyn yontemi ve {ligiinclisii 2011 yilinda olusturulan IMF ARA Metrigi’dir.

Bunlardan ilki ve en yaygm olani, kisa vadeli bor¢lanmanin genisletilmis hali
Greenspan-Guidotti kurali art1 cari hesap agigidir. Potansiyel 12 aylik finansman ihtiyacini
tam olarak yansitmasi amaclanir. Bununla birlikte, cari hesabin asimetrik muamelesi, fazla
veren iilkeler icin, acik veren iilkelerden daha biiylik bir sokun varsayilmasi anlamina
gelirken, bunun tersi daha gercekg¢i olabilir. Bu acgidan bakildiginda, bunun yerine “Kisa
vadeli bor¢lanma eksi cari hesap bakiyesi” (olumlu veya olumsuz) formiilasyonu dikkate
alinmaya deger olabilir. Uygulamada, 6rnegin, uygulayicilar rezervleri en yiiksek ti¢ aylik
ithalat, yilizde yiiz kisa vadeli borglanma orani ve yiizde yirmi M2'ye karsi kontrol ederse,

geleneksel dlgiitler genellikle kombinasyon halinde kullanilabilir (IMF, 2011).

Diger bir kombinasyon 6l¢iitii, bor¢ geri demelerini ve sermaye ¢ikislarini elde tutma
motivasyonlari olarak modellemek i¢in kisa vadeli borcu ve M2'yi kullanan Wijnholds ve
Kapteyn'dir (2001). Rezervler, doviz kuru rejimleri ve iilke riski dikkate alinarak belirlenir.
Ekonomik, finansal ve politik temelleri iyi olan iilkeler, istikrarsizlik potansiyelinin yiiksek
oldugu iilkelere gore, acik¢a daha az risk tasirlar. Bunun i¢in, para ve maliye politikasindan
siyasi istikrara kadar 77 farkli gostergeyi dikkate alan The Economist'in (1999) iilke risk
endeksi dikkate alinmaktadir. Boylece tilkenin kisa vadeli dis borcu, uygulanan déviz kuru
rejimi, lilke para arzi ve iilkenin kredi riski dikkate alinarak, her iilke i¢in bir “yeterli rezerv

seviyesi” hesaplanabilmektedir

Ucgiincii onerilen yeni kombinasyon metrigi, geleneksel metriklerin basitligini ve
kullanim kolayligin1 korurken, daha ampirik temelli genis potansiyel ihtiyaglar endeksi

gelistirmeye calismak icin bu fikirlerin {izerine insa edilmistir.

Gelismekte olan piyasalara sahip iilkeler i¢in rezerv ihtiyaglarini dikkate alirken ilgili

tiim rezerv oOlgiitleri kullanilmalidir. Geleneksel dl¢timler, ithalat kapsamini ve genis para
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veya kisa vadeli bor¢ rezervlerini igerir. Optimallik modelleri daha karmasiktir ve
rezervlerin marjinal faydalarin1 ve maliyetlerini agikca esitler. Hicbir yaklagim tiim {ilkeler
icin kesin rehberlik saglayamazken, metrikler, belirli likidite soklar tiirlerine kars1 agiklari
diizgiin bir sekilde 6zetlediklerinden ve ihtiyati amagclarla rezerv yeterliligi tartismasi igin
bir baglangi¢c noktasi saglar ve basit, standartlastiritlmis bir tiir olarak goriilebilir. EK bir
metrige yonelik ¢alisma i¢in 6nemli bir motive edici faktor, ¢ok sayida piyasa baskisi
kanaliyla karakterize edilen ge¢mis O6demeler dengesi krizlerinin deneyimiydi. IMF
tarafindan gelistirilen ARA EM metrigi, iilkeler arasinda karsilastirilabilirlige izin verirken

basitlik ve eksiksizligi dengelemeyi amaglar.

Metrik ozellikle, doviz piyasasi baskisinin oldugu dénemlerde temel alinan yabanci
yiikiimliiliikler veya yerli varliklar stogu ile ilgili ¢ikislara dayanmaktadir. Ozellikle
tilkelerin sigorta amaglar1 igin rezerv biriktirmesinin birincil nedeni olmaya devam
ettiginden, metrik, doviz piyasasi baskisi sirasinda yasanan ddemeler dengesi tahliyeleri
esnasinda yeterli rezerv olgiisiine dayanmaktadir. Ozellikle, spesifik olarak, ddemeler
dengesinin asagidaki kisimlarina yonelik soklardan kaynaklanan potansiyel doviz baskilarini

almaktadir.

Mal ve hizmet ihracatindan elde edilen kazang, dis talepteki diisiis veya diisen

fiyatlar nedeniyle ihracat gelirlerindeki ani kayip, belirli tilkeler tizerinde baski olusturabilir.

Yabancilarin piyasa stresi donemlerinde pozisyonlarmi tasfiye edebilmeleri, dis
yikimliilikleri de bir kayip kaynagi haline getirir. Kisa vadeli bor¢ ve diger (bor¢ ve
ozkaynak) yiikiimliiliiklerdeki degisik, doviz piyasasi baskis1 boyunca her birinin olasi
farkli davranislar1 yansitilarak ayri ayri ele alinmaktadir. Kalan vadedeki kisa vadeli borg,
O6denmemis kisa vadeli borg art1 bir sonraki y1l vadesi gelecek amortisman olarak tanimlanir.
Diger yiikiimliiliikler, toplam portfdy yatirimi ile diger yatirim yiikiimliiliiklerinin toplami

arasindaki farktan yukarida agiklanan kisa vadeli borg 6lgiisii ¢ikarilarak tanimlanmaktadir.

Yerli Varliklar, sermaye kacisinin etkisini yakalamak i¢in, genis parayi, bir kriz
Oncesinde veya sirasinda sermaye kacis1 nedeniyle ayrilabilecek (ve dovizle

degistirilebilecek) likit yerli varliklarin bir 6l¢iisii olarak degerlendirmektedir.

Bu 0l¢lim, gegmis doviz piyasas: baskist boliimlerine dayali olarak potansiyel
drenajlarin ve mevcut ihracat kazanglarina, dis borg stoklarina ve genis paraya dayali olarak
her {ilkenin kirilganliginin basit bir toplami olarak insa edilmistir. Sabit ve esnek doviz kuru

rejimlerine sahip iilkelerin deneyimleri, ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir.
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Gegmis doviz piyasasi baski olaylarina dayali olarak tahliyeyi hesaplamak i¢in, bir
iilke icin bir doviz piyasasi baskist (EMP) endeksinin degerinin ortalamasini standart

sapmasinin 1,5 katindan fazla astig1 tiim olaylar1 bir araya getirilmektedir.

EMP endeksi, faiz oranlarindaki, doviz kurundaki amortismandaki veya rezerv
kaybindaki yukar1 dogru hareketlere dayalidir ve her biri kendi iilkesine 6zgii standart sapma
ile agirliklandirilmistir. Bu olaylara dayanarak, drenler olay yili boyunca kayip yiizdesi
olarak hesaplanir. Ornegin, ihracat kazanglar1 séz konusu oldugunda, bu, olaydan dnceki ii¢
yildaki ortalama kazang diizeyine gore ihracattaki ylizde degisim olacaktir. Benzer sekilde,
bor¢ stoklart i¢in, ddemeler dengesi verileri kullanilarak, ilgili bor¢ c¢ikisi olarak, olay
tarihinden onceki ti¢ yildaki ortalama borg stokunun yiizdesi olarak hesaplanmaktadir. Yerli
sermaye kacisindan kaynaklanan tahliye, benzer sekilde, olay yili boyunca, 6niimiizdeki
ortalama ti¢ yila gore genis paranin yiizde degisimi olarak tanimlanir. EMP olaylari sirasinda
bu tahliyelerin -déviz kuru rejimine bagl olarak- ortaya ¢ikan dagilimlarindan, metrik
Olclimiimiiziin temeli olarak 10. ylizdelik dilimdeki diisiis (bor¢ stogu, ihracat veya genis
para kaybi yiizdesi) alinir. Sonrasinda, doviz piyasasi baski olaylar: sirasinda yiizde 10'luk
cikiglar iki kur rejimi i¢in metrikler, asagidaki gibi “yuvarlak say1” olarak agirliklari
onerilmektedir. Tablo 5’te (IMF, 2011) ¢ikan agirliklara gore olusturulan metrik

gosterilmektedir.

Tablo 5. ARA Metrigi 2011

Diger .

0 . .

% Kisa Vadeli Bor¢ Yiikiimliiliikler Genis Para Arz1 Ihracat
Sabit Kur 30 15 10 10
Dalgal Kur 30 10 5 5

ARA EM metrigi, 2013 yilinda, diger portfdy ¢ikislarin1 yansitan diger
yiikiimliiliiklerin olugabilecek risklerden dolay1 yenilenmistir. Metrikte yapilan giincelleme
hem sabit hem de dalgali doviz kuru rejimine sahip tlkeler i¢in onuncu yiizdelik ¢ikislarin
ARA'da onerilen agirliklarin tizerinde olmustur. Diger yiikiimliiliiklere uygulanan agirlik 5

puan artirilmistir. Yenilenen metrik Tablo 6 *da (IMF, 2013) gésterilmektedir.
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Tablo 6. Revize ARA Metrigi 2013

% Kisa Diger Genis Para Arz: ihracat
Vadeli Bor¢ Yiikiimliiliikler
Sabit Kur 30 20 10 10
Dalgah Kur 30 15 5 5

Olgiide kullanilan her bir potansiyel ¢ikis kaynagi icin nispi risk agirliklari, déviz
piyasasi baskisinin oldugu donemlerde EM'lerden gozlemlenen ¢ikiglara dayanmaktadir.
Spesifik olarak, potansiyel cikislar, bu tiir doviz piyasasi baskisi sirasinda goézlemlenen
ihracat geliri, kisa vadeli borg, diger uzun vadeli yiikiimliiliikkler ve genis paranin yillik yiizde
kaybinin dagilimindan hesaplanir. Sabit ve dalgali doviz kuru rejimleri icin, gézlemlenen
onuncu yiizdelik ¢ikiglara dayali nihai agirliklarla, farkl risk seviyelerini belirleyerek ayri
dagilimlar tahmin edilmektedir. Bilesik metrigin yiizde 100-150'si araligindaki rezervler,
ihtiyati amaglar i¢in genis Olglide yeterli kabul edilir. Kriz ve doviz piyasasi baskisi
deneyimine kars1 test edilen ARA EM metrigi geleneksel metriklerden daha iyi performans

gostermistir (IMF, 2013).
2.5.4. Senaryo analizleri

Senaryo analizi, rezerv ihtiyaclarini belirlemek i¢in kullanilan baska bir yaklagimdir.
Ulkeye 6zgii olumsuz senaryo analizi (sermayenin ve cari hesaplarin gesitli bilesenlerine
belirli bir siire boyunca soklarin uygulandigt) son zamanlardaki bir¢ok personel tarafindan
kullanilmistir. Bu soklarin biiytikliikleri genellikle ge¢mis deneyimler, tahminler ve iilke
ozelliklerine gore belirlenir. Ayrica, gegici niteliklerinin kapsami hakkinda da daha fazla
degerlendirme yapilir. Temel projeksiyonla karsilagtirildiginda ortaya ¢ikan finansman
acig1, daha sonra rezervlerin yeterliligi hakkinda bilgi veren potansiyel rezervlere

dontistirilir (IMF, 2011).
2.6.Briit ve Net Rezerv Ayrim

Bir iilkenin rezervlerinin yeterliliginin degerlendirilmesi ve analizi, dis kirilganliklar
anlamak i¢in Onemlidir. Bir iilkenin rezerv varliklarinin tartisilmasi, bir dis istikrar
degerlendirmesinin 6nemli bir unsurudur ve kirtllganliklart agisindan bir yeterlilik
degerlendirmesini igerir. Briit bazda rezerv varliklar1 veya briit uluslararasi rezervler
kavrami iyi tanimlanmistir. Bununla birlikte, briit rezervler, bir iilkenin rezerv yeterliliginin
tam bir resmini saglamayabilir ve bu baglamda, net uluslararasi rezervler, briit rezervler eksi

kisa vadeli doviz tahliyeleri, kavrami makroekonomik politikayr yonlendirmek igin
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yararlidir. Rezerv yeterliligine iliskin degerlendirmeler, yabanci para cinsinden
yiikiimliiliiklerden kaynaklanan kisa vadeli olasi kayiplar1 dikkate almalidir. Onceden
belirlenmis biiylik kisa vadeli tahliyeler oldugu 6lgtide, briit rezervler, olumsuz kosullarda
potansiyel doviz ihtiyaglarmi karsilamak i¢in {ilkelerin ihtiyati tamponlarinin boyutu

hakkinda yaniltici bir goriiniim saglayabilir.

Net rezervler kavraminin 6nemine ve yaygin uygulanabilirligine ragmen, standart bir
istatistiksel tanim yoktur. Rezerv yeterliligi degerlendirmeleri i¢in kavramsal ¢ergevelerle
uyumlu standartlagtirillmis bir istatistiksel tanim, operasyonel netlik saglayabilir ve bir
ekonominin doviz likidite ihtiyag¢larini karsilama kabiliyetini degerlendirmeye yonelik daha
uyumlu ve kapsamli yaklagimlarin temelini olusturabilir. Ayrica, baska bir karsilastirilabilir
dis esneklik 6lciisii saglayacaktir. Net uluslararasi rezervler, rezerv varliklan ile rezerv
borglar1 arasindaki fark olarak tanimlanir. Rezerv varliklari, yerlesik olmayanlar {izerinde
konvertibl yabanci para birimleri cinsinden hazir taleplerdir. Bunlar arasinda merkez bankasi
parasal altin varliklari, SDR'ler, déviz nakdi, yabanci para menkul kiymetler, yurtdigindaki
mevduatlar ve iilkenin Fon'daki rezerv pozisyonu yer alir. Rehinli, teminath veya baska bir
sekilde ipotekli varliklar, yerlesiklerden alacaklar, yabanci para cinsinden yerli para birimine
kars1 tlirevlerden kaynaklanan doviz alacaklari (vadeli islemler, vadeli islemler, takaslar ve
opsiyonlar gibi) altin disindaki degerli metaller, doniistiiriilemeyen para birimlerindeki
varliklar ve likit olmayan varliklar rezerv varliklardan hari¢ tutulur. Rezerv yiikiimliiliikler,
tirevlerden (vadeli islemler, vadeli islemler, takaslar ve opsiyonlar gibi) kaynaklanan doviz
satis taahhiitler1 ve Fon'dan 6denmemis tiim krediler dahil olmak {izere yerlesiklere ve

yerlesik olmayanlara yonelik tiim doviz yiikiimliiliikleridir.

Odemeler Dengesi Ekibi tarafindan Mayis 2022 tarihinde yenilenmis kitapcikta, Net
Uluslararas1 Rezervlerin istatistiksel tanim1 agagidaki sekilde yer almaktadir (IMF, 2022).

Net Uluslararas1 Rezervler = Rezerv Varliklar — Net Kisa Vadeli Yabanci Para Cikisi

Net kisa vadeli yabanci para ¢ikislari, EK 4’te yer alan, Uluslararas1 Rezervler ve
Yabanci Para Likidite Sablonunun, vadesi gelecek 12 ay i¢inde yapilmasi planlanan 6nceden
belirlenmis sdzlesmeye dayali yabanci para yiikiimliiliikleridir. Uluslararast Rezervler ve
Yabanci Para Likidite Sablonunun ikinci bdliimiinde yer alan 6nceden belirlenmis kisa

vadeli net drenaj bilesenleri, krediler, finansal tiirevler ve diger kalemlerdir.

Finansal tiirevler, yalnizca tiirevlerin rezerv varliklarin yonetimine iliskin olmasi, bu

tiir varliklarin degerlemesinin ayrilmaz bir pargasi olmasi ve para otoritelerinin etkin
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kontrolii altinda olmasi durumunda rezerv varliklara kaydedilir. Varliklarin yonetimiyle
ilgili olduklarindan, bu islemler ve pozisyonlar net bazda (varliklar eksi yiikiimliiliikler)

piyasa degeri tizerinden kaydedilir (IMF, 2009).

Rezervlerle ilgili yiikiimliiliikler, bir ekonominin rezerv varliklar tizerinde yerlesik
olmayanlar tarafindan dogrudan talep olarak kabul edilebilecek para otoritelerinin yabanci
para cinsinden yiikiimliiliikleri olarak tanimlanir. Odemeler dengesi ve Uluslararasi yatirim
pozisyonunun standart bilesenlerinde bu sekilde tanimlanmamakla birlikte, diger
kategorilere dahil edildikleri i¢in (6zellikle portfoy ve diger yatirimlar) rezervle ilgili
yiikiimliiliiklerin izlenmesi dnemlidir. Rezervle ilgili yiikiimliiliikler, enstriiman ve vade
bazinda sunulabilir. Kalan vade bazinda kisa vadeli rezervle ilgili yiikiimliiliikler,

uluslararasi yatirim pozisyonuna iligkin bir ek kalemidir (IMF, 2009).
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BOLUM 3. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN REZERV

YETERLILIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

3.1.Gelismekte Olan Ulke Smiflandiriimasi

Gelismekte olan pazarin tam bir tanim1 yoktur. IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii, kisi
basina yiiksek gelir, ¢esitlendirilmis mal ve hizmet ihracati ve kiiresel finansal sisteme daha
fazla entegrasyon gibi faktorlere dayali olarak otuz dokuz ekonomiyi "gelismis" olarak
siiflandirmaktadir. Kalan tlkeler “yiikselen pazar ve gelismekte olan” ekonomiler olarak
siniflandirilir. Kalan iilkelerden kirki, IMF Mali Izleme tarafindan "yiikselen piyasa ve orta
gelirli" ekonomiler olarak degerlendirilmektedir. Gelismekte olan bir pazarin tek ozelligi
gelir degildir. Cogu, siirekli giiglii biiylimeye ve istikrara sahip, daha yiiksek katma degerli
mallar iiretebilen ve yalnizca gelir agisindan degil, ayn1 zamanda kiiresel ticaret ve finansal
piyasa entegrasyonuna katilim acisindan da gelismis ekonomilere daha cok benzeyen
ekonomilerdir. Geligsmekte olan bir pazari belirlemek igin, {ilke ekonomisinin biyiikligi
(nominal GSYIH), niifusu ve kiiresel ticaretteki ihracat payi, bir iilkenin dis borcunun
kiiresel dis borcun kapsamina dahil olup olmadigi, biiytik uluslararasi kurumsal yatirimcilar
tarafindan kullanilan kiiresel endeksler ve ihra¢ edilen uluslararasi tahvillerin siklig1 ve
miktar1 gibi faktorler g6z oniine alinarak, bes agirlikli degisken kullanilarak, gelismis olarak
kabul edilmeyen her ekonomi igin bir puan elde edilmektedir. Bir iilke 2010-2020 yillari i¢in
ilk 20'de yer alirsa, o degisken i¢in 1 puan alir. Aksi takdirde, sifir atanir. Nihai puan, bireysel
puanlarin agirlikli toplami olarak hesaplanir. Bu yaklasim, gelismekte olan piyasalar
grubundaki iilkeleri alfabetik sirayla tanimlar. Arjantin, Birlesik Arap Emirlikleri, Brezilya,
Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Iran, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Misir Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Sili, Tayland ve Tiirkiye
gelismekte olan tilke olarak tanimlanmamistir (Duttagupta ve Pazarbasioglu 2021).

Gelismekte olan iilke olarak tanmimlanan yirmi iilkeden on besi hem GSYIH
biiyiikliikleri hem de rezerv biiyiikliikleri agisindan bu c¢alisma i¢in segilmistir. Diinya
bankas1 veri tabanindan alinan verilere gore (2022), gelismekte olan iilkelerden, on bes
iilkenin 2020 y1li toplam GSYIH’s1 11.670 milyar USD’dir. Bu rakam diinya toplamimin
yiizde on dordiinii, gelismekte olan yirmi iilkenin ise ytlizde kirk ikisini olusturmaktadir. On
bes iilkenin 2001-2021 dénemine ait GSYIH verileri Ek 3’te gosterilmektedir. IMF
uluslararasi rezervler ve doviz likiditesine iliskin veri tabanindan alinan rezerv rakamlarina

gore (2022), gelismekte olan yirmi iilkenin briit rezervlerinin toplami ise, 6.810 milyar
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USD’dir. Calismada yer alan on bes tilkenin briit rezerv toplami ise 2.834 milyar USD’dir.
GSYIH benzer sekilde gelismekte olan iilkelerin yiizde kirk ikisini olusturmaktadir. On bes
tilkenin 2001-2021 doénemine ait briit rezerv verisi Ek 4’te gosterilmektedir. Net rezervleri
toplami ise, 2.638 milyar USD’dir. On bes iilkenin 2001-2021 donemine ait net rezerv Verisi

Ek 5’te gosterilmektedir.
3.2.Gelismekte Olan Ulkelerin Rezerv Yénetimi Anlayisindaki Degisim

Gelismekte olan iilkelerde, 1990'larda yasanan finansal krizlerin sonrasinda rezerv

yeterliligi kavrami ve rezerv biriktirme egiliminde degisiklikler s6z konusu olmustur.

1990'larda ve 2000'in baslarinda gelismekte olan ekonomilerdeki tiim 6nemli mali
krizler, ortak ozelligi para birimi ve vade uyumsuzlugudur. D6viz uyumsuzluklarini
onlemek veya hafifletmek i¢cin Dogu Asya'nin gelismekte olan ekonomileri, bankalarin aktif-
pasif yonetimine iliskin bir dizi 6nlem almaya baslamistir. Daha esnek bir doviz kuru
sistemine yoneldiler, para birimlerini uluslararasi kullanabilir hale getirdiler ve biiyiik doviz
rezervleri biriktirdiler. Bu reform ¢abalari, dis mali krizlerin bulasmasin1 6nlemede yeterli
olmamistir. Dogu Asya’nin gelismekte olan ekonomileri, merkez {issiiniin konumu ne olursa
olsun, 1997 ve 1998’de likidite ve para birimi krizlerinin kurbani oldular. Yabanci
yatirimeilar ve borg verenler kredilerini ve yatirimlarini aniden ve beklenmedik bir sekilde
geri ¢ektiginde, gelismekte olan ekonomiler, Ozellikle bu iilkelerin bankalar1 yiiksek
derecede para birimi ve vade uyumsuzluklarina maruz kaldiginda, ortaya ¢ikan rezerv para
birimi likidite aciklarin1 kapatmakta caresiz kalmistir. Vade uyumsuzluklar, gelismis
tilkelerin bankacilik sektorlerinde de yaygindir. Aslinda, vade uyumsuzlugu 2008-2009
kiiresel ekonomik krizlerinin en 6nemli nedenlerinden biri olmustur. Gelismekte olan
ekonomilerin aksine, vade uyumsuzlugu, para birimleri uluslararas1 degisim araci olan ve
doviz rezervi olarak tutulan veya siirsiz olarak ABD Dolar1 gibi rezerv para birimleri ile
takas edilebilen geligmis iilkelerde bir para birimi krizine neden olmamaktadir (Park Y. C.,
2009).

1990'larin sonundaki finansal krizlerden sonra, gelismekte olan bir¢ok piyasa, finansal
kiiresellesmeyle baglantili degiskenlige karsi kendi kendini sigortalamanin faydalarini fark
ederek uluslararasi rezervlerini onemli Olgiide artirmistir. Gergekten de artan finansal
entegrasyon 1990'larda yiikselen piyasalar ve ardindan gelen krizler, uluslararasi rezerv
tutma giidiilerindeki yapisal degisikliklerde kilit faktorler olarak tanimlanmaktadir.

1990'larin sonunda ve 2000'lerin basinda bir¢ok gelisen piyasanin yasadigi krizler ve
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2000"erde Cin ve merkantilist motifler de dahil olmak {izere yeni faktorler eklenmistir.

(Aizenman, Cheung ve Ito, 2014).

3.3.Gelismekte Olan Ulkelerin Déviz Kuru Diizenlemeleri
Calisma konusu iilkelerin en son 2020 itibariyle diizenmis, doviz kuru diizenlemeleri

alfabetik sirasiyla, asagidaki sekilde 6zetlenmistir (2022).

Arjantin’in para birimi Arjantin Pesosudur. Yasal doviz kuru diizenlemesi Bolim 1
Tablo 2’de yer alan smiflandirmalardan dalgali olarak siniflandirilir. Peso doviz kuru,
serbest doviz piyasasinda piyasa gii¢leri tarafindan belirlenir ve tiim islemler igin gegerlidir.
Ocak 2020'den bu yana cari hesap tlizerindeki en 6nemli mevsimsel etkiler, 6zellikle turizm
sektoriindeki COVID-19 kisitlamalar1 nedeniyle fel¢ olan zayif turizm akislarini igeriyor.
Cari islemler hesabini etkileyen mevsimsel olmayan faktdrler arasinda, salginin mal
ticaretini daraltici etkileri ve ihracat lizerindeki etkisi daha biiyiik olurken, bu etkiler kismen
ticaret hadlerindeki iyilesme ile dengelendi. Kamu dis borcuna 6nceki yillara gére daha
diisiik faiz 6demesi yapilmasi ve 2020 yilinin ortalarinda gergeklesen doviz cinsi bor¢larin
yeniden yapilandirilmast da diger etkenler oldu. Sermaye hesabina bakildiginda, 2019
yilinda yiiksek diizeyde doviz bor¢lanmasinin ardindan yerli paranin 6nemli 6l¢iide deger
kaybetmesine neden olan siddetli 6demeler dengesi krizi, Eyliil ayinda tam sermaye
hareketliligi ile onceki dalgali diizenlemenin feshedilmesine yol agti. Bu tarihten itibaren,
ozellikle ihracat gelirlerinin yerel doviz piyasasinda zorunlu olarak iilkesine geri
gonderilmesi, 6zel dis borcun normal isleyisiyle uyumlu olarak yeniden miizakere edilmesi
dahil olmak iizere, sonradan onaylanan ve giincellenen bir dizi kambiyo yOnetmeligi
c¢ikarildi. Buna gore, 27 Ocak 2020 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere fiili doviz kuru
diizenlemesi, yumusak sabit kurlu diizenlemeler olarak yeniden siniflandirildi. Ulkenin
doviz kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar itibariyle EK 1’de

gosterilmektedir.

Brezilya'nin para birimi Brezilya Realidir. Brezilya’nin yasal ve fiili doviz kuru
diizenlemeleri Bolim 1 Tablo 2°de dalgali olarak siniflandirilir. Déviz piyasasinda reel
doviz kuru arz ve talebe gore belirlenir. Brezilya Merkez Bankasi (BCB, Banco Central do
Brasil) nihai amac1 igleyen bir doviz piyasasi saglamak amaciyla asir1 oynakligi diizeltmek
veya likidite ve riskten korunma saglamak icin piyasaya miidahale eder. BCB tarafindan
belirlenen resmi bir déviz kuru yoktur. BCB, PTAX orani olarak bilinen ve BCB'nin birincil

bayileri tarafindan olusturulan grupla yaptig1 dort anketin ortalamasi olan bir referans orani
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yaymlar. Ulkenin déviz kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar itibariyle

EK 1°de gosterilmektedir.

Endonezya'nin para birimi Endonezya Rupisidir. Yasal déviz kuru diizenlemesi B6liim
1 Tablo 2’de yer alan siniflandirmalardan serbest dalgalanmadir. Doviz kuru, doviz
piyasasinda arz ve talebe gore belirlenir. Bununla birlikte Endonezya Merkez Bankasi (Bank
Indonesia) (BI), enflasyon hedefine ulagsmak ve makroekonomik istikrart korumak igin
gerektiginde bir politika karistminin parcast olarak miidahale edebilir. Fiili déviz kuru
diizenlemesi dalgal1 (8) olarak smiflandirilir. Ulkenin doviz kuru diizenlemeleri ile ilgili

yapilan degisiklikleri yillar itibariyle EK 1’de gosterilmektedir.

Filipinler’in para birimi Filipin Pesosudur. Yasal doviz kuru diizenlemesi Boliim 1
Tablo 2°de yer alan siniflandirmalardan serbest dalgalanmadir. Filipinler Merkez Bankasi
(BSP), yalnizca enflasyon goriiniimiinii olumsuz etkileyebilecek potansiyel olarak yikici
keskin dalgalanmalar1 6nlemek i¢in ara sira harekete gegme kapsami ile piyasa tarafindan
belirlenen bir déviz kuru politikasina bagli kalmaktadir. BSP belirli bir doviz kuru seviyesini
hedeflemez veya desteklemez. Pesonun degerinin yabanci para birimlerine olan talep ve arz
tarafindan belirlenmesine izin verir. BSP, ABD Dolari-Peso piyasasina dogrudan piyasa
katilimcilari veya piyasa yapicilar araciligiyla katilabilir. Doviz kuru, Mart 2020'den bu yana
ABD Dolar karsisinda %2 bandinda ytikselis egilimi izlemistir. Buna gore, 19 Mart 2020
tarthinden itibaren gecerli olmak tizere fiili doviz kuru diizenlemesi, dalgali olandan
yumusak sabit ddviz kuru olarak yeniden smiflandirilmistir. Ulkenin déviz kuru

diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar itibariyle EK 1’de gosterilmektedir.

Giiney Afrika'nin para birimi Giiney Afrika Randidir (ZAR). Yasal doviz kuru
diizenlemesi Boliim 1 Tablo 2°de yer alan siniflandirmalardan serbest dalgalanmadir. Rand
deger, doviz piyasasinda piyasa giicleri tarafindan belirlenir. Giiney Afrika Merkez Bankasi
(SARB), piyasa kosullar1 izin verdiginde yerel doviz piyasasinda doviz satin almak i¢in
kamuya ag¢iklanmis bir doviz politikasina sahiptir. Spot alimlarin temel amaci doviz rezervi
biriktirmektir. Bununla birlikte, baz1 istisnai durumlarda, SARB'nin spot piyasaya katilimu,
ornegin iilkeye nispeten biiyiik dogrudan yabanci girisleri oldugunda, bankalar aras1 doviz
piyasasinin sorunsuz isleyisini kolaylagtirmay1 amaglamaktadir. SARB, doviz politikasini
uygularken doviz kuru seviyesini etkilemeye calismaz. Fiili doviz kuru diizenlemesi dalgali
(8) olarak siniflandirilir. Ulkenin déviz kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikler

yillar itibariyle EK 1’de gosterilmektedir.
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Hindistan'in para birimi Hindistan Rupisidir. Yasal ve fiili doviz kuru diizenlemeleri
dalgali olarak siniflandirilir. Rupinin déviz kuru biiytik 6l¢iide piyasa tarafindan belirlenir.
Hindistan Merkez Bankasi (RBI), asir1 oynaklig1 yonetmek ve doviz kuru i¢in herhangi bir
sabit hedef veya bant olmaksizin diizenli kosullar1 korumak igin yerel doviz piyasasina
miidahale eder. Ulkenin déviz kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar

itibariyle EK 1°de gosterilmektedir.

Kolombiya’nin para birimi Kolombiya Pezosudur. Yasal doviz kuru diizenlemesi
Boliim 1 Tablo 2’de yer alan siniflandirmalardan serbest dalgalanmadir. Tiim doviz islemleri
piyasada belirlenen kur tiizerinden gerceklestirilmektedir. 2020 yili boyunca bolge
iilkelerinin para birimlerinin biiylik cogunlugunun Dolar karsisinda deger kaybi1 yasandi.
Yilin basinda, COVID-19'un ortaya ¢ikmasi sonucunda kiiresel diizeyde risk algisinda
onemli bir artis ve salgmin kiiresel ekonomik etkisinin biiyiikliigli ve siiresine iligkin
endiseler zemininde para birimleri zayifladi. Ayrica, Kolombiya Pezosu ilk ¢eyrekte petrol
fiyatlarindaki diigiise paralel olarak, bunun iilkenin mali hesaplari ve dolar cinsinden gelirleri
tizerindeki olumsuz etkisi gdz oniline alindiginda deger kaybetti. Daha sonra bu egilim,
dolarin kiiresel olarak zayiflamasi, ham petrol fiyatlarinin kismen toparlanmasi, bazi
ekonomilerin kademeli olarak yeniden agilmasi ve asi gelistirme konusundaki ilerleme
haberleriyle tutarli olarak kismen tersine dondii. 2021'in ilk yarisinda yeni vaka sayilarindaki
artigla birlikte yilin basinda kiiresel diizeyde risk algisinin artmasiyla birlikte bolge
iilkelerinin biiyiik boliimiinlin para birimi Dolar karsisinda deger kaybetti. Kolombiya
Pezosu, daha fazla risk algisinin ve asagidakiler gibi bazi yerel faktorlerdeki degisikliklerin

bir yansimasi olarak deger kaybetti. Bu degisiklikler sdyle siralanabilir:
(1) Hareketlilik iizerindeki bazi kisitlamalar.
(2) Ulkedeki asilama siireci ve vergi durumu ile ilgili endiseler.

(3) Vergi reformunun Kongre'de tartisilmasi ve miiteakip geri ¢ekilmesi ile ilgili

belirsizlik.
(4) Ulkenin gesitli bolgelerindeki gosteriler ve yol kapatmalar.

(5) Biiyiik etkisi olan, iilkenin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyenin altina

diisiiriilmesine iliskin beklentilerin dahil edilmesi ve ardindan gergeklesmesi.

Fiili doviz kuru diizenlemesi dalgali olarak simiflandirilir. Ulkenin déviz kuru

diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar itibariyle EK 1°de gosterilmektedir.
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Macaristan’in resmi para birimi Macar Forintidir. Yasal doviz kuru diizenlemesi
Boliim 1 Tablo 2’de yer alan siniflandirmalardan serbest dalgalanmadir. Fiili doviz kuru
diizenlemesi, Macaristan Merkez Bankasi’nin (MNB) doviz piyasasina istege bagl
miidahalesi nedeniyle dalgali olarak smiflandirilmistir. Genel amag, yikici piyasa
dalgalanmalarindan ve doviz kurunun asir1 yiikselmesinden kaginmaktir. Ancak MNB,
Banka'nin genel olarak doviz piyasasina miidahale etmekten kagindigini vurgulamaktadir.
MNB, hiikiimet i¢in doviz ve AB'den net cari ve sermaye transferlerini piyasa oranlarinda
dontstiiriir. Bu islemler MNB'nin déviz rezerv pozisyonunu degistirmektedir. Ortaya ¢ikan
rezerv dinamiklerinin MNB'nin rezerv yonetimi hedefleri ile uyumlu olmamasi durumunda,
Banka gerekli 6nlemleri almaktadir. Ulkenin doviz kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan

degisiklikler yillar itibariyle EK 1’de gosterilmektedir.

Meksika'nin para birimi Meksika Pesosudur. Yasal ve fiili doviz kuru diizenlemeleri
serbest dalgalanmaya tabidir. Peso doviz kuru doviz piyasasinda belirlenir. Doviz
Komisyonu (FEC), Banco de México (Meksika Merkez Bankasi) doviz kuru politikasini
belirler. FEC, herhangi bir doviz kuru seviyesini hedeflemez veya savunmaz. Ulkenin doviz

kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar itibariyle EK 1’de gosterilmektedir.

Malezya'nin para birimi Malezya Ringitidir. Yasal ve fiili déviz kuru diizenlemeleri
dalgalidir. 26 Eyliil 2016'da Malezya Merkez Bankasi (BNM), déviz kurunun yoniinii ve
seviyesini piyasa gliglerinin belirledigini dogrulamistir. BNM doéviz miidahale verilerini
yaymlamamaktadir. Ulkenin d6viz kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar

itibariyle EK 1°de gosterilmektedir.

Polonya’nin para birim Polonya Zlotisidir. Yasal ve fiili déviz kuru diizenlemeleri
serbest dalgalidir. Zlotinin doviz kuru doviz piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenir ve
Zloti tiim para birimlerine kars1 serbestce islem goriir. Ancak, Polonya Merkez Bankasi
(NBP), yerel makroekonomik ve finansal istikrar1 saglamak i¢in gerekirse dviz piyasasina
miidahale edebilir. NBP, para politikasi gevsemesinin Polonya ekonomisi tizerindeki etkisini
artirmak icin 2020'de iki kez doviz piyasasina miidahale etti. Banka, yerli paranin deger
kazanmasimi engellemek i¢in Zloti karsiliginda belirli bir miktar yabanci para satin aldi.
Miidahaleler, Polonya'da yiiriirlikte olan doviz kuru diizenlemesinin gereklilikleri
dogrultusunda gerceklestirilmistir. Miidahale verileri gizli olarak siniflandirildigindan ifsa
edilmez. Ulkenin d6viz kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar itibariyle
EK 1°de gosterilmektedir.
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Rusya'nin para birimi Rus Rublesidir. Rusya’nin yasal ve fiili doviz kuru
diizenlemeleri serbest dalgalanmaya tabidir. Bu diizenlemeye gore, Rublenin doviz kuru
piyasa faktorleri tarafindan belirlenir. Rus Merkez bankasi (BR), belirli bir doviz kurunu
korumak veya degisme hizin1 belirlemek amaciyla yurt i¢i déviz piyasasina miidahalede
bulunmaz. Ayn1 zamanda finansal istikrar1 tehdit eden durumlarda, istikrar1 saglamak igin
operasyonlar gerceklestirebilir. Ulkenin déviz kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan

degisiklikleri yillar itibariyle EK 1’de gosterilmektedir.

Sili’nin para birimi Sili Pesosudur. Yasal ve fiili doviz kuru diizenlemeleri serbest
dalgalidir. Sili Merkez Bankasi (BCCH), istisnai durumlarda, para birimini gelecekteki
maliyetli ters doniislerden kacinmak i¢in denge degerine yakin tutmak amaciyla doviz
piyasasina miidahale etme hakkini sakli tutar. Bu miidahaleler, ilgili donemlerin ve
miktarlarin agik tanimlari ve miidahalenin nedenlerinin agik¢a agiklandigi seffaf, saglam
temellere dayanan onlemler seklini alir. BCCH, genellikle aylik biilteninde almak veya
satmak istedigi doviz miktarini duyurur. Thale sonuglarin giinliik, rezervlerini haftalik olarak
yaymlamaktadir. Ulkenin déviz kuru diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar

itibariyle EK 1°de gosterilmektedir

Tayland’in para birimi Thai Bahtidir. Yasal ve fiili doviz kuru diizenlemeleri dalgali
olarak smiflandirilir. Enflasyon hedeflemeli para politikasi gergevesinde, Bahtin degerinin
doviz piyasasindaki arz ve talebi yansitan piyasa giicleri tarafindan belirlenmesine izin
verilmektedir. Bahtta ortaya ¢ikan hareketlerin asirt olmasi durumunda déviz miidahalesi
yapilabilir. Miidahalelere iliskin veriler kamuya acik degildir. Bununla birlikte, uluslararasi
rezerv varliklarinin haftalik ve aylik pozisyonu merkez bankasinin web sitesinde
yayinlanmaktadir. Baht, 2020'nin ilk yarisinda deger kaybetti. COVID-19'un hizla
yayilmasi, yatirimcilan riskli varliklari, 6zellikle de dis sektore yiiksek risk igeren bazi
gelisen piyasa para birimlerini satmaya yoneltti. 2020'nin ikinci yarisinda Baht, bir¢ok
tilkede kisitlama Onlemlerinin gevsetilmesi, Amerika Birlesik Devletleri baskanlik
secimlerinin sonuglart ve COVID-19 asilarinin gelistirilmesindeki ilerlemenin getirdigi risk
istahini1 takiben deger kazandi. 2021'de Tayland Bahti, yogunlasan COVID-19 salgini ve
Tayland ekonomisinin yavas toparlanmasi nedeniyle deger kaybetti. Ulkenin déviz kuru

diizenlemeleri ile ilgili yapilan degisiklikleri yillar itibariyle EK 1°de gosterilmektedir.

Tiirkiye'nin para birimi Tiirk Lirasidir. Yasal doviz kuru diizenlemesi serbest

dalgalanmadir. Mevcut rejimde doviz arz ve talebini temel olarak ekonomik temeller,
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uygulanan para ve maliye politikalari, uluslararasi gelismeler ve beklentiler belirlemektedir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB) nominal veya reel doviz kuru hedefi
bulunmamaktadir. TCMB, déviz kurlarinin seviyesini veya yoniinii belirlemek amaciyla
doviz alim veya satim islemleri yapmamaktadir. Ote yandan, déviz piyasasinin etkin bir
sekilde iglemesi i¢in doviz arz ve talebindeki gelismeler yakindan takip edilmektedir. Doviz
kurlarinda ekonomik temellerden kopuk asir1 dalgalanmalar olmasi durumunda, TCMB alim

veya satim iglemleri ile miidahale edebilir.
3.4.Gelismekte Olan Ulkelerin Rezerv Rakamlari

Caligsmaya konu iilkelerin rezerv rakamlarina, alfabetik sirayla asagida yer verilmistir.
Ekonomik biiyiikliik (GSYIH verileri) ve briit rezervlerle ilgili veriler diinya bankas: veri
tabanindan (World Development Indicators) almmustir. Net rezervler ise IMF veri
tabanindan (IRFCL) alinan rakamlarin, birinci boliimde anlatilan netlestirme yontemi ile

netlestirilmesiyle elde edilmistir.

Arjantin, diinya bankas1 verilerine gére, 2021 yil1 itibariyle diinyanin otuzuncu biiyiik
ekonomisidir ve rezerv bilylikligii agisindan kirk yedinci siradadir. Sekilde goriildiigi gibi,
2021 y1l1 sonu itibariyle 40 milyar USD briit rezervi mevcutken, net rezerv rakami 33 milyar

USD’dir. Yirmi yillik periyotta briit rezervler ortalama olarak GSYIH’ nin yiizde onunu

olusturmaktadir.
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Sekil 4.Arjantin Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

IMF tarafindan yaymlanan Arjantin lizerine kaleme alinan iilke raporuna (2017) gore,
rezerv hedeflemesi ve net rezervlerin yetersizligi iizerinde durulmustur. Arjantin'in rezerv

hedefi, bolgedeki diger iilkelere yaklastirmak icin, dniimiizdeki birkag y1l iginde GSYIH'nin
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yiizde on besidir. Bu hedefe 2019 sonuna kadar ulasilirsa, bu, déviz rezervlerini IMF'nin
rezerv yeterlilik dl¢iisliniin (mevcut olandan) yiizde yiiz altmis besine ¢ikaracaktir. Doviz
rezervlerini artirmak, geleneksel olarak Arjantin gibi dis dalgalanma nobetlerine maruz
kalan bir iilke i¢in gerekli bir hedeftir. Arjantin Merkez Bankasi’nin, GSYIH'nin on besi
olarak belirtilen doviz rezervi hedefine ulasmak i¢in belirli bir zaman ¢izelgesi yoktur ve
rezervleri dengeli bir sekilde olusturmaya devam edecektir. Rezerv yiikseldik¢e, merkez
bankasi sonunda dis kamu bor¢ ihraclarindan elde edilen dovizin bir kismin1 satmaya
baslayabilir. 2017 yilindaki rezerv seviyesi (55 milyar USD), IMF’nin rezerv yeterliligi
Ol¢iisiiniin yiizde yiliz on besidir. Ancak net rezervler 6nemli 6l¢iide daha diisiiktiir. Bunun
en biiyiik nedeni Cin Halk Bankasi ile yapilan takas anlagmasinin, 2017 yilinda ii¢ yillik bir
siire i¢in yenilenmesidir. 2021 sonu itibariyle Briit Rezervler / GSYIH orani yiizde sekizdir.

Calismada bahsi gegen yiizde on bes seviyesine 2017 sonras1t donem icin gelinememistir.

Brezilya, diinya bankasi verilerine gére 2020 yil1 itibariyle diinyanin on ikinci biiyiik
ekonomisidir. Briit rezerv biiyiikliigii agisindan da ayni siralamadadir. 2021 y1l1 Briit Rezerv
/ GSYIH oram yiizde yirmi iigtiir. Sekil 5’te goriildiigii gibi rezerv rakamlar yillar igerisinde

stirekli artmistir. 2007 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde yiiziin lizerinde artis yasanmistir.
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1999 doviz kuru krizinin ardindan, Brezilya Merkez Bankasi kurumsal
diizenlemelerinde degisikliklere gitmistir. Oncelikle dalgali kur sistemine gecilmis, ardindan
Merkez Bankasinin hatirt sayilir miidahaleleri ile doviz rezervlerini artirmiglardir. 2002'den

2006'ya kadar mal ve hizmet dengesinde cari fazlalar verilmeye baslanmis ve ayrica
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diinyadaki likidite bollugu Brezilya’da 2006 yilindan sonra doviz rezerv birikimini
giiclendirmistir. S6z konusu yiikselme 2012 yilina kadar stirmiis 2012°den 2020’ye kadar
hemen hemen aymi kalmistir. 2012 yili itibariyle, 2007 ve 2008 Kiiresel Finans Krizi
sonrasinda niceliksel genisleme politikasinin tersine dondiigiine ve Brezilya'nin doviz rezerv
birikiminin durmasina neden olduguna dair gostergeler vardir. Bu durum, yiiksek emtia
fiyatlar1 ve yiikselen piyasalara yonelik Onemli sermaye akislarinin sonu olarak
yorumlanabilir. Brezilya sonraki donemlerde, daha fazla yabanci rezerv biriktirmesine izin
verecek kadar biiyiilk sermaye girisleri yasamamustir (Gerioni, Rolim, Omizzolo ve
Alexander, 2022).

IMF tarafindan yayinlanan Brezilya iizerine kaleme alinan sektor raporuna (2020)
gore, Brezilya rezerv seviyesi, IMF'nin rezerv yeterliligi metrigi de dahil olmak {izere ¢esitli
kriterlere gore yeterli kabul edilmektedir. Makro ihtiyati araglar ve sermaye akisi dnlemleri,
daha diisiik diizeyde rezerv gerektirerek finansal riski azaltmaya yardimci olabilir; ancak
yalmizca ¢ok 6zel kosullar altinda kullanilmalidir. Dolayisiyla bunlar rezerv birikiminin
ikamesi olarak goriilmemektedir. Ayrica, tutarli bir maliye politikas1 tlilke notunu
giiclendirebilir ve sermaye akislarindaki oynakligi azaltabilir. Dis soklar1 absorbe etmede
doviz kuru esnekliginin 6nem tasidigi, ancak rezerv birikiminin daha 6ngoriilebilir bir yol

elde edilmesine yardimci oldugu diistiniilmektedir.

Endonezya 2021 itibariyle, diinyada ekonomik biiyiikliik agisindan on altinci siradadir.
2021 y1l sonu itibariyle, Sekil 6°da gortldiigi gibi 145 milyar USD briit rezervlere sahiptir.
Briit Rezerv / GSYIH oram 2021°de yiizde on iigtiir.
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Sekil 6. Endonezya Briit ve Net Rezervler ve GSYTH 2001-2021

58



1997 Asya krizinde ¢ogu Asya iilkesinde oldugu gibi Endonezya’da da rezervler
diismiis fakat sonrasinda uygulanan rezerv yonetimi ve doviz kuru politikalari nedeniyle artis
saglanmistir. Asya krizinden sonra, enflasyon hedeflemesi yetkisine sahip yeni bagimsiz bir
merkez bankasi ile serbest dalgali bir doviz kurunun getirilmesi, rupi ahtaki bozulmay1 ve
parasal biiytikliiklerdeki kontrol kaybini durdurmada etkili oldu. Rupi spekiilasyonunu ve
oynaklig1 smirlamak i¢in finansal araglarin artan kullanimi da istikrarin saglanmasina
yardimer oldu. 2000’lerin basinda Endonezya'nin doviz rezervleri 29 milyar Dolardan
2010'da 96 milyar Dolarimn iizerine ¢ikmistir. Ayrica, Endonezya ve Nijerya iizerinde vaka
calismas1 gerceklestirmis olup, her ikisi i¢inde tespitler de bulunulmustur. 1973 ve 1979
petrol fiyat soklarinin ardindan Endonezya Merkez Bankasi finans sektorii ve ekonomisini
petrolden uzaklastirarak cesitlendirdi. 1997 Asya krizinden sonra, politikalar1 serbestge
dalgalanan bir para birimi iceriyordu ve bu da rezervin yeniden birikmesini destekliyordu.
Buna karsilik, Nijerya'nin petrol bagimliliginin devam etmesi ve petrol fiyatlarindaki son
diisiis doviz rezervlerini 6nemli 6l¢iide azaltmistir. Nijerya, Suudi Arabistan ve Rusya gibi
sabit veya yonetilen doviz kuru rejimlerine sahip petrol iireticisi ekonomiler, doviz rezervi
pozisyonlarinda, serbest dalgali doviz kuruna sahip petrol lireten ekonomilere kiyasla, biiyiik
diistisler yasamuislardir. Nijerya Merkez Bankasi’nin Naira doviz kurunu dalgalandirma

karar1, Nijerya'nin azalan doviz rezervleri lizerindeki baskiy1 hafifletmistir (Papadavi, 2016).

1988-2017 donemime ait Endonezya’nin rezervlerinin incelendigi ¢alismada, dis borg
ve rezervler arasindaki iliski ortaya konmustur. Calisma, yatirimlarin makroekonomik
degiskenlerinin dig bor¢ ve tiiketim harcamalarini 6nemli olgiide etkiledigini ortaya
gostermektedir. Siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmada yatirimi kullanarak dis borcun
azaltilmasinda ve uluslararasi ticaretin performansinin iyilestirilmesinde hiikiimetin para
politikas1 yapimina temel bir katki olarak net ihracatin yan1 sira kamu tiikketim harcamalari

da doviz rezervlerinin artmasindaki ivmeyi desteklemektedir (Rangkuty ve Hidayat, 2021).

Filipinler, 2021 yil1 sonu itibariyle, otuz dordiincii siradadir. Briit rezerv biiytikligi
acisindan yirmi yedinci siradadir. Yirmi yillik periyotta Briit Rezerv / GSYIH orani,
ortalamasi %24 ’tiir. Sekil 7°de gortildigii gibi 2021 yil1 briit rezervleri 109 milyar USD iken
ve net rezervleri ise 101 milyar USD’dir.
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Sekil 7. Filipinler Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

IMF tarafindan yayinlanan Filipinler iizerine kaleme alinan iilke raporuna (2021) gore,
2020 sonu itibariyla rezervler, yaklasik 12,6 aylik ithalat veya IMF'nin rezerv yeterlilik
Olglisiiniin yaklasik yiizde iki yiiz otuz yedisi kadardi. Her iki yaklasim da rezervlerin bol
oldugunu gostermektedir. Yetkililer, zorlu ekonomik ortamdan kaynaklanan riskler ve
ihtiyati kullanim i¢in likidite tamponu i¢in rezerv biriktirmeyi gerektiren diger gecici temel
olmayan faktorler karsisinda mevcut rezerv birikiminin ihtiyatlh ve uygun olduguna

inanmaktadir.

Ulkeler, cesitli nedenlerle rezerv biriktirirler. Bunun ilk nedeni islem yapmak
(uluslararas istikrar1 ve yerel para biriminin doniistiiriile bilirligini tesvik edecek ve doviz
icin dngoriilebilir herhangi bir talebi karsilamak) icindir. Ikinci neden, (yurtici déviz arzinin
yetersiz olmas1 ve krizin hafifletilmesi) ihtiyati amaglardir. Ugiinciisii kriz olasiligini
onlemek i¢indir. Dordiinciisii, yatirime giivenini desteklemek (iilkenin dis yiikiimliiliiklerini
yerine getirme kabiliyetine iliskin) amaglidir. Besincisi gerektiginde miidahale etmek
(ekonomiler, doviz kurlarini etkilemek i¢in doviz rezervlerini bir arag olarak tutmak) i¢indir.
Filipinler’in, rezerv biriktirmesinin nedenlerinden biri, uluslararasi istikrart ve Filipin
Pesosunun donistiirtilebilir halini korumaktir. Doviz piyasasi baskist donemlerinde veya
yerel para birimi saldir1 altinda oldugunda, Filipinler Merkez Bankasi, piyasaya likidite
saglar. Son yillarda rezervlerde goriilen artisin nedeni, Filipinler Merkez Bankasi’nin net
doviz operasyonlarindan gelen giiglii girisler ve yurt disindan gelen yatirim gelirleri ile altin
mevcudiyetindeki yeniden degerleme kazanglaridir. Turizm gelirleri yoluyla denizasiri

iilkelerden gelen giiglii yapisal doviz girisleri ve dogrudan yabanci yatirimlar, iilkenin dis

60



O0demeler pozisyonuna Onemli katkilar saglamistir (Bank For International Settlements,
2019).

Giiney Afrika diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisi igerisinde yer almamasina ragmen
G20 iilkesidir. GSYIH agisindan, kirk birinci siradadir. 2021 yili sonu itibariyle 58 milyar
USD briit rezervi bulunmaktadir. Briit Rezerv / GSYIH oran1 2021 yilinda yiizde on dérttiir.
Sekil 8’de goriildiigii gibi, 2000°1i yillarin basinda diisiik seviyede olan rezervler 2003
yilinda yiikselise ge¢mistir.
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Sekil 8. Giiney Afrika Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

IMF tarafindan yayinlanan Giiney Afrika iizerine kaleme alinan iilke raporuna (2012)
gore, Giliney Afrika’nin rezervlerinde artiy olmasina ragmen, geleneksel Oolgiitler
cercevesinde yeterli oldugu goriilmektedir; fakat IMF’ nin risk agirliklt metrigi cergcevesinde
rezervlerin daha fazla artirilmasinin risklere karsi iilke kirllganligini azaltacagi ve rezervlerin
ithtiyati amagclar i¢in yeterli kalmasini saglamak i¢in muhtemelen 6nlimiizdeki yillarda daha

fazla briit rezerv birikimi gerekecegi goriisiinde bulunulmustur.

2021 yilinda diizenlenen IMF {ilke raporunda (2021), benzer noktalar tekrar edilmis
ve Giiney Afrika'nin doviz kuru rejimi dalgali olarak siniflandirildigi ve Merkez Bankasinin
doviz piyasasina miidahalesinin nadir oldugu iizerinde durulmustur. Uluslararasi rezervler /
GSYIH'nin yaklasik yiizde yiiz altmis dérdiiydii. 6 aylik ithalati karsilayacak rezerv olsa da
IMF metriginin yiizde seksen yedisi kadardir. Kosullar izin verirse, enflasyon hedefinin
onceligini korumak kosuluyla, dis likidite tamponunu giiclendirmek i¢in orta vadede daha

fazla rezerv birikimi yapilmasi gerekmektedir.

Hindistan diinyanin altinci biiylik ekonomisidir. Rezerv biiyilikligii agisindan da ayn

siradadir. Briit Rezerv / GSYIH oran1 2000’li yillardan 2021°e kadar hep artis gdstermistir.
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2021 yilinda bu oran yiizde yirmi olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda 638 milyar USD ile
en yliksek seviyededir. Bir 6nceki yila gore en yiiksek artis Sekil 9°da goriildiigii gibi 2007

yilinda olmustur.
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Sekil 9. Hindistan Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

2000-2007 yillar arasinda Hindistan'in dis rezervlerindeki biiylime, tamamen yabanct
yatirim akisindan kaynaklanmistir. Hindistan'in genellikle cari agik vermesi gercegi, bir

biitiin olarak ekonomide yatirimlara karsi bir tasarruf acigi bulundugunu gdstermektedir.

(Tabata, 2013).

1995-2018 donemi icin Hindistan’in rezervlerini etkileyen faktorler {izerinde
calisilmis ve Hindistan'da uzun vadede dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfdy yatirimi
ve ihracat doviz rezervleri {lizerinde olumlu bir etkiye sahipken, ithalat ve doviz kuru
oynakliginin doviz rezervleri lizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmadigi saptanmistir. Kisa
vadede dogrudan yabanci yatirimei, portfoy yatirimlari ve ihracat, doviz rezervlerinde
degisiklige neden olan istatistiksel olarak onemli degiskenler iken, ithalat ve doviz kuru,
Hindistan'daki doviz rezervleri lizerinde higbir etkisi olmayan istatistiksel olarak onemsiz

degiskenlerdir (Jacob, 2020).

1996-2014 doneminde Hindistan'da rezerv yeterliligini degerlendirmektedir. Bu yillar
igerisindeki yiikselme, yiiksek ve kalici cari aciklarin finansmanimin ana kaynagi olan

yabanci sermaye girislerindeki artisla agiklanmistir (Das ve Nath, 2014).

IMF tarafindan yayinlanan Hindistan tizerine kaleme alinan iilke raporuna (2015) gore,
2013 yili sonrasi i¢in, Hindistan’1n rezerv birikmesi esas olarak ti¢ faktorle agiklanmaktadir.
Bunlardan birincisi, Hindistan'm cari hesap acigindaki keskin diisiistiir. ikincisi, 2013

yazinin ABD'deki niceliksel genisleme ndbetinin ardindan Hindistan Rezerv Bankas1 (RBI)

62



tarafindan sunulan imtiyazl bir doviz takas ile kolaylastirilan, yaklasik 34 milyar Dolarlik
yerlesik olmayan Hindistan mevduati ve bankalarin denizasir1 bor¢lanmasinin girisidir.

Ucgiincii faktor ise, giiclii yabanci kurumsal yatirimei girisleridir.

Kolombiya, ekonomik biiyiikliik agisindan kirk dordiincii siradadir. Rezerv biiyiikligii
acisindan otuz besinci siradadir. Son on yillik periyodda Briit Rezerv / GSYIH orany, yiizde
on bestir. Sekil 10°da gortldigi gibi, 2020 yilinda 58,50 milyar USD ile en yiiksek seviyede

gerceklesmistir.
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Sekil 10: Kolombiya Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

Restrepo ve Bohorquez (2013)’e gore, uluslararasi rezervler, bir iilkenin 6demeler
dengesindeki olas1 likidite aciklarimi tamponlamaya izin verdigi igin gelismekte olan
ekonomiler i¢cin ¢ok Onemlidir. Her iilkenin ne kadar rezerv tutmasi gerektigi konusu
ekonomi politikas1 i¢in 6nemli bir konudur. Kolombiya i¢in tarihsel verilerle kalibre edilerek
bu iilkenin tutmasi gereken yeterli seviyeyi anlamaya ¢alistiklar1 makalelerinde, birikmis
rezerv seviyelerinin son yillarda yeterli oldugunu ve yalmzca ek rezerv elde etmek
gerektigini gostermektedir. Makalelerinde gelistirilen metodolojinin, Kolombiya'nin dis
soklara karst savunmasizligin1 azaltmak i¢in biriktirmesi gereken uluslararasi rezerv
seviyelerini degerlendirmek i¢cin mevcut olanlar1 tamamlayici bir gosterge sagladiginin altim
cizerek, uluslararasi rezervler, bir iilkenin 6demeler dengesindeki olas1 likidite agiklarini
tamponlamaya izin verdigi i¢in gelismekte olan ekonomiler i¢in ¢ok Onemlidir. Sonug
olarak, her iilkenin ne kadar rezerv tutmasi gerektigi konusu, ekonomi politikasi i¢in ¢ok
ilgili bir konudur. Bununla birlikte, bir iilkenin tutmasi gereken uygun rezerv miktarinin
nasil olusturulacagi konusunda hala biiylik tartismalar vardir. Bir yandan, rezervlerin

optimalligi ile ilgili ¢aligmalar, rezervlerin maliyetlerini ve bu varliklarin aktorlerin
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davraniglar1 {izerindeki roliinii dahil etmek i¢in iyi ve titiz bir teorik yaklasim olarak
kurulmustur. Ote yandan, rezerv yeterliligi dl¢iimleri, bir ekonomideki rezervlerin yarattig:
tesvikleri ve maliyetleri g6z ardi etme egilimindedir, ancak daha zayif varsayimlara dayanir..
Kolombiya'nin yabanci soklara kars1 savunmasizligini azaltmak icin tutmasi gerekir. Rezerv
yeterliligi gostergeleri i¢inde, IMF tarafindan onerilen (2011) en eksiksiz olanidir; ¢linkii
O0demeler dengesinden potansiyel ¢ikislarin ¢ogunu igerir. Bu nedenle, iilkenin bazi 6zel
Ozelliklerini yakalamak i¢in Kolombiya'nin tarihsel verilerini kullanarak model kalibre
edilmistir ve sonugta geleneksel rezerv yeterliligi gostergelerinden daha yiiksek bir seviyede
olmasi gerektigini bulduk. Bu yeni metrik altinda, Kolombiya’daki rezerv birikim

diizeylerinin yeterli oldugu kanitlanmaistir.

Macaristan, arastirma konusu iilkeler igerisinde en diisiik GSYIH sahip iilkedir. 182
milyar USD ile elli besinci siradadir. Rezervler agisindan ise kirk tiglincii Siradadir. Fakat
Biiriit Rezerv / GSYIH oran1 yirmi yillik periyodda ortalama yirmi bes gergeklemistir. Sekil
11°de goriildiigi gibi Macaristan rezervleri 2015-2019 yillarinda diistis yasamis, 2019

sonrasinda toparlanmistir.
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Sekil 11: Macaristan Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

IMF tarafindan yayinlanan Macaristan {izerine kaleme alinan iilke raporuna (2021)
gore, Macaristan’in net uluslararasi yatirirm pozisyonu 2020°de iyilesmistir. Bunun baslica
nedeni, Macar sirketlerinin yurtdisindaki varliklarindaki ve uluslararasi rezervlerdeki
artistir. 2020 ve sonrasinda devlet bor¢lanmasi i¢ piyasalarda yogunlagmistir. Macar
bankalar1 net yabanci varliklara sahipken, hane halki borcu artik g¢ogunlukla yerel para

biriminde ve cogu biiyiik sirket dogal olarak risklere karsi kendilerini korumuslardir.

64



Boylece IMF’ nin rezerv yeterliligi ol¢iisiiniin iizerinde kalinmistir. Sonug olarak 2020 ve

sonrasi i¢in ekonomi dengede kalmstir.

Malezya, 2021 itibariyle diinyanin kirkiner biiyiik ekonomisidir. Briit rezerv rakami
acisindan ise yirmi dordiincii siradadir. Su ana kadar inceledigimiz tilkeler igerisinde yiizde
kirk oranla en yiiksek Briit Rezerv / GSYIH oranina sahiptir. Sekil 12°de goriildiigii gibi
2021 yil1 briit rezerv rakami 116,9 milyar USD ile en yiiksek seviyededir.
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Sekil 12. Malezya Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

Malezya’nin 1970-2004 yillarin1 kapsayan, rezerv belirleyicileri lizerine yapilan
calismada, cari islemler dengesi ve kisa vadeli dis borcun uluslararasi déviz talebini 6nemli

olgiide etkiledigi anlatilmistir (Nora ve Law, 2008).

IMF tarafindan yayinlanan, Malezya iizerine kaleme alinan iilke raporuna (2022) gére,
2021 itibariyla briit resmi rezervler 116,9 milyar ABD Dolar1 veya orijinal vadeye gore kisa
vadeli dis borcun yaklasik yiizde 120'si seviyesindedir. Briit resmi rezervler, IMF rezerv
yeterliligi Olciitii (ARA) altinda yeterlidir (metrigin yaklasik yiizde 126's1). Ayrica, yerel ve
yabanci para piyasalarmin siirekli gelisimi, ekonominin dis soklardan korunmasma da
yardimc1 olmustur. Ayrica, bankalarin bankalararas1 bor¢lanma, borg ihraglari seklindeki
riskleri, likidite ve fonlama riski yonetimine iligkin ihtiyati gerekliliklere tabi olurken
sitketler, dis kredilerin verimli amagclarla kullanildigim1  ve doviz — gelirlerini
desteklemektedir. Mart 2020'deki riskten kagis donemi sonrasi bolgede sermaye ¢ikislarinin
istikrara kavugmasinin ardindan, COVID-19 salgini sirasinda Malezya i¢in rezerv seviyeleri

istikrarli bir sekilde artmustir.
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Meksika 2021 itibariyle ekonomik biiyiklik agisindan 15. siradadir. 2021 yil sonu
itibariyle 208 milyar USD rezervi vardir. Bu rezerv miktar1 2001 yilindan giiniimiize kadar
siirecte en yiiksek seviyedir. Briit Rezerv / GSYIH orani ise yiizde on altidir. Sekil 13°de
goriilecegi gibi, rezervler 2000’lerin basindan 2014°e kadar hep yiikselistedir. Sonrasinda
ayni1 seviyelerde kalip 2021 yilinda en yiiksek seviyeye ulasmistir.
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Sekil 13: Meksika Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

IMF tarafindan yayinlanan Meksika lizerine kaleme alinan {ilke raporuna (2004) gore,
Meksika Merkez Bankasinin Dolar satigi olmayan bir sisteme gegisinden sonra rezervler

2001 sonundan gilinlimiize kadar yiikselmistir.

Nechi, (2010) dis soklarin, 1990'larin ortalarindan bu yana Meksika'nin biriktirdigi dis
rezervlerdeki 6nemli artigin temel belirleyicisi oldugunu savunmustur. Uluslararasi rezervler
ile dis soklar arasindaki giiclii ve istikrarli korelasyon, mevcut rezerv politikasini
degerlendirmek i¢in esnek ve basit bir yontem i¢in bir temel saglar. Ona gore, bir rezerv
politikasi, bu politika kapsamindaki dis finansmanin belirli bir zaman diliminde

siirdiiriilemez hale gelme olasilig1 yeterince diisiikse yeterlidir.

Polonya 2021 sonu itibariyle, ekonomik biiyiikliik agisindan yirmi birinci sirada ve
rezerv biyikligi acisindan diinyada yirminci siradadir. Sekil 14’de goriildiigi gibi,
Polonya’nin 2021 briit rezerv toplami,166 milyar USD’dir ve Briit Rezerv / GSYIH orani

rmi bestir.
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Sekil 14: Polonya Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

IMF tarafindan yayimlanan Polonya iizerine kaleme alinan iilke raporuna (2022) gore,
Doviz rezervlerinin 2021 sonunda 166,6 milyar ABD Dolara yiikseldigi tahmin
edilmektedir. IMF'nin rezerv yeterliligi ol¢iisiiniin yaklasik yiizde 154'tinde, dngdriilen briit

rezerv seviyesi, dis soklara ve diizensiz piyasa kosullarina kars1 korunmak i¢in yeterlidir.

Polonya’nin son on yilda rezerv yonetiminin tutarli temasinin, sézde geleneksel
olmayan para birimlerine ¢esitlendirme oldugu tizerinde durulmustur. Daha az geleneksel
rezerv para birimlerine yani sira, Polonya Merkez Bankasi yatirim yapilabilir enstriiman
yelpazesini ¢esitlendirmistir. Su anda Polonya Merkez Bankasi, yiiksek likidite ve en diisiik
kredi riski sunan devlet tahvillerine ek olarak, uluslariistii tahvillere, yerel yonetimler veya
kurumlar tarafindan ihra¢ edilen tahvillere ve sirket tahvillerine yatirim yapmaktadir.
Polonya boylece diinya c¢apinda en biiyiikk 20 rezerv sahibi arasindaki konumunu

saglamlastirmistir (Bank For International Settlements, 2019).

Rusya 2021 yili sonu itibariyle diinyanin on birinci biiyiik ekonomisidir ve rezerv
biiyiikliigii agisindan altinci siradadir. 2020 yilinda, Briit rezerv / GSYIH orani yiizde kirk
ile yirmi yilin zirvesini gormiistiir. Sekil 15’te rezervlerin yirmi y1l igerisinde, 597 milyar
USD ile 2020 yilinda en yiiksege ¢iktig1, bir dnceki yila gore en fazla diisiisii yiizde yirmi
dort ile yasadig1 y1l 2014 olarak goriinmektedir.
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Sekil 15: Rusya Briit ve Net Rezervler ve GSYTH 2001-2021

1998 mali krizinin esiginde, Rusya’nin rezerv seviyesi yeterli olmaktan uzakti. Rezerv
eksikligi, finansal krizin derinligini 6nceden belirleyen ana nedenlerden biriydi. Mali
calkantidan sonra Rus makamlar rezerv yeterlilik diizeyine iligkin algilarin1 6nemli dlciide

yenilemistir. Rusya 1srarla rezerv biriktirmeye devam etmektedir (Shcherbakov, 2002).

Rusya'da 2000'i yillarda doviz rezervlerindeki artis, biiyiik 6l¢tide petrol fiyatlarindaki
artiglarin neden oldugu 6nemli bir cari fazlanin sonucuydu. O donemlerde ithalat da hizli bir
sekilde artmasina ragmen, petrol fiyatlarindaki artislar nedeniyle cari islemler fazlasi 2000-
2006 yillarinda artis gostermistir. Doviz rezervlerindeki artis1 destekleyen unsurlar arasinda
basta Rus firma ve bankalarina saglanan krediler olmak iizere yurt disindan gelen “diger
yatirrmlarin” katkisina deginmek gerekiyor. Ozellikle 2007'de, Rusya'ya biiyiik yabanci
yatirimlarin aktig1 ve bunun kiiresel pazardaki benzeri goriilmemis finansal kaynak fazlalig1
tarafindan desteklendigi dogrudur. 2008 sonrasinda ise, ithalat artis yiizdesi daha fazla
gerceklestigi i¢in, cari fazla tersine donmiistiir (Tabata, 2013).

2000-2001 yillarinda kiiresel emtia piyasalarindaki olumlu dis ortam nedeniyle doviz
rezervleri istikrar kazanmis ve artmaya baslamis ve ayni zamanda son yillarda daha fazla
bor¢lanma yapilmamistir. 2002-2008 doneminde altin ve doviz rezervlerinde giiclii bir
bliyiime yasanmistir. Bunun nedeni, Rusya'da doviz cinsinden ihracat gelirlerinin girisi
nedeniyle pozitif gergeklesen bir 6demeler dengesiydi. 2008 yilinda, kiiresel mali kriz
nedeniyle negatif bir 6demeler dengesi ve Rusya'nin uluslararasi rezervlerinde bir azalma
Olmustur. Bu olumsuz egilim 2014 yilinda sermaye hareketlerine getirilen finansal
kisitlamalar nedeniyle tekrarlanmis ve Rusya'dan uluslararasi rezervlerini azaltan onemli

miktarda nakit ¢ikisina neden olmustur (Mikhailovna, Sergeevna, ve Vladimirovich, 2017).
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2015 yilinda Rusya ekonomisinde yasanan krize ragmen, 2016 yilinda, Rusya'daki dis
ticaret faaliyetlerinin sonuglar ile diizelmis ve tekrar yiikselise ge¢mistir. Rusya, 2015
yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya koymustur. Ardindan, ekonominin dogal
kaynak fiyatlarina bagimliligin1 azaltmak amaciyla maliye politikas1 degistirilmistir. Bu
degisiklikler “mali kural” olarak bilinir. Ayn1 zamanda bir finansal istikrar politikas1 ve
araclar1 gelistirilmistir. Bu degisimler parasal mali ve finansal istikrar politikalarini, son
yillarda doviz rezervlerinin birikimini ve yeterliligini, miidahale politikasin1 ve rezerv

yonetimini etkileyen baslica unsurlardir (Bank For International Settlements, 2019).

IMF tarafindan yayinlanan Rusya iizerine kaleme alinan iilke raporuna (2021) gore,
Rus petrol fiyatlarinin diisiikliigii olumsuz olmasina ragmen, Rusya'nin doviz rezervlerinin
boyutuna kiyasla nispeten kiigiiktiir. (Su anda GSYIH’nin yaklasik yiizde 40'mda,
hiikiimetin uzun bir diisiik petrol fiyatlar1 donemini atlatmak i¢in iyi bir konuma sahip
oldugunu gosteriyor). 2020'deki uluslararasi rezervlerin, fonun rezerv yeterlilik Sl¢iisiiniin
ylizde 365'1 oldugu tahmin ediliyor. Yiizde 100-150 yeterlilik araliginin oldukga {izerinde
olmakla birlikte, Rusya'nin petrol fiyat1 soklar1 ve yaptirimlara kars1 savunmasizligi dikkate

alindiginda, rezerv seviyesi uygun olmaya devam ediyor.

Sili, 2021 itibariyle diinyada ekonomik biiylikliikk acisindan kirk yedinci siradadir.
Rezerv bilyiikligii acisindan, otuz dokuzuncu siradadir. Sekil 16’te goriilecegi gibi,
2000’lerin basindan, 2007 ye kadar olan siirecte Briit Rezerv / GSYIH orani yiizde onlara

kadar diismiistiir.
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Sekil 16: Sili Briit ve Net Rezervler ve GSYTH 2001-2021
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2000-2007 yillar1 arasinda gerceklesen bu diisiis, GSYIH’nin artmasindan
kaynaklanmistir. Bu durumdan sonra, 2008’de rezervlerin boyutunun artirtlmasi karari
verilmistir. Yiizde on bes Briit Rezerv / GSYIH orani, rezervler acisindan yeterli bir dlgiit
olarak kabul edilmistir. Sili'deki gibi dalgali déviz kuru rejimlerinde, rezervler kur istikrari
hedefinin bir pargasi olarak ve para birimi istikrari i¢in kullanilir. Sili Merkez Bankasi
Anayasa Kanunu'nun kendisine verdigi yetkilere uygun olarak, bankanin genel politikalarin
belirler, kurumun idari yapisini olusturur ve faaliyetlerini uyarlamasi gereken normlari
belirler. Nihai karar verme mercii, rezerv yonetimi ve risk tolerans seviyeleri i¢in hedefleri
tanimlayan ve rezerv yatirim politikasinin parametrelerini onaylayan Sili Merkez Bankasi

Guvernorler Kurulu'dur (Bank For International Settlements, 2019).

Tayland, inceledigimiz on bes iilke igerisinde dordiincii, diinyada on {igilincii
biiyiikliikteki rezervlere sahiptir. Tayland’in GSYIH agisindan diinya siralamasi ise yirmi
dorttiir. Tayland’in Sekil 17°de goriildigi gibi, 2020 itibariyle, briit rezervleri (net vadeli
pozisyonlar dahil), 287 milyar USD (GSYIH nin yiizde elli yedisi) 2021 sonunda 279 milyar
USD (GSYIH nin yiizde elli besi) olarak gerceklesmistir. Bu oranlar on bes iilke icerisinde

en yiiksek oranlardir.
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Sekil 17: Tayland Briit ve Net Rezervler ve GSYIH 2001-2021

IMF tarafindan yayinlanan Tayland tizerine kaleme alinan iilke raporuna (2022) gore,
Rezerv yeterlilik dlgiitleri gelismekte olan rezerv yeterlilik dlgiitlerinin ¢ok tlizerindedir. Bu

durumda ihtiyati tedbir amacli rezerv olusturulmasina gerek kalmamaktadir.

Tiirkiye 2020 itibariyle diinyanin en biiyiik yirminci biiyiik ekonomisidir. 2020 yilinda
720 milyar USD GSYIH olarak gergeklesmistir ve rezervlerin GSYIH ‘ya orani yiizde on
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tictiir. Sekil 18’de goriildiigl gibi, Tiirkiye’nin rezervleri 2000 yilindan 2013 yilina kadar
stirekli yiikselme gerceklestirmistir. Briit rezervler, 2013 yilinda 131 milyar USD ile zirve

yaptiktan sonra diisiise gegmistir. Yirmi yillik dénemde, 2020 yilinda en diisiik seviyeyi

gOormustur.
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Sekil 18: Tiirkiye Briit ve Net Rezervler ve GSYiH 2001-2021

Eren’e (2017) gore, Tiirkiye nin rezervleri 2008 kiiresel finans krizine kadar, esik
seviye olan yiizde yiiziin iizerinde seyretmistir. 2008-2011 dénemleri arasinda yeterlilik
siiriin altinda kalmistir. 2012 yilindan sonra tekrar yeterlilik sinirinin {izerine ¢ikmuistir.
IMF metrigine gore rezervler esik seviyeye yakin bir yerde seyrederken, 2013 yil1 haricinde
ylizde yiiz seviyesi asilamamistir. KVDB yaklasima gore ise Tiirkiye'nin rezervleri
incelenen donemlerin higbirinde 1 yila kadar dis yiikiimliiliikleri karsilayabilecek seviyeye
ulagsmamistir. Ayrica, 2014 sonrasi rezervdeki azalmayla birlikte, ele alinan ii¢ dlgiite gore

de rezerv yeterliligi performansinda bozulma olmustur.

Timtirk (2019) c¢alismasinda 2001-2014 yillar1 arasindaki rezerv yiksekligini

finansal serbestlik ve bagimsiz para politikas1 ve doviz kurlari olarak agiklamistir.

Benli ve Orhan (2022) uluslararasi rezervler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
inceledikleri makalelerinde, 2013 ve 2014 yillarindaki rezerv biiyiimesini ekonomik

biiyiimeyle iliskilendirmislerdir.

Kiler’ya (2019) gore, iki yeterlilik gostergesi agisindan, ithalat rasyosuna gore
Tiirkiye’nin rezervleri yeterlidir; fakat kisa vadeli borg¢ rasyosu ag¢isindan yeterli degildir.
Yeterli rezerv diizeyinin finansal istikrarin saglanmasi yolunda 6nemli bir politika secenegi

oldugundan ve bir iilkenin finansal dalgalanmalara karsi kirilganligini azalttigindan,
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Tiirkiye’nin, kur soklariin olumsuz etkilerini en aza indirmek ve finansal dalgalanmalara

kars1 direncini artirmak igin rezervlerini gogaltmak zorunda oldugu iizerinde durmustur.

IMF tarafindan yayinlanan Tiirkiye tizerine kaleme alinan tilke raporuna (2021) gore,
biiylimeyi destekleyen ayni politikalar, tamponlarin artik pandemi dncesine gore daha diisiik
olmasiyla 6nceden var olan kirillganliklar1 da siddetlendirmistir. Yiiksek enflasyon, artan
dolarizasyon ve cari islemler hesab1 pozisyonundaki biiyiik kayma, lira tizerindeki baskiy1
artirmis ve agir doviz satiglarina yol agmistir. Bu da rezervlerde keskin diistisler yaratmastir.
Sonbahardan bu yana enflasyonu dizginlemeye odaklanan saglam bir para politikasi
durusuna gegis baslangigta iyi karsilanmig, ancak son zamanlarda liranin pandemi oncesi
seviyesinin yaklasik ylizde 40 altinda kalmasiyla dayaniklilig1 sorgulanmistir. Briit rezervler
onerilen yeterlilik araliginin ¢ok altinda ve net uluslararasi rezervler, Merkez Bankasi ile
yapilan doviz takaslar ¢ikarildiginda bazi ¢eyrek donemlerde negatiftir. Rezervler keskin
bir sekilde diismiis ve kaliteleri kotiilesmistir. Eyliill 2020'ye kadar briit rezervler ylizde
25'ten fazla diiserek yaklasik 80 milyar ABD Dolarina veya fonun rezervler i¢in ARA
Olciisiiniin ylizde 65'ine diismiistiir. Bu, gelismekte olan piyasalarin ¢cogundan daha diisiik

bir orandir ve 6nerilen 100-150 araliginin oldukca altindadir.
3.5.Gelismekte Olan Ulkelerin Yeterlilik Gostergeleri

Rezerv yeterliligi i¢in tek bir Ol¢iit olmadigina, birkag yontemin ayni anda
degerlendirilmesinin daha saglikli olacagna ikinci boliimde deginilmistir. Caligmanin bu
boliimiinde, gelismekte olan on bes iilkenin yeterlilik gostergeleri kullanilarak, iilkelerin
rezervlerinin yeterlilikleri degerlendirilmistir. Bu amagla bes temek indikator, ti¢ gruba
ayrilarak kullanilmistir. Birincisi geleneksel yontemlerle yeterlilik dlgiitlerini kullanarak
gelismekte olan tilkeleri karsilastirmak, ikincisi Wijnholds ve Kapteyn yontemi ile
gelismekte olan tlkeleri karsilastirmak, {iciinciisii IMF ARA metrigi ile, gelismekte olan

tilkelerin rezerv yeterliliklerini karsilagtirmaktir.
3.5.1. Geleneksel yontemlerle degerlendirme

Geleneksel yontemlerden biri olan ithalat yaklasim rasyosunun genel kabul orani 3
aydir. Yani rezervlerin ti¢ aylik ithalat1 karsilayabilecek diizeyde olmasi gerekir. Bu rasyoyu
hesaplamak igin oncelikle, tilkelerin milyar USD olarak, IMF uluslararasi rezervler ve doviz
likiditesine (2022) iliskin veri tabanindan alinan briit rezerv rakamlar1 ikinci boliimde
anlatilan IMF’nin net uluslararasi rezervlerin standartlastirilmig istatistiksel tanimina uygun

bir seklide netlestirilmis sonrasinda IMF 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirimlar
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pozisyon istatistikleri (2022) veri tabanindan alinan ithalat rakamlarina béliinmistiir. Cikan
rasyo ay verisi ile ifade edebilmek igin, on iki ile carpilmigtir. 2001-2021 datalarini
kullanarak elde ettigimiz briit rezervlerle yapilan hesaplama sonuglar1 Tablo 7’de, net

rezervlerle yapilan hesaplama sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Gelismekte olan on bes iilkenin, briit rezerv / ithalat (ay) rasyosu ii¢ aymn tizerinde
gerceklesmistir. Ttiim tilkeler 3 aylik ithalatini karsilayabilecek diizeydedir. Fakat net rezerv
/ ithalat sonuglarina gére, Arjantin, Tiirkiye, Macaristan, Giiney Afrika 20 yillik periyotta en
diisiik oranlara sahiptir. Arjantin, 2001, 2002 ve 2015 sonrast donemde negatif net rezervlere
sahipken, Tiirkiye, 2002 ve 2004 yillarinda negatif net rezervlere sahiptir. Tiirkiye nin 2020
ve 2021 yillarinda net rezerv / ithalat rasyosu 0 ve 1 ay olarak gergeklesmistir. Giiney Afrika
2000°de negatif, 2001 ve 2002 yillarinda 3 aylik ithalatin1 karsilayamaz durumdayken,
sonraki yillarda diizelme gostermistir. Giiney Afrika, yirmi yillik ortalamada bes aylik
ithalatin1 karsilayacak diizeye gelmistir. Macaristan bazi yillar {i¢ aylik karsilama oraninin
altinda kalmistir. Ortalamada ti¢ aylik ithalatlarin1 ancak karsilayabilecek diizeydedir.
Polonya ve Meksika dort ve bes aylik ortalamalarla {i¢ aylik karsilamanin {izerinde
gerceklesme gostermistir. Rusya ortalama 15 ay, Brezilya 12 ay, Hindistan ve Tayland 9 ay
ile en yiiksek gerceklesmelere sahiptir. Sonug¢ olarak gelismekte olan {ilkelerin rezerv
yeterliliklerini inceleyen geleneksel yontemlerden biri olan ithalat l¢iisii ile briit rezervlerle
yapilan hesaplama ile net rezervlerle yapilan hesaplama farkli ¢gitkmaktadir. Briit rezervlerle
yapilan degerlendirmede biitiin tilkeler genel kabuliin {izerindeyken, net rezervlerle yapilan
degerlendirmede 6zellikle Arjantin ve Tirkiye’nin genel kabuliin altinda gergeklesmeleri
mevcuttur. Tirkiye son iki yildir net rezervleri ile ti¢ aylik ithalatini karsilayamaz
durumdayken, Arjantin 2012 yilindan beri karsilayamaz durumdadir. Macaristan’in

gerceklesmeleri ise {i¢ aylik gosterge sinirindadir.
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Tablo 7. Briit Rezerv / Ithalat (Ay)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2020 | 2021
ARJANTIN 6 9 9 8 10 9 10 8 12 9 6 6 4 5 4 6 7 9 8 9 7
BREZILYA 6 7 9 8 7 9 14 11 16 14 14 15 13 14 18 22 19 17 16 | 19 | 15
ENDONEZYA 7 7 8 6 5 6 7 5 8 8 7 6 6 7 8 9 9 7 8 10 | 8
FiLiPINLER 6 6 6 5 5 6 7 7 10 11 13 13 13 11 11 9 8 7 8 13 | 10
GUNEYAFRIKA 5 6 7 7 4 4 4 4 6 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 8 7
HINDIiSTAN 8 11 13 12 9 9 12 8 10 8 6 6 6 7 9 9 9 7 9 14 | 11
KOLOMBIYA 8 8 8 8 7 6 7 6 7 7 6 6 7 7 8 10 10 9 10 | 14 | 10
MACARISTAN 4 3 3 3 3 3 3 3 6 5 5 5 5 4 4 3 3 3 3 4
MALEZYA 4 4 5 7 6 7 7 6 8 7 8 8 7 6 6 6 6 5 6 7
MEKSIKA 3 3 4 4 4 3 3 3 5 4 5 5 5 5 5 5 4 4 6
POLONYA 5 6 5 5 5 4 4 3 6 6 5 6 5 5 5 6 5 5 6
RUSYA 6 7 9 12 13 17 20 14 21 18 15 15 13 11 16 17 16 16 19 | 23 | 20
SiLi 8 9 8 7 5 5 4 4 6 5 6 6 5 6 6 6 5 6 7 6
TAYLAND 6 6 6 6 5 5 6 7 11 10 8 8 7 7 8 10 9 10 | 13 | 10
TURKIYE 5 6 6 4 5 5 4 6 5 4 5 4 6 5 5
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Tablo 8. Net Rezerv / ithalat (Ay)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
ARJANTIN -7 | -13 3 3 3 6 8 5 7 6 3 3 1 0 -2 -3 -1 -3 -5 -4 -5
BREZILYA 4 3 6 5 5 8 13 10 16 14 14 15 14 14 18 22 20 17 16 19 15
ENDONEZYA 7 7 8 6 5 5 6 4 7 7 6 6 4 5 5 7 7 5 6 8 6
FiLiPINLER 3 3 3 3 3 6 9 6 12 13 13 12 12 10 10 9 8 7 7 12 10
GUNEYAFRIKA | 1 2 6 6 3 3 4 4 6 5 5 5 5 5 5 6 6 5 6 9 7
HINDiISTAN 8 11 13 12 9 9 12 8 10 8 6 6 6 8 9 9 9 7 9 15 11
KOLOMBIYA 5 5 6 6 6 5 5 5 6 6 5 6 7 7 8 9 9 8 9 12 9
MACARISTAN | 3 2 2 2 3 3 2 3 5 4 4 4 4 4 2 2 2 2 2 3 3
MALEZYA 4 4 5 7 6 7 8 6 8 7 8 8 8 6 6 6 5 4 5 6 5
MEKSIKA 2 2 3 3 2 3 3 3 4 4 4 5 5 5 5 5 4 4 4 6 4
POLONYA 5 5 5 4 4 4 3 3 5 5 4 5 5 4 5 5 4 4 4 5 5
RUSYA 6 7 9 10 13 17 20 13 21 18 14 14 13 10 16 17 16 16 19 23 20
SiLi 8 8 8 5 3 4 3 4 6 4 5 5 5 5 6 6 6 5 5 6 5
TAYLAND 4 6 7 5 6 8 7 12 11 10 9 8 8 11 12 10 11 15 11
TURKIYE 0 -1 0 -1 2 3 4 4 3 5 5 4 4 4 0 1
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Geleneksel yontemlerden, bir digeri rezervler / kisa vadeli borg oranidir. Greenspan-
Guidotti kurali olarak adlandirilan bu yontem, briit uluslararasi rezervlerin, kalan vade
esasina gore Olgiilen kisa vadeli dis borglari, yani 6niimiizdeki 12 ay boyunca vadesi dolan

kamu ve 6zel dis borglar1 kapsamasi gerektigini belirtir (Bernard, 2011).

Gelismekte olan iilkelerde 6zel sektdriin, daha diisiik faiz maliyeti nedeniyle 6zellikle
ABD Dolar1, Japon Yeni, Isvigre Frangi gibi paralar cinsinden kisa vadeli bor¢lanmaya
yoneldikleri bilinmektedir. Ancak uluslararasi likiditenin daraldigi ve risk algilamalarinin
degistigi donemlerde 6zellikle gelismekte olan iilkeler, sermaye piyasalarindan uygun vade
ve maliyette kaynak bulmakta ve bor¢larini dondiirmekte zorlanabilmektedirler. Kisa vadeli
borglarinin tutar1 yiiksek olan iilkeler bu nedenle global dalgalanma donemlerinde ciddi
boyutlarda makroekonomik maliyetlerle karsilasmaktadirlar. Yasanilan finansal krizler
sonrasinda en ¢ok 6nem verilen iilke kirilganlik gostergelerinden biri haline gelmistir (Cinel

& Yamak, 2014).

Bu rasyoyu hesaplamak i¢in dncelikle, lilkelerin milyar USD olarak, IMF uluslararasi
rezervler ve doviz likiditesine (2022) iligskin veri tabanindan alinan briit rezerv rakamlari
ikinci boliimde anlatilan IMF’nin net uluslararasi rezervlerin standartlastirilmis istatistiksel
tanimina uygun bir seklide netlestirilmis sonrasinda, net rezerv rakamlari, diinya bankasinin
ti¢ aylik dis borg istatistikleri (World Bank, 2022) veri tabanindan alinan kisa vadeli borg
rakamlarina bolinmiistir. Bu rasyoda genel kabul yiizde yiizdiir. Bu rasyoyu
degerlendirirken, rezervlerin en azindan 1 yildan kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilayacak
seviyede olmasi gerekmektedir. Kisa vadeli borg datasi, birinci boliimde de belirttigimiz
gibi, ulagilmasi en zor olan iilke datasidir. Briit rezervlere gore yapilan hesaplama sonuglari

Tablo 9, net rezerv verilerine gore hesaplama sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.

Gelismekte olan on bes iilke icerinde, briit ve net rezervlerle yapilan hesaplamalarda
Arjantin ve Tirkiye’nin rasyolar yilizde yiiziin altinda ger¢eklesmistir. Bu iki iilke icin briit
rezervlerle degerlendirildiginde ortalama yiizde yiiziin hemen iistiinde gerceklesmeler
mevcuttur; fakat net rezervlerle degerlendirildiginde Arjantin ¢ogu yil negatif rezervlere
sahiptir. Tirkiye ise, 20 yillik periyotta bir tek 2016 yilinda yiizde yiiziin {izerinde, diger
yillarda ise gerceklesmelerin altindadir. Ayrica Tiirkiye’de son yillarda kisa vadeli borcun
rezervlerden daha hizli arttigi gézlenmektedir. Rusya, Hindistan, Brezilya, Tayland ve
Filipinler’in rezerv seviyesinin kisa vadeli dis bor¢lardan kaynaklanan riskleri fazlasiyla

karsilayabilecek durumda oldugu goriilmektedir.
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Tablo 9. Briit Rezervler / Kisa Vadeli Borg (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

ARJANTIN 0 24 28 77 151 | 167 | 142 | 162 | 172 | 115 | 115 82 109 47 109 | 103 | 100 69 98 95
BREZILYA 0 244 | 282 | 287 | 422 | 464 | 532 | 770 | 504 | 877 | 1145 | 1100 | 631 | 697 | 648 | 729 | 561 | 451 | 516 | 460
ENDONEZYA 315 | 349 | 305 | 252 | 275 | 291 | 288 | 255 | 216 | 243 | 276 | 286 | 279 | 253 | 291 | 444 | 433
FiLIPINLER 991 | 1074 | 988 | 742 | 490 | 534 | 555 | 571 | 493 | 510 | 775 | 721
fFUli\JI]IE(YA 186 | 272 | 294 | 136 | 123 | 137 | 134 | 187 | 201 | 238 | 182 | 182 | 140 | 157 | 159 | 154 | 141 | 159 | 198 | 212
HINDISTAN 0 0 0 0 694 | 706 | 554 | 608 | 486 | 390 | 317 | 317 | 375 | 430 | 428 | 419 | 381 | 431 | 566 | 553
KOLOMBIiYA 0 325 | 274 | 265 | 324 | 406 | 420 | 623 | 355 | 301 | 358 | 396 | 383 | 387 | 409 | 362 | 321 | 337 | 421 | 367
MACARISTAN 219 | 153 93 100 95 72 120 | 154 | 138 | 155 | 196 | 204 | 214 | 208 | 183 | 195 | 218 | 218 | 192 | 164
MALEZYA 209 | 169 | 146 | 125 | 115 | 120 | 105 | 110 | 118 | 121
MEKSIKA 228 | 268 | 362 | 396 | 321 | 339 | 394 | 388 | 279 | 267 | 222 | 205 | 240 | 274 | 379 | 400 | 314 | 330 | 429 | 440
POLONYA 251 | 224 | 244 | 206 | 227 | 206 | 146 | 121 | 147 | 193 | 218 | 257 | 228 | 266 | 258 | 220 | 221 | 230 | 228 | 254 | 269

RUSYA 295 | 389 | 461 | 561 | 488 | 605 | 855 | 803 | 731 | 660 | 598 | 624 | 877 | 835 | 848 | 975 | 955 | 1038 0
SiLi 275 | 250 | 272 | 249 | 188 | 202 | 169 | 182 | 235 | 204 | 240 | 257 | 324 | 323 | 225 | 225 | 208 | 247 | 246
TAYLAND 466 | 296 | 257 | 281 | 288 | 389 | 467 | 371 | 462 | 395 | 375 | 344 | 362 | 374 | 341 | 381 | 441 | 399 | 391

TURKIYE 150 | 129 | 102 | 120 | 128 | 148 | 132 | 133 92 91 104 92 89 106 | 118 98 101 | 110 82 92
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Tablo 10. Net Rezervler / Kisa Vadeli Borg (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

ARJANTIN 7 10 26 103 | 123 86 94 106 64 58 27 5 -22 | 49 | -18 | -34 | -43 | -47 78
BREZILYA 158 | 176 | 220 | 379 | 447 | 521 | 768 | 502 | 874 | 1141 | 1147 | 650 | 720 | 659 | 743 | 577 | 462 | 524 | 461
ENDONEZYA 315 | 275 | 254 | 206 | 235 | 267 | 261 | 224 | 159 | 190 | 197 | 222 | 231 | 188 | 217 | 327 | 320
FILiPINLER 1154 | 1102 | 956 | 703 | 463 | 504 | 528 | 549 | 451 | 468 | 681 | 670
GUNEYAFRIKA 77 236 | 280 | 117 | 111 | 126 | 125 | 180 | 215 | 259 | 191 | 187 | 143 | 156 | 161 | 155 | 133 | 150 | 206 | 217
HINDISTAN 694 | 719 | 543 | 602 | 481 | 384 | 298 | 306 | 408 | 429 | 425 | 442 | 372 | 432 | 604 | 589
KOLOMBIiYA 237 | 198 | 225 | 274 | 337 | 372 | 531 | 316 | 265 | 325 | 359 | 349 | 362 | 368 | 337 | 289 | 311 | 381 | 346
MACARISTAN 151 | 109 78 91 89 67 110 | 143 | 113 | 114 | 135 | 164 | 173 | 122 | 120 | 130 | 147 | 140 | 129 | 138
MALEZYA 220 | 173 | 144 | 115 | 104 | 108 80 91 104 | 108
MEKSIKA 164 | 215 | 280 | 262 | 290 | 303 | 336 | 331 | 257 | 246 | 205 | 192 | 226 | 254 | 346 | 365 | 283 | 304 | 409 | 420
POLONYA 226 | 203 | 217 | 182 | 196 | 183 | 117 | 105 | 132 | 181 | 194 | 230 | 198 | 236 | 232 | 173 | 189 | 190 | 191 | 214 | 242

RUSYA 0 295 | 345 | 439 | 546 | 480 | 568 | 838 | 794 | 726 | 645 | 584 | 606 | 872 | 828 | 847 | 971 | 946 | 1035 0
SILi 0 262 | 196 | 163 | 180 | 172 | 197 | 169 | 164 | 210 | 184 | 218 | 228 | 288 | 276 | 209 | 207 | 179 | 229 | 219
TAYLAND 0 513 | 320 | 272 | 306 | 348 | 412 | 520 | 413 | 543 | 447 | 426 | 395 | 389 | 429 | 403 | 443 | 509 | 443 | 444

TURKIYE -14 8 -16 52 58 88 91 84 73 73 93 84 82 97 104 87 85 74 3 15
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Geleneksel yontemlerden tigiinciisii, rezervler / genis para arz1 (M2)’dir. Finansal kriz
ortamlarinda iilkedeki yerlesiklerin de yatirim tercihleri yabanci para cinsinden varliklara
yonelebilmektedir. Bu nedenle uluslararasi rezerv seviyesinin, M2 tanimli para arzinin belli
bir oranindaki yabanci para doniisiimiinii karsilayabilecek diizeyde olmasi beklenmektedir.
Rezervlerin para arzina orani, bir finansal kriz durumunda yerlesiklerin {ilkeden
cikarabilecekleri sermaye diizeyine iliskin bir gdsterge olarak kullanilmaktadir. Bu
gostergenin hangi oran iizerinden hesaplanmasi gerektigine iliskin bir fikir birligi
bulunmamasina karsin, genel kabul géren rasyo bu alanda iilke rezervlerinin M2 nin yiizde
on ile yilizde yirmi arasinda bulunmasidir. Rezervlerin para arzina orani, bankacilik
sektoriliniin yiikiimliiliiklerinin ne kadarinin uluslararasi rezervler tarafindan desteklendigini

gostermektedir (Cinel & Yamak, 2014).

Bu rasyoyu hesaplamak icin oncelikle, iilkelerin milyar USD olarak, IMF uluslararasi
rezervler ve doviz likiditesine (2022) iliskin veri tabanindan alian briit rezerv rakamlari
ikinci boliimde anlatilan IMF’nin net uluslararasi rezervlerin standartlastirilmis istatistiksel
tanimina uygun bir sekilde netlestirilerek IMF parasal ve finansal istatistik (2022) veri

tabanindan alinan para arzi verilerine bolinmiistiir.

Bu rasyonun genel kabul orani yilizde yirmidir. Briit ve net rezerv olarak ayr1 ayri
hesapladigimizda farkli bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 11°de briit rezervlere gore
gosterim, Tablo 12°de net rezervlere gore gosterim mevcuttur. Briit rezervlere gore bu oran,
yirmi yillik ortalamada hemen hemen biitiin tlkeler ylizde yirmi civarinda gergekleseme
gostermistir. Net rezervlere gore ise, Arjantin, Brezilya, Sili, Giiney Afrika, Tiirkiye genel
kabuliin altindadir. Malezya 6zellikle 2018 ve 2019 yillarinda yilizde yirminin altindadir.
Diger yillar tizerinde gergeklemistir. Bu oranda da Rusya, Filipinler, Tayland igin en yiiksek

gerceklesmeler mevcuttur.

Geleneksel yontemleri birlikte degerlendirdigimizde, briit rezervler ile net rezervler
arasinda farkli sonuglar ¢ikmaktadir. Briit rezervler rezerv yeterliligi acisindan yaniltici
sonuglar verebilmektedir. Ug geleneksel yontemde de ortak sonug, Rusya, Tayland,
Filipinler, en yiiksek oranlara sahipken Arjantin ve Tiirkiye’nin en diisiik gerceklesmelere

sahip olmasidir.
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Tablo 11. Briit Rezervler / Genis Para Arz1 (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
ARJANTIN 39 91 61 63 74 73 86 78 79 65 50 39 28 31 23 36 45 81 72 52 43
BREZILYA 12 17 15 13 9 12 17 20 16 17 19 20 19 20 26 20 20 22 21 23 22
ENDONEZYA 35 33 32 32 29 28 32 30 29 35 34 33 31 33 32 31 33 31 30 28 26
FiLiPINLER 36 35 36 32 33 30 35 40 42 49 56 55 45 39 38 35 33 31 30 33
GUNEYAFRIKA | 21 21 21 22 12 14 13 18 15 15 18 19 20 20 22 21 21 21 22 21 20
HINDISTAN 18 22 27 29 26 28 31 29 26 22 22 21 21 20 21 21 21 20 21 25 25
KOLOMBIiYA 37 45 42 38 33 29 29 32 27 25 25 23 25 29 36 33 31 32 35 37 35
MACARISTAN 43 31 32 31 35 34 30 43 51 55 62 57 56 55 48 35 32 35 35 37 35
MALEZYA 23 25 30 40 39 39 41 35 33 31 34 32 30 26 26 25 25 23 23 23 24
MEKSIKA 23 28 32 31 31 31 32 38 36 36 45 44 44 45 44 46 39 40 38 39 37
POLONYA 31 35 37 32 33 29 30 27 31 35 36 37 33 32 32 37 31 30 32 32 34
RUSYA 51 54 59 67 73 80 82 71 68 62 55 52 44 43 47 47 46 51 55 60
SILi 25 26 24 21 17 17 12 21 19 18 23 20 19 20 20 19 17 18 19 16 19
TAYLAND 22 25 24 27 27 29 33 39 43 44 40 37 33 31 32 33 35 34 33
TURKIYE 28 32 32 28 27 28 24 25 21 20 23 27 28 27 26 24 24 26 24 22 24
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Tablo 12. Net Rezervler / Genis Para Arzi (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

ARJANTIN -40 -122 19 23 25 50 63 47 46 40 28 20 9 1 -11 | -16 -8 -27 | 45 | -25 | -35

BREZILYA 8 7 10 8 7 11 17 20 16 17 19 20 20 20 27 21 20 22 21 23 22

ENDONEZYA 35 33 32 32 29 22 27 25 25 32 31 29 23 26 23 24 27 23 22 21 19

FILiPINLER 18 18 18 17 21 31 41 35 47 57 58 54 43 37 36 34 32 28 27 29 0

GUNEYAFRIKA | 5 9 18 21 11 13 12 17 15 16 19 19 21 21 22 21 21 20 20 22 21

HINDISTAN 18 22 27 29 26 28 31 29 26 22 22 20 20 22 21 21 22 20 21 26 26

KOLOMBIiYA 24 29 31 28 28 24 24 28 23 23 22 21 23 26 33 30 29 29 32 33 33

MACARISTAN | 32 22 23 26 32 32 27 40 47 45 45 40 45 45 28 23 22 23 22 25 29

MALEZYA 22 24 30 44 38 39 46 35 33 33 36 34 31 25 24 23 23 18 19 20 21

MEKSIKA 15 20 26 24 21 28 28 33 31 34 42 40 41 42 41 42 36 36 35 37 36
POLONYA 28 32 33 29 28 26 23 23 28 33 32 34 29 28 29 29 26 25 27 27 30
RUSYA 51 54 59 59 69 78 81 67 66 61 54 51 43 41 47 46 46 51 54 60 0
SILi 23 25 23 16 10 12 11 20 19 16 21 18 17 18 18 16 16 17 16 15 17
TAYLAND 17 23 26 29 29 31 39 41 48 49 47 42 37 35 34 38 41 39 38 0 0
TURKIYE 0 -3 2 -4 12 13 15 17 13 16 18 24 25 25 24 21 21 22 16 1 4
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3.5.2. Wijnholds ve kapteyn yontemi ile degerlendirme

Ikinci degerlendirme kriteri, Wijnholds ve Kapteyn yéntemidir. Bu yontem, kisa
vadeli bor¢ kapsami arti M2 iizerinden bir ylizdeyi, bir iilke riski dl¢timii ile carparak
onermektedir. M2 tanimli para arzinin, sabit kur sistemiyle yonetilen kur rejimlerinde yiizde
on ve yirmi araliginda, dalgali kur rejimlerinde ise yiizde bes ila on araliginda olmasi

gerektigi dnerisinde bulunulmustur.

Calismada 2001 yilinda yapilan ¢alismadan farkli olarak, iilke riski olarak Ekonomist
Ulke Risk Endeksi (The Economist Inteligence Country Risk Index) yerine iilke kredi rating

kuruluslar tarafindan olusturulmus notlandirmalar kullanilmistir.

Trading Economics (2022) tarafindan agiklanan, on bes tilkenin 2000: Q1 — 2021: Q4
doneminde S&P, Fitch ve Moody's tarafindan olusturulan iilke kredi notlar1 kullanilmistir.
Fitch ve S&P, iilkelerin kredi notlarini, AAA (en yiiksek yatirim derecesi) ile D (en diisiik
not) arasinda degisen bir dlgekte derecelendirir. Ote yandan, Moody's'in yatirim yapilabilir
notu AAA (en yliksek not) ile D (en diisiik not) arasindadir. On bes lilke igin her ti¢ ajansin
yatirim yapilabilir notlarinin siralama 6lgegi en yiiksek not 22 ve en diisiik not 1 olarak
puanlanarak sayisal degiskenlere déniistiiriilmiistiir. Ulke kredi notu déniisiim tablosu EK
6’da gosterilmektedir. Benzer bir ¢alisma Canbaloglu, Alp ve Kiigiikkocaoglu, (2019)
tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismadan yola ¢ikarak, en yiiksek notu 22 ve en diisiik notu 1
olarak puanlanmistir. Her bir iilken puani en yiiksek puan ile oranlamis ve iilke risk puani

elde edilmistir.

Ulkelerin kur rejimleri IMF’nin AREAR veri tabaninda 2020 yilina kadar
yayinlanmistir. Kombinasyon o6lciitler igerisinde degerlendiren literatiirde Wijnholds ve
Kapteyn yontemi ile 2020 yili verileri kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 13’de
gosterilmektedir. Bu yontemde de en diisiik rezerv seviyesine sabit doviz kurunu
benimseyen iilke Arjantin, dalgali kur rejimini benimseyen iilkeler ise Malezya ve

Tiirkiye’dir.
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Tablo 13. Wijnholds ve Kapteyn Yontemi (2020 Verileri ile Degerlendirme)

Kisa Vadeli | - ) ) Yeterli Yeterli »
Para Arz1 Tk Ulke Riski M2*_%§*Ulke M2*%1_0*Ulke Rezerv Rezerv Fiili Net
(a) (b) (c) Riski (d) RiskKi (e) %5 %10 Rezervler
(b+d) (b+te)
Dalgali Doviz Kuru Rejimleri
BREZILYA 1.539.385 68.983 0,55 41.983 83.966 110.966 152.950 361.319
ENDONEZYA 480.034 30.614 0,36 8.728 17.456 39.342 48.070 100.193
GUNEY AFRIKA 263.361 27.788 0,52 6.883 13.767 34.671 41.555 57.309
HINDISTAN 2.360.097 103.533 0,41 48.275 96.549 151.808 200.083 625.095
KOLOMBIYA 159.153 13.900 0,36 2.894 5.787 16.793 19.687 53.016
MACARISTAN 110.926 21.522 0,41 2.269 4.538 23.791 26.060 27.784
MALEZYA 473.493 91.075 0,32 7.533 15.066 98.608 106.141 95.071
MEKSIKA 511.486 46.447 0,36 9.300 18.599 55.747 65.046 189.881
POLONYA 481.920 60.716 0,27 6.572 13.143 67.288 73.859 130.155
RUSYA 987.678 57.372 0,36 17.958 35.916 75.329 93.287 593.822
SiLi 247.483 15.854 0,27 3.375 6.750 19.229 22.604 36.376
TAYLAND 688.102 64.749 0,32 10.947 21.894 75.696 86.643 287.115
TURKIYE 432.773 113.574 0,59 12.786 25.573 126.361 139.147 3.415
Kisa Vadeli ) ) ) Yeterli Yeterli -
Para Arzi S ke Ulk_e MZ*%I_{)*Ulke M2*%2_0*Ulke Rezerv Rezerv Fiili Net
(@) (b) Riski(c) Riski (d) Riski (e) %10 %20 Rezervler
(b+d) (b+te)
Sabit Déviz Kuru Rejimleri
ARJANTIN 75.512 40.354 0,79 4.119 11.899 44.47 52.253 -18.789
FILIPINLER 336.370 14.209 0,36 12.232 24.463 26.440 38.672 96.700
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3.5.3. IMF metrigi ile degerlendirme

Son olarak, ARA (rezerv yeterliliginin degerlendirilmesi) olarak bilinen IMF'nin
yeterlilik Ol¢iisii, briit rezervlerle yapilan kiyaslama sonuglar1 ise Tablo 14’te,
gosterilmektedir. 2020 yil1 ayrintili gosterim ise Tablo 15°te mevcuttur. Ele alinan on bes
tilkenin rezerv seviyesi, yeterlilik araligi olan genel kabul 9%2100-150 bandinda
degerlendirmeye alinmistir. 2020 y1l1 i¢in sabit kur rejimini benimseyen tilkelerden Arjantin
bu bandin altindadir. Dalgali kur rejimini benimseyen iilkeler icerisinde ise Tirkiye, Sili,
Malezya bandin altindadir. Macaristan, Endonezya ve Polonya hemen hemen {istiindedir.

Geleneksel yontemlerde oldugu gibi, Rusya, Brezilya, Tayland ise ¢ok iizerindedir.

Gelismekte olan iilkelerin rezerv yeterlilik gostergelerinde benzer sonuglar ortaya
cikmigtir. Gelecekte olmasi muhtemel krizlere karsi oncelikle Tiirkiye ve Arjantin ile
gostergelere gore sinir diizeyde gergeklemeler gdsteren Macaristan, Malezya, Sili ve Gliney

Afrika’nin rezerv birikimlerini artirmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 14. Briit Rezerv / IMF Metrigi (Yillar itibariyle ile Degerlendirme)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
ARJANTIN 67 59 38 48 93| 127 152 183 202 142 103 96 70 79 70| 132 145| 142| 198 75
BREZILYA 108| 124| 115| 116| 104| 140| 206 223 222 211 238 256 246 | 228| 273| 241| 241 241| 226| 250
ENDONEZYA 70 77 83 80 74 86 97 134 159 123 189 116 160| 1v6| 177 189| 126| 176 183| 199
FILIPINLER 157| 160| 162| 154| 175| 201| 250 279 326 351 402 406 364| 318 317| 314| 310 280| 284| 196
GUNEYAFRIKA | 188| 158| 198| 216| 114| 116| 120 137 146 146 173 160 165| 146| 156| 153| 145| 140| 152| 160
HINDISTAN 91| 119| 152| 166| 152| 153| 176 257 249 216 199 178 169| 177] 190| 195| 198| 185| 199| 244
KOLOMBIYA 168| 189| 157| 166| 108| 104| 115 190 194 167 160 174 190 203| 220| 218| 210| 196| 211| 230
MACARISTAN 119 87 78 66 70 67 79 103 129 129 145 159 174 174 159| 127| 125| 136| 137| 153
MALEZYA 92 99| 121| 166| 162| 171| 183 289 663 623 690 334 292| 250| 232| 145| 145| 130| 133] 141
MEKSIKA 148| 139| 160| 170| 179| 168| 176 192 210 196 219 218 218 | 235| 234 | 259| 242 222| 223| 256
POLONYA 156| 157| 159| 146| 163| 147| 131 108 134 156 162 179 161 163| 164| 175] 159| 161| 168| 184
RUSYA 90| 111 121| 154| 175 224| 235| 2018| 2852| 2678| 2437| 2199| 1992| 250| 301| 318| 338| 375| 423| 485
SILI 175| 185| 129| 134| 125| 119 86 118 115 114 152 137 140| 147| 158| 158| 138| 138| 138| 133
TAYLAND 99| 119| 111| 112| 110 119] 133 264 327 307 309 283 255| 236| 244| 258| 264| 263| 276| 306
TURKIYE 99 98| 100 89| 106| 108| 108 97 98 90 91 109 105] 102] 103| 103 94 91] 100 85

85




Tablo 15. Net Rezerv / IMF Metrigi (2020 Verileri ile Degerlendirme)

Dalgah Diviz | IHRACAT | CPN3 PARA Vill)slﬁj YﬁKUﬁlL%i%KLER IMF | NET RE’\;ETRV/
Kuru Rejimleri (%5) (%5) BORC (%15) METRIGI | REZERV IMF

(%630) METRIGi
BREZILYA 11.964 76.969 20,695 32608|  142327| 361.319| 254%
ENDONEZYA 8.921 24,002 9.184 26.169 68276  100.193| 147%
GUNEY
AFRIKA 3.219 13.168 8.336 9.657 34.381 57.300| 167%
HINDISTAN 22.720 118.005 31.060 68.150|  239.944|  625.005| 261%
KOLOMBIYA 1,911 7.958 4.170 11.348 25387 53.016| 209%
MACARISTAN 6.206 5.546 6.457 8.783 26.992 27.784| 103%
MALEZYA 10.411 23,675 27.323 14.781 76.189 95.071| 125%
MEKSIKA 21.718 25 574 13.934 16.493 77719|  180.881| 244%
POLONYA 16.816 24.096 18.215 24,566 83692 130.155| 156%
RUSYA 10.074 49.384 17.211 37263  122932| 593822| 483%
SiLi 3.987 12.374 4.756 8.367 29.484 36.376| 123%
TAYLAND 12.932 34.405 19.425 17.690 84.452|  287.115| 340%
TURKIYE 10.191 21,639 34.072 44500|  110.492 3415 3%

. KISA . NET

Sabit Doviz | IHRACAT GEN;E;fRA VADELI YﬁKﬂDI;i%E%KLER IMF_ | NET |REZERV/
Kuru Rejimleri |  (%10) o BORC S METRIGi | REZERV | IMF

(%630) METRIGi
ARJANTIN 6.443 7.551 12.106 26,685 52.786 | -18.789 -36%
FILIPINLER 6.122 33.637 4.263 12.244 56.265 | 96.700 172%
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BOLUM 4. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN REZERVLERINI BELIRLEYEN
UNSURLAR UZERINE LITERATUR DERLEMESI

Uluslararasi likidite talebi ve arzimin yeterliligi ile ilgili 1960’lardan beri bir¢ok
calisma yayinlanmistir. Bu ¢alismalardan ¢ikan ortak sonug, incelenmekte olan uluslararasi
rezerv talebine iliskin tiim ekonometrik arastirmalarin temel gorevinin, iilkelerin rezerv

talebinin belirleyicilerini bulmak ve 6l¢gmek oldugu ilkesine dayanmaktadir (Grubel, 1971).

Uluslararas1 rezerv talebine iligkin literatiir gozden gecirildiginde yapilan
arastirmalarla ilgili birtakim sonuglara varilmistir. 11k olarak, oranlar1 kullanan rezervlerin
talep ve ileriye doniik yeterliligi ile ilgili erken ¢alismalar teorik olarak yetersiz bir temele
dayanmaktadir. Ikincisi, teorik modellerin gelistirilmesi ve talep fonksiyonlarmin
tahmininde regresyonlarin kullanilmasinin, tek tek iilkelerin rezerv varliklarinin, ithalat
diizeylerinin ve uluslararas1 6demelerindeki istikrarsizligin artan bir fonksiyonu oldugunu
gostermistir. Ugiinciisii, regresyon analizi, iilke gruplari igin kesitsel bir talep fonksiyonunu
tahmin etmekten ziyade, zaman serilerinden tek tek {ilkelerin rezervleri icin talep
fonksiyonlarini tahmin etmede uygulanir. Bu sonug, tek tek tilkelerin rezerv varliklarinin ana
belirleyicilerini 6lgmenin, bir grup iilkenin yapisal farkliliklarini 6lgmekten daha kolay
oldugu ger¢egine dayanmaktadir. Dérdiinciisii, gelecek vaat eden bir arastirma alani, toplam
rezervlerin ve uluslararasi kredi olanaklarinin bagimsiz degiskenler olarak hizmet ettigi bir
regresyonda bagimli degisken olarak kullanilabilecek uluslararasi ekonominin performans
endekslerinin gelistirilmesi olabilir. Besincisi, uluslararasi rezervlere yapilan faiz 6demeleri
teorik olarak daha yiiksek ortalama rezervlere, daha diisiik ayarlama hizina ve uluslararasi
O0demeler mekanizmasinin genel etkinliginin artmasia yol acgar. Rezerv talebinin faiz
esnekliginin ampirik tahmini ve daha yiliksek faiz oranlarin 6denmesinden, daha biiyiik
rezervlerin tesvik edilmesinden ve daha optimal ayarlama hizlarinin benimsenmesinden elde
edilecek potansiyel etkinlik kazanglarmin ampirik tahmini i¢in daha fazla arastirma

gereklidir (Grubel, 1971).
4.1 Literatiirde Kullamlan Rezerv Belirleyicileri

Literatiirde, rezerv varliklarinin belirleyicileri bes kategoride gruplandirmistir.
Ekonomik bilyiikliik, birinci belirleyici, kullanilan degisken GSYIH, cari hesap giivenlik

acig1 ikinci belirleyici, degiskeni ihracat ve ithalat oranidir. Sermaye hesabi giivenlik acig1
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liciincii belirleyici, kullanilan degiskenler, genis paranin GSYIH'ya orani, kisa vadeli dis
bor¢ ve yabancilarin 6zkaynak pozisyonudur. Doviz kuru esnekligi dordiincii belirleyici
kullanilan degisken, doviz kuru oynakligi, firsat maliyeti ise besinci belirleyici ve kullanilan
degisken faiz orani farklaridir. Teoride, uluslararasi finansal islemlerin hacmi ve dolayisiyla
rezerv varliklar1 ekonomik biiytikliikle birlikte artmalidir. Literatiirde ekonomik biiyiikliik
gbstergesi olarak GSYIH ve kisi basma GSYIH kullanilmaktadir. Cari hesabin giivenlik
acig1, ticari agiklik ve ihracat oynakligi gibi Olgiitlerle yakalanmaktadir. Uzun vadede,
merkez bankalar1 dis soklara daha fazla maruz kalmaya tepki olarak rezervlerini artiracaktir.
Bu nedenle, rezervlerin diizeyi hem ihracat hem de ithalattaki artisla pozitif iliskili olmalidir.
Sermaye hesabi kirilganligi, finansal agiklik ve yerli para biriminden yerlesik sermaye kacist
potansiyeli ile artar. Sonug olarak, rezervler, sermaye akimlarinin GSYIH'ye orani ve genis
paranin GSYIH'ye oram (yerli kaynaklardan gelen yabanci varliklara yonelik potansiyel
talebi isaret eden) gibi degiskenlerle pozitif olarak iligkilendirilmelidir. D&viz kuru esnekligi
genellikle 6nemlidir. Merkez bankalari sabit bir doviz kurunu yonetmek i¢in artik biiyiik bir
rezerv stokuna ihtiyact olmadigindan rezerv talebini azaltir. "Dalgalanma korkusu" oldugu
icin, esneklik genellikle doviz kurunun gercek oynakligi ile dlgiiliir (Gosselin & Parent,
2005).

Rezerv tutmanin bir firsat maliyeti vardir; ¢linkii para otoritesi yiiksek getirili yerli
varliklar diistik getirili yabanci varliklarla takas eder. Rezervlerin getirisi ile alternatif bir
yatirimin marjinal iiretkenligi arasindaki farka karsilik gelir. Ancak bu degisken ampirik
literatiirde genellikle 6nemsizdir ve muhtemelen 6l¢iim problemlerini yansitir (Gosselin &

Parent, 2005).

Bircok ¢alisma, ekonomik biiyiimeyi, is dongiisii dalgalanmalarini, reel déviz kuru
hareketlerini ve uluslararas1 rezervleri yonlendirmede emtia fiyatlarinin Onemini
arastirmistir (Gruss ve Kebha, 2019). Onlardan biri, 1970-2007 doneminde Latin Amerika
tilkelerinin emtia ticaret haddi soklarina nasil uyum sagladiklarini analiz eden Aizenman,
Edwards ve Crichton (2011) tarafindan yapilan ¢aligmadir. Uluslararasi rezervlerin ve doviz
kurlarinin aktif yonetiminin uluslararasi fiyat soklarinin reel déviz kurlarina aktarimini ne
Olciide etkiledigini aragtirmiglardir. Emtia ticaret haddi, bir iilkenin emtia ihracat ve
ithalatinin iilkeye 6zgii GSYIH paylari ile agirliklandirilmis goreli fiyatlaridir. Sanayi
mallarmi hari¢ tutarak ve emtia fiyatlarina odaklanarak, ithalat ve ihracat fiyatlarinin en
degisken bilesenine ulasilir. Sonugclar, uluslararasi rezervlerin reel doviz kurunun, emtia

ticaret haddi sokunu tamponlamada 6nemli bir rol oynadig: fikrini dogrulamaktadir. Daha
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yiiksek bir uluslararasi likidite stoku, doviz kuru geri donmeye basladiginda siireci
hizlandirir. Bulgular, déviz kurunun diisiik oynaklig1 agisindan oldukca biiyiik rezerv
stoklar1 tutmanin avantajli oldugu fikrine bir miktar dogrulama saglamaktadir. Ayrica, emtia
soklarinin doviz kurlariyla iletimini etkili bir sekilde azaltan etkin rezerv politikalar
onemlidir. Sonug olarak aktif rezerv yonetimi, uzun vadede emtia fiyatlarinin baskis1 oynak

hale gelen kurlarin uzun vadeli ayarlanmasini saglar.

1980-2003 donemi igin otuz alt1 gelismekte olan tlilke ve yirmi dort gelismis tilke i¢in
yapilan ¢alisma, artan finansal entegrasyona ve daha esnek doviz kurlarina dogru bir
harekete ragmen, gelismekte olan piyasalarin 6nemli rezerv stoklar1 olusturmak i¢in sermaye
girislerini kullandiklarin1 gostermistir. Bu muhtemelen, sermaye akislarinda ani tersine
dontislerle kars1 karsiya kalan gelismekte olan piyasalarin son derece yiiksek bor¢lanma
maliyetleri 6demek zorunda kaldig1 ve mali destek i¢cin IMF'ye bagvurdugu son on yilin
sermaye hesabi krizlerine kars1 bir ihtiyati tepkidir. Rezervlerin GSYIH'ye orani, gelismekte
olan piyasalar i¢in iilke kredi notlariyla pozitif korelasyonludur. Ancak gelismis tilkelerde
negatif korelasyona doner. Bu durum rezerv seviyelerinin gelismekte olan piyasalar i¢in lilke
notlari tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu, fakat gelismis iilkeler i¢cin durumun boyle
olmadigini yansitmaktadir. Gelismekte olan piyasalar i¢in ortalama cari hesap oynakligi,
nispeten diisiik seviyelere diismeden 6nce 1990'larin basina kadar yiiksekti. Buna karsilik,
gelismis tilkeler igin cari hesap oynakligi 1990'larin basina kadar diisiiktii ve o zamandan
beri yiikselme egilimindedir. Dolayisiyla, gelismekte olan piyasalar i¢in gelismis iilkelere
kiyasla, net sermaye akislarinda ve cari islemlerde daha diisiik oynaklik, GSYIH'ye gére
daha yiiksek rezervlerle birlesmektedir (Sharma & Choi, 2007).

1980-2004 donemini inceleyen g¢alisma, biiyiik ve artan fazla rezervlerin varligina
isaret etmektedir. Hem gayri resmi hem de resmi testlerin sonuglari, gelismekte olan
Asya'nin su anda asir1 doviz rezervlerine sahip olduguna dair yaygin inanci dogrulamaktadir.
Bu calismada, Asya'min 1990-2007 yillar1 arasinda gelisen optimal rezerv seviyelerini
tahmin etmek icin ampirik bir model uygulanmaktadir. Model, rezervleri ekonomik
blyiikliik, cari islemler agig1 ve doviz kurunun bir fonksiyonu olarak agiklamaya
calismaktadir. Dis soklara karst kirillganlik, ekonomik agiklikla birlikte arttigindan, ticari
acikligin rezerv varliklari iizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Ozellikle
ithalata olan yiiksek bagimlilik rezerv talebini artiracaktir. Daha biiyiik dis soklar (6rnegin,
ihracat oynakligi) daha biiylik rezervlerle iliskilendirilecektir. Daha fazla doviz kuru

esnekligi, merkez bankalarmin doviz kurunu yonetmek i¢in biiyiik bir rezerv stogu tutma
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ihtiyacini azaltir. Kisaca, rezervlerin niifus, kisi basina reel GSYIH, ithalat-GSYIH oran1 ve
ihracat oynaklig1 ile pozitif, doviz kuru oynakligi ile negatif bir iligski i¢inde olmasi
beklenmektedir. Model, rezerv talebinin %90'mmdan biraz fazlasim agiklamaktadir. Tim
katsayilar beklenen isaretlere sahiptir. Kisi basina diisen reel GSYIH, niifus ve doviz kuru
oynaklig1 %1 diizeyinde, ithalatin GSYH'ye oranm1 %5 diizeyinde anlamli, ihracat oynakligi
ise anlamsizdir (Park & Estrada, 2009).

1991'den 2009'a kadar olan donemde, ihtiyati saikin, Hindistan'in uluslararasi
rezervlere olan talebini ve uzun vadede Hindistan Merkez Bankasi’nin rezerv politikasini
belirlemede agik¢a dnemli bir rol oynadigini gdstermektedir. Calisma sonuglari, GSYIH nin,
ithalatin, doviz kuru oynakliginin, rezervleri elde tutmanin firsat maliyetinin Hindistan'in
uzun vadeli rezerv politikasina rehberlik ettigini gostermektedir. Ayrica, sonuclar, ulusal
parasal dengesizliginin kisa vadede rezerv hareketlerinde 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Bu gergekten énemli bir bulgudur; ¢iinkli 6nceki birgok calisma parasal
dengesizligin herhangi bir roliinii bulamamistir. Yerel para piyasasinda para talebinin
(arzinin) fazla olmasinin, bir ¢eyrek gecikmeyle uluslararasi rezervin girisine (¢ikisina) yol
actigimi gostermektedir. Parasal dengesizlik katsayilarmin biiyiikliigii, Hindistan Merkez
Bankasi’nin yurti¢i parasal dengesizlige uygun dnlemlerle aktif olarak yanit verdigini ve onu
tamamen bagkalarinin insafina birakmadigin1 gosteriyor. Yurtici para piyasasindaki mevcut
dengesizligi diizeltmek i¢in, kisa vadeli dig borcun 6nemli ve pozitif etkisi de calismanin bir
diger onemli bulgusudur. Kisa vadeli bor¢ Hindistan'daki rezerv talebinin temel

belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmistir (Mishr & Sharma, 2010).

Cheung ve Ito (2009), calismalarinda, 1975-2005 doénemi i¢in 100'den fazla
ekonomiden alian verileri kullanarak, uluslararasi rezerv varliklarinin belirleyicilerinin
analizini gerceklestirmislerdir. Dort grup belirleyici olarak, geleneksel makro degiskenler,
finansal degiskenler, kurumsal degiskenler ve bireysel ekonomilerin 6zelliklerini kontrol
eden kukla degiskenler g6z oniinde bulundurulmustur. Uluslararasi rezervler ile bunlar
arasinda iliski oldugunu ve belirleyiciler ile gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasinda
onemli 6l¢iide farklilik goriildiigiinii tespit etmislerdir. Onlara gore, son Asya mali krizi,
uluslararasi rezerv biriktirme davranigini incelemeye yonelik ilgiyi artirmistir. Uluslararasi
rezerv tutmanin temel mantigi, islem talebi, ihtiyati sebepler, teminat varlik argiimani ve
merkantilist davranis arasinda degismektedir. Bu faktorlerin iliskisini ¢6zmeye yonelik ¢ok
sayida c¢alisma olmasina ragmen, uluslararasi rezervlerin belirleyiciler1 hakkindaki

tartismalar heniiz ¢oziilmiis olmaktan uzaktir. Uluslararasi rezerv tutma davranigini
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aciklamanin zorlugu, uluslararasi rezervlerin roliiniin ve islevselliginin kiiresel finans
piyasalarindaki gelismelerle birlikte ortaya ciktigi goriisiine atfedilebilir. Ornegin,
uluslararasi rezervlerin tutulmasi, devam eden finansal kiiresellesme ve uluslararasi sermaye
piyasalarindaki yenilik¢i gelismeler nedeniyle artik sermaye hesabi islemlerine giderek daha
duyarli hale gelmektedir. Son mali kriz, yeterli uluslararasi rezerv seviyesinin
belirlenmesinde beklentilerin, politika giivenilirliginin ve kurumsal yapilarin 6nemini de
ortaya koymustur. Bu li¢ aciklayici degisken grubuna, ekonomilerin diger 6zelliklerini
hesaba katmak igin dort tiir kukla degisken eklemislerdir. ilk tip doviz kuru rejimi kukla
degiskenidir. Ikinci tip cografi kukla degiskendir. Uciincii tip, kriz kukla degiskenidir.

Dordiincti tip ise bir etkilesim degiskenidir.

Benigno, Fornaro, ve Wolf (2022), 2012 yilinda yazdiklar1 ve 2022°de yeniledikleri
makalelerinde, uluslararasi para sistemini karakterize eden iki belirgin gergek iizerine bir
model olusturmuslardir. Onlara gore hizli biiyiliyen ve yiikselen iilkeler, cari hesap fazlasi
verir, uluslararasi rezerv biriktirir ve net 6zel girisler alir. Rezerv birikimi, cari fazla ve
biliylime arasinda pozitif iligki vardir. Hiikiimet, doviz rezervlerini biriktirerek reel doviz
kurunda bir deger kaybina ve iiretimin biiyiimeyi artiran ticarete konu sektore yeniden tahsis
edilmesine neden olur. Mali siirtiismeler, 6zel ve kamu borg akislar1 arasinda eksik ikame
edilebilirlik yaratir. Boylece 6zel ajanlar hiikiimet politikasini tam olarak dengelemez.
Rezervlerin kriz donemlerinde likidite saglamak i¢in kullanilmasi olasiligi, rezerv
birikiminin biiyiime iizerindeki olumlu etkisini artirmaktadir. Optimal rezerv yonetimi,
politika miidahalesi olmayan ekonomide hizli bir rezerv birikimi oranmin yami sira daha
yiiksek biiyiime ve daha biiyiik cari hesap fazlalar1 gerektirir. Modelde, GSYIH biiyiime
orani, reel ddviz kuru, ticaret dengesi / GSYIH oran, 6zel net dis varliklarin / GSYIH'ye
orani, ticarete konu mallarin tiiketimi ve ticarete konu mallarin ¢ikti orani, degisken olarak

kullanilmistir.
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BOLUM 5. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN REZERV
BELIRLEYICILERININ EKONOMETRIK ANALIZI

Bu calisma geleneksel ekonometrik metodolojisine uygun olan adimlar izlenerek
gerceklestirilmistir. Oncelikle literatiirde yapilan calismalar temel almarak gelismekte olan
iilkelerde rezerv yeterliligi problemi otaya konmus, sonrasinda matematiksel bir kaliba
sokularak rezervlerin belirleyici unsurlari iizerine ekonometrik bir model olusturulmustur.
Devaminda regresyon analizinde kullanilmak tizere panel veriler toplanmistir. Panel veri
analizleri Stata BE 17 uygulamasi ile gergeklestirilmistir. Saglikli verilere ulasildiktan sonra
uygun tahmin yontemi belirlenerek modelin tahmini yapilarak katsayilara ulasilmistir.
Devam eden asamada ise iktisadi, istatistiki ve ekonometrik Sl¢iitler temel alinarak tahmin
edilen katsayilarin giivenilirligi stnanmis ve son asamada tahmin sonuglart amaca uygun

sekilde degerlendirilmistir.

Calismada, aralarinda dogrusal iliskiler bulunan bir bagimli ve birden ¢ok bagimsiz

degiskenin olusturdugu ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilmigtr.
Coklu dogrusal regresyon icin genel ekonometrik model su sekilde ifade edilir:
Yi,t = B0 + B1X1i,t+ f2X2i,t + ...+ PnXni,t + ui,t

Esitlikte Yi bagimli degiskeni, Xi’ler ise her i gézlemi i¢in 1’den n’ye kadar olan
bagimsiz degiskenleri gdstermektedir. Ote yandan B0 sabit terimi, Bni’ler ise bagimsiz
degiskenlere ait katsayilar1 diger bir adiyla kismi regresyon katsayilarini temsil etmektedir.
Kismi regresyon katsayilar1 temel olarak bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken
arasindaki iliskileri ortaya koyan katsayilardir. B katsayilar1 temel olarak bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki etkisini gosterir ve katsayr dogrusal formda
yorumlanir. Ote yandan modelde yer alan ui ise yine hata terimini temsil etmektedir. Hata

terimi stokastik yani tesadiifi bir degiskendir (Temurlenk ve Yildiz, 2020).
5.1.Veri Seti

Bu calismada, literatiirde gelismekte olan iilkeler ile ilgili yapilan ¢alismalar dikkate
alinarak, ele alinan on bes gelismekte olan {ilke i¢in, 2001-2021 dénemi esas alinip, ¢eyrek
bazli veri kullanilarak panel veri modeliyle net rezerv talebinin belirleyicileri tahmin
edilmistir. Veriler IMF, diinya bankasi, iilkelerin merkez bankalari, gibi c¢esitli veri
tabanlarindan elde edilmistir. Modelde kullanilan degiskenler, agiklamalari, kullanilan

verilerin kaynagi Tablo 16‘da gosterilmektedir.
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Tablo 16. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama Kaynak |Beklenen isaret
LOGNREZ | Bagimh Degisken Net Rezervler IMF
IMF, Ulke

Bagimsiz .
LOGDKUR Déviz Kuru merkez negatif

Degisken

bankalar

Bagimsiz . .
LOGITH Ithalat Tutar IMF pozitif

Degisken

Bagimsiz Ihracat Oynakhg (Standart o
LNIHR IMF pozitif

Degisken Sapma)

Bagimsiz o
LOGKVDB Kisa Vadeli Bor¢ Tutar1 Diinya Bankasi pozitif

Degisken

Bagimsiz o
LOGGPAR Genis Para Arzi IMF pozitif

Degisken

Bagimsiz .
LOGPYAT Portfoy Yatirimlar: IMF pozitif

Degisken

Bagimsiz Rezerv Maliyeti (Politika Faizi- )
LOGRMAL IMF negatif

Degisken ABD 10 Yillik Tahvil Faizi)

Bagimsiz .
LOGEIND Enerji Fiyati Endeksi IMF negatif

Degisken

Bagimsiz ) o
LOGGIND Gida Fiyat1 Endeksi IMF pozitif

Degisken

Bagimsiz Endiistriyel Girdi Fiyati )
LOGTIND ) IMF negatif

Degisken Endeksi

Veriler iiger aylik olup 2001: Q1-2021: Q4 dénemini kapsamaktadir. Ihracat oynaklig

degiskeni haricinde, degisken degerlerinin normal dagilimimi saglamak icin logaritmasi

alinmistir.

Net Rezervler (LOGNREZ): Modelde, bagimli degisken olarak net rezervler

kullanilmistir. IMF uluslararasi rezervler ve doviz likiditesine (2022) iliskin veri tabanindan

alian briit rezerv rakamlan ikinci boliimde anlatilan IMF nin net uluslararasi rezervlerin

standartlagtirilmig istatistiksel tanimina uygun bir seklide netlestirilmistir. Calismada net

rezerv rakamlart milyar USD olarak ifade edilmistir.
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Déviz Kuru Oynakhg (LOGDKUR): Ulkelerin ¢eyrek donem sonlarinda agiklanan
giinliik kurlar kullanilmistir. Tiim kurlar ABD Dolar karsiliklari ile ifade edilmistir. IMF

veri tabani ve iilkelerin merkez bankalarimin veri tabanlar1 kullanilmistir (2022).

ithalat Tutar1 (LOGITH) ve Thracat Oynakhgi (LNIHR): Ekonomiyi dis soklara
kars1 savunmasiz hale getiren dis ticaret aciginin etkisini 6lgebilmek i¢in degisken olarak,
ithalat tutar1 ve ihracat gelirlerinin oynakligi kullanilmustir. Thracat oynaklig: icin, ihracat
verilerinin standart sapmas1 alinmustir. Thracat oynaklig icin Gosselin, Parent (2005) ile ayn1

yontem kullanilmistir. Standart sapma formiilii asagida verilmistir.

X=X

NX;
' sd

Bu degiskenler cari hesap kirillganligin1 yakalayan aciklayici degiskenler olarak
kullanmilmistir.  Veriler, IMF 06demeler dengesi ve uluslararasi yatirimlar pozisyon
istatistikleri (2022) veri tabanindan alinmistir. Calismada ithalat ve ihracat verileri milyar
USD olarak ifade edilmistir.

Kisa Vadeli Bor¢ (LOGKVDB): Ulkelerin kisa vadeli bor¢ rakami, merkez bankasi
nezdindeki tim enstriimanlarin kisa vadeli kismi, bankalar tiim enstriimanlarinin kisa vadeli
kismi, genel hiikiimet tim enstriimanlarinin kisa vadeli kismi, diger sektorlerin tim
enstriimanlariin kisa vadeli kismi, olmak iizere toplam dort ana kalemden olusmaktadir.

Calismada kisa vadeli borg verileri milyar USD olarak ifade edilmistir.

Genis Para Arzi (LOGGPAR): M2 para arzi, Uluslararast Para Fonu'nun (IMF)
uluslararas1 mali istatistiklerinde yer alan tanima (2022) gore, para ve yar1 para, bankalar
disindaki para birimleri, merkezi yonetim disindaki vadesiz mevduatlar ve merkezi yonetim
disindaki yerlesik sektorlerin vadeli, tasarruf ve déviz mevduatlarinin toplamindan olusur.
Veriler, IMF parasal ve finansal istatistik (2022) veri tabanindan alinmistir. Caligmada kisa

vadeli borg verileri milyar USD olarak ifade edilmistir.

Portfoy Yatirnmlar1 (LOGPYAT): Sermaye hesabi kirilganlik kategorisinde yer
alan degisken, hisse senedi ve bor¢ senetlerine yapilan yatirimlari igerir. Veriler IMF
O0demeler dengesi ve uluslararasi yatirimlar pozisyon istatistikleri (2022) veri tabanindan

alinmistir. Caligmada portfOy yatirimlar: verileri milyar USD olarak ifade edilmistir.
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Rezerv Maliyeti (RMAL): Potansiyel aciklayici degisken olarak firsat maliyeti (faiz
orani farkliliklar1) dikkate alinmistir. Rezerv maliyeti (Politika Faizi-ABD 10 Yillik Tahvil

Faizi) formiilii ile hesaplanmustir.

Enerji Fiyati Indeksi (EIND), Gida Fiyati indeksi (GIND), Endiistriyel Girdi
Fiyat Endeksi (TIND): Son yillarda yasanan yiiksek enflasyonun tiim diinya iilkelerinim
ana ekonomik problemi olmasi, s6z konusu fiyat artiglarinin, rezerv belirleyici olma
potansiyelinin yliksek olma diisiincesiyle enerji, gida ve endiistriyel fiyat girdi endeksleri
degisken olarak kullanilmistir. Birincil emtia fiyatlarina iliskin veriler, IMF'nin birincil
emtia fiyat sistemine gore aylik olarak giincellenen (PCPS) veri tabanindan elde edilmistir
(IMF, 2022). IMF Birincil Emtia Fiyat Endeksi (PCPI), kiiresel piyasay1r temsil eden
belirlenmis kiyaslama fiyatlarina dayanan, secilmis emtia fiyat endekslerinin agirlikli
ortalamasidir. Altmis sekiz adet emtiadan olusmaktadir. Agirliklar ti¢ yillik bir donemde
kiiresel ithalat payina gore hesaplanir ve (1) enerji, (2) tarim, (3) giibreler ve (4) metaller
olmak tizere dort genis emtia varlik sinifin1 temsil eder. Tiim kiyaslama fiyatlar1 USD
cinsindendir (IMF Primary Commodity Price Index, 2019). Calismada (1), (2), ve (3)

numarali emtialar kullanilmigtir.

Calismanin ekonometrik analizinde bagimli degisken LOGNREZ’dir. Agiklayici
degiskenler yoniinden de ii¢ farkli model olusturulmustur. Bu modeller agsagida belirtildigi
gibidir.

Bagimh Degisken: LOGNREZ

Model 1: LOGNREZ; = By + BiLOGDKUR;, + B,LLOGITH;, + B;LNIHR;, + B, LLOGKVBD;, +
BsLOGGPAR;, + BsLOGPYAT;, + B,LOGRMAL; + €

Model 2: LOGNREZ;, = B, + BgLOGEIND;, + BoLOGGIND;; + B1oLOGTIND;; + ;4

Model 3: LOGNREZ;, = By + ByLOGDKUR;, + B,LLOGITH;, + BsLNIHR;, + B,LLOGKVBD;, +
BsLOGGPAR;, + BsLOGPYAT;, + B,LOGRMAL;, + BsLOGEIND;; + BoLOGGIND;, + B,ocLOGTIND;, + €;,

Makro faktorlerin net rezervler tizerindeki belirleyiciligini 6lgmek i¢cin Model 1’de
yedi adet degisken, fiyat degisimlerinin belirleyiciligini 6lgmek i¢cin Model 2’de ii¢ adet
degisken ve tiim degiskenlerin bir arada net rezervlere etkisini gorebilmek i¢cin Model 3’de

on adet degisken kullanilmistir.

Gelismekte olan iilkeler dis soklara karsi kirilgan bir yapiya sahiptir. ihtiyatlilik
giidiisii ile hareket eden gelismekte olan iilkelerde yiiksek dis soklar, yiiksek rezervlerle
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iliskilendirilmektedir. Bu yiizden ithalat ve ihracat oynaklig1 ile rezervler arasinda pozitif
bir iligki beklenmektedir. Bircogu esnek kur rejimine sahip gelismekte olan iilkeler,
literatiirde de yer aldig1 gibi daha az rezerv talep edeceklerdir. Bu yiizden negatif bir iliski
beklenmektedir. A¢ik sermaye hesabi rejimi altinda olumsuz sermaye akislarina karsi 6nlem
alma giidiisiiyle para arz1 bir pozitif iliski beklenmektedir. Yine ihtiyatlilik giidiisiiyle kisa
vadeli bor¢lanma ve portfoy yiikiimliilikklerin artmasinin, net rezerv talebini pozitif etki ile
sonuglandiracagi diistiniilmektedir. Rezerv maliyeti arttik¢a rezervlerin negatif etkilenecegi
beklenmektedir. Agirlikli olarak enerji ithalati ve gida ihracati yapan gelismekte olan
tilkeler, ithalat maliyetlerinin artmasmin etkisi, 6demeler dengesi baskilarina neden
olacaktir. Enerji maliyetleri yiiksek olan {ilkelerin uluslararasi rezervlerini negatif
etkileyecektir. Gida fiyatlar1 artan iilkeler ihracata yonelecek bu durumda iilkelerin ihracat

gelirlerini artiracagi beklenmektedir.
5.2.Tamimlayici Istatistikler

Herhangi iki veya daha ¢ok sayida degisken arasindaki iligskinin yonii veya biiytkligi
regresyon analizi ile belirlenir. Regresyon analizi yaparken kullanilan veriler temelde ii¢
farkli tiptedir. Bunlar zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel verilerdir. Panel
verileri ise herhangi bir degiskenin ¢ok sayida birim igin belirli bir zaman diliminde aldig:
degerler kiimesidir. Panel veriler hem yatay-kesit boyutuna hem de zaman serisi boyutuna
sahiptir (Temurlenk ve Yildiz, 2020).

Panel verilerle calisildiginda her bir birim tiim zamanlar boyunca goézlenmigse
“dengeli panel”, eger ana kiitlede bazi birimler i¢in bazi1 donemlere ait veriler kayipsa
"dengesiz panel” olarak adlandirilir. Yapilan uygulamali ¢alismalarda, genellikle dengesiz
panel verileri ile Karsilasilmaktadir. Dengeli panel veriler icin gelistirilmis tahmin
yontemleri ve testlerin, dengesiz paneller i¢in kullaniminda bazi kisitlamalar olmaktadir. Bu
nedenle, dengesiz panel veri setleri ile karsilasildiginda hangi tahmin tekniklerinin
kullanilamayacaginin hangilerinin ise nasil ve hangi kosullar altinda kullanilabileceginin

tartisilmasi gerekmektedir.

Dogrusal homojen ve heterojen dengeli panel veri modellerinin tahmin i¢in kullanilan
yontemlerin hepsi dengesiz paneller igin de kullanabilmektedir. Panel zaman serilerinde ise
heterojen birim kok, es biitiinlesme ve nedensellik testleri ile VAR ve hata diizeltme
modellerinde dengesi modeller icin gelistirilen tim yontemler kullanilabilmektedir.

(Tataoglu, 2020)
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Tanimlayici istatistikler incelendiginde verilerin dengesiz panel olmasi nedeniyle
gozlem sayilarimi farkli olduklari goriilmektedir. Minimum ve maksimum degerler
arasindaki farkin yiiksek olmamasi, degerlerin birbirine yakin dagildiklarini géstermektedir.
Analiz amaciyla LNIHR degiskeninin 4 gecikmesi alinirken LOGKVDB degiskeninin bir
gecikmesi, LLOGITH degiskeninin 2 gecikmesine basvurulmustur. Diger degiskenlerin
daha normal dagilmalarinin saglanmasi ve daha tutarli sonuglarin elde edilmesi amaci ile

logaritmas1 alinmustir.

Regresyon analizlerinde kullanilan tim degiskenlere iligkin tanimlayict istatistiki
bilgiler ise asagida Tablo 17°te gosterilmektedir. Tanitict istatistikler olarak, gozlem sayisi,
serinin ortalamasi, maksimum ve minimum degerleri, standart sapma, degerlerine yer
verilmistir. Tanimlayici istatistikler tablosunda inceledigimiz degiskenler logaritmik olarak

gosterilmektedir.

Tablo 17. Tanimlayic: Istatistikler (2001 Q1- 2021 Q4)

GOZLEM ORTALAMA STD.HATA MIN MAX
LOGNREZ 1161 11,03 1,19 3,95 13,43
LNIHR 1200 -0,04 0,96 -1,21 3,33
LOGDKUR 1260 3,67 2,51 -0,23 9,61
LOGKVDB 1054 10,33 0,79 8,12 11,87
LOGGPAR 1220 12,84 1,66 9,94 18,62
LOGPYAT 882 11,63 0,91 9,22 13,45
LOGITH 1230 10,37 0,80 8,05 12,02
LOGRMAL 939 1,13 1,25 -3,91 4,35
LOGEIND 1260 4,92 0,42 3,94 5,63
LOGGIND 1260 4,54 0,23 4,03 4,87
LOGTIND 1260 4,71 0,40 3,79 5,36

Tablo 17°ye gore LOGNREZ’in ele alinan donem igindeki ortalamasi yaklasik olarak
(logaritmik olarak 11,03) 109.711,95 milyar USD’dir. Rezervler en yiiksek degerine
Hindistan (logaritmik olarak 13,43) 677.828,47 milyar USD ile 2021 yilinin iigiincii
ceyreginde, en diisiik degerine ise Tiirkiye (logaritmik olarak 3,95) 52 milyar USD ile 2021
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yilinin dordiincii geyreginde ulagmistir. Standart sapma ise 1,19°dur. Goézlem sayisi
1.161°dir.

Ihracat oynakliginin ele alinan dénem igindeki logaritmik ortalamasi oldukea kiigiik
sifira yakin olup 44.433,41 milyar USD’dir. Ihracat oynaklig1 en yiiksek degerine Rusya
(logaritmik olarak 3,33) 13.741,74 Milyar USD ile 2014 yilinin doérdiincii ¢eyreginde, en
diisiik degerine ise Kolombiya (logaritmik olarak -1,21) 3.491,89 milyar USD ile 2003

yilinin birinci ¢eyreginde ulasmistir. Standart sapma ise 0,96’dir. Gézlem sayis1 1.200°diir.

Kur oynakliginin ele alinan donem i¢indeki ortalamasi (logaritmik olarak 3,68) 977,24
USD’dir. Kur oynaklig1 en yiiksek degerine Endonezya (logaritmik olarak 9,61) 14.989,86
USD ile 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde, en diisiik degerine ise Tiirkiye (logaritmik olarak
0,23) 0,79 USD ile 2001 yilinin birinci ¢eyreginde ulasmistir. Standart sapma ise 2,51°dur.
Gozlem sayis1 1.260’tir.

Kisa Vadeli Borglanma ele aliman doénem igindeki ortalamasi yaklasik olarak
(logaritmik olarak 10,33) 40.563,86 milyar USD’dir. KVDB en yiiksek degerine Tiirkiye
(logaritmik olarak 11,87) 142.922,64 milyar USD ile 2014 yilinin iiglincii ¢eyreginde, en
diisiik degerine ise Kolombiya (logaritmik olarak 8,12) 3.365,41 milyar USD ile 2003 y1linin

dordiincii ¢eyreginde ulasmisti. Standart sapma ise 0,79°dur. Gézlem sayisi 1.054 tiir.

Genis Para Arzi ele alinan donem igindeki ortalamasi (logaritmik olarak 12,84)
yaklagsik olarak 4.901.300,68 milyar USD’dir. Genis para arz1 en yiiksek degerine Arjantin
(logaritmik olarak 18,62) 122.500.000,00 milyar USD ile 2017 yilinin dordiincii ¢eyreginde,
en diisiik degerine ise Macaristan (logaritmik olarak 9,94) -1,18 milyar USD ile 2000 yilinin

ikinci ¢eyreginde ulagmigti. Standart sapma ise 1,66°dir. Gozlem sayist 1.220°dir.

Portfoy yatirimlart ele alinan dénem igindeki ortalamasi (logaritmik olarak 11,63)
yaklagik olarak 162.888,88 milyar USD’dir. Portfoy yatirimlari en yiiksek degerine Brezilya
(logaritmik olarak 13,45) 695.093,39 milyar USD ile 2011 yilinin birinci ¢eyreginde, en
diisiik degerine ise Sili (logaritmik olarak 9,22) 10.121,37 milyar USD ile 2001 yilinin
dordiincii ¢ceyreginde ulasmisti. Standart sapma ise 0,91°dir. G6zlem sayis1 882°dir.

Ithalat tutarinin ele alman donem igindeki ortalamas: (logaritmik olarak 10,37)
yaklasik olarak 43.182,54 milyar USD’dir. ithalat en yiiksek degerine Hindistan (logaritmik
olarak 12,02) 207.884,01 milyar USD ile 2021 yilinin dordiincii ¢eyreginde, en diisiik
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degerine ise Arjantin (logaritmik olarak 8,05) 3.127,18 milyar USD ile 2002 yilinin ikinci
¢eyreginde ulasmistir. Standart sapma ise 0,80°dir. Gozlem sayist 1.230°dir.

Rezerv Maliyeti ele alinan dénem ig¢indeki ortalamasi yaklasik olarak (logaritmik
olarak 1,3) 4,61 birimdir. Rezerv Maliyeti yiiksek degerine Arjantin (logaritmik olarak 4,35)
77,35 ile 2002 yilmin birini g¢eyreginde, en diisiik degerine ise Kolombiya, Malezya
(logaritmik olarak -3,91) 0,02 ile ¢esitli donemlerde ulasmistir. Standart sapma ise 1,26°dur.
Gozlem sayis1 939°dur.

Enerji indeksi ele alinan dénem icindeki ortalamasi yaklasik olarak 145,88 birimdir.
Enerji Indeksi en yiiksek degerine 279,75 birim ile 2008 yilmn ikinci ¢eyreginde, en diisiik
degerine ise 51,55 ile 2001 yilinin dordiincii ¢eyreginde ulasmisti. Standart sapma ise
57,95tir. Gozlem sayist 1.260’tir.

Gida Indeksi ele alinan dénem icindeki ortalamasi yaklasik olarak 130,77 birimdir.
Gida Indeksi en yiiksek degerine 130,77 birim ile 2011 yilinin ikinci ceyreginde, en diisiik
degerine ise 56,44 ile 2001 yilinin dordiincii ¢eyreginde ulasmisti. Standart sapma ise
0,23’tir. Gozlem sayis1 1.260tir.

Endiistriyel Girdi Indeksi ele alinan donem igindeki ortalamas1 yaklasik olarak 145,88
birimdir. Endiistriyel Giri Indeksi en yiiksek degerine 279,75 birim ile 2008 yilinin ikinci
ceyreginde, en diisiik degerine ise 51,55 ile 2001 yilinin dordiincii ¢eyreginde ulagmisti.

Standart sapma ise 57,95’tir. Gozlem say1s1 1.260’tir

Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigini incelemek
amaciyla korelasyon tablosu olusturulmustur. Korelasyon Tablosu (Tablo 18)’de

gosterilmektedir.

Tablo 18. Korelasyon Tablosu

Degiskenler 1 2| 3] 4] 5| 6] 7| 8| of 1] 1
(1) lognrez 1.000

(2) Inihr 0.761| 1.000

(3) logdkur -0301] -0.284] 1.000

(4) Ikvdb 0.606] 0.693] -0539| 1.000

(5) loggpar 0594| 0520] -0441] 0591 1000

(6) logpyat 0.772| 0668] -0435| 0.698] 0591] 1.000

(7) llogith 0.782] 0882] -0438] 0.849] 0576] 0790 1.000

(8) logrmal 0113 0200{ -0172] 0199 0260 0.206] 0.83] 1.000

(9) logeind 0.092] 0.044] -0065] 0108 0123 0032] 0.52] -0.096] 1.000

(10) loggind 0.370] 0247) -0008] 0351 0308 0320] 0.378] -0165 0676 1.000

(11) logtind 0259] 0144] -0042] 0265] 0248] 0235] 0.275] -0186] 0738] 0.856] 1.000
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Tablo 18’de gosterilen korelasyon tablosu sonuglarina gore degiskenler arasindaki

korelasyonun diisiik oldugu goriilmektedir.

5.3.Birim Kok Testleri

Tahmincinin giivenilir ve tutarlt sonuglar vermesi, her bir degiskenin ayni derecede
duragan olmasinmi gerektirmektedir. Yani diger bir deyisle her bir degiskenin ayn1 seviyede
birim kokten kurtulmus olmasi gerekmektedir. Bu amagla yapilan birim kok testleri
sonucunda (ADF, IPS) serilerin ayn1 derecede duragan olduklari goriilmiistiir. Degiskenler
diizey degerlerinde birim kok igerirken gecikmesi alindiginda (birinci fark) birim kokten

kurtulmaktadir (Barbieri, 2009).

Im&Pesaran ve Shin (IPS) ile Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim kok test
sonuclar1 diizey ve birinci fark seviyelerinde sabit ve trendli sekilde incelenmis ve sonuglar

Tablo 19’de gosterilmistir.

Tablo 19 incelendiginde ADF birim kok testi sonucunda degiskenlerin diizeyde birim
kok icerdiklerine dair olusturulan temel hipotez reddedilememekte ve dolayisiyla
degiskenler diizey degerlerinde birim kok icermektedir. Ancak birinci farklar1 alindiginda,
degiskenlerin tamami duragan hale gelmekte, yani diger bir ifade ile birim kok igerdiklerine
dair olusturulan temel hipotez tiim anlamlilik seviyelerinde reddedilmektedir. Dolayisiyla
degiskenler ayni seviyede duragan olma sartini saglamakta ve I(1) diizeyinde

duraganlagsmaktadir.

Tablo 19 Birim Kok Test Sonuglari

ADF IPS
Trend+Sabit . ) Olasili
Istatistik Olasilik Istatistik K

Diizey -0.299 0.383 2.028 0.978

LOGNREZ
Birinci Fark -43.097 0.000 -11.84 0.000
Diizey 0.864 0.805 0.776 0.781

LNIHR

Birinci Fark -37.8 0.000 -23.072 0.000
Diizey 2.451 0.991 2.197 0.986

LOGDKUR
Birinci Fark -23.66 0.000 -16.586 0.000
Diizey -0.256 0.399 -0.502 0.307

LLOGKVBD
Birinci Fark -46.43 0.000 -13.381 0.000
Diizey 2.978 0.998 1.429 0.923

LOGGPAR
Birinci Fark -48.498 0.000 -14.883 0.000
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Diizey -0.911 0.182 -2.04 0.02

LOGPYAT
Birinci Fark -42.063 0.000 -11.522 0.000
Diizey 0.803 0.788 0.873 0.808

LLOGITH
Birinci Fark -53.214 0.000 -30.327 0.000
Diizey -1.416 0.08 -1.291 0.098

LOGRMAL
Birinci Fark -6.902 0.000 -17.709 0.000
Diizey 2.621 0.994 2.615 0.995

LOGEIND
Birinci Fark -30.24 0.000 -20.116 0.000
Diizey 1.384 0.915 1.382 0.916

LOGGIND
Birinci Fark -36.376 0.000 -22.931 0.000
Diizey 3.528 0.999 3.494 0.999

LOGTIND
Birinci Fark -27.652 0.000 -18.887 0.000

ADF Birim Kok testi Hipotezleri:
HO: Seri I (1)’de duragandir.

H1: Seri | (0)’da duragandir

IPS Birim Kok testi Hipotezleri:
HO: Seri I (1)’de duragandir.

H1: Seri 1(0)’da duragandir.
(Barbieri, 2009).

Serilerin diizey degerleri incelendiginde HO hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.
Birinci farklar alindiginda seriler duraganlasmaktadir. Istatistiki agidan yapilmasi planlanan

analizin On sartlarinin gecerli olmasi nedeniyle analize gecilmeye karar verilmistir.
5.4.Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Analizi

Kurulan modellere Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler analizleri uygulanmistir. Daha
sonra bu modellerin hangisinin uygun oldugunu belirlemek amaciyla Hausman testi
yapilmistir. Uygun tahminci secilmis ve diyagnostik testlere (Degisen varyans,
otokorelasyon, yatay kesit bagimlilik) gegilmistir. U¢ model iginde yapilan testler sirasiyla

asagida gosterilmektedir.
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MODEL 1

Tablo 20’de Model 1 i¢in yapilan, tesadiifi ve sabit etkiler modeli uygulamasi
sonuglar1 goriinmektedir. Tahmin sonucunda elde edilen sonuglarin birbirine yakin olmasi,
tahminin tutarliliginin ve gilivenilirliginin yliksek oldugunu belirtmektedir. Ayrica modelin
olasilik degerinin 0.05’ten diisiik olmast tahminin gegerli oldugunu seklinde
yorumlanmaktadir. Modelin Sabit Etkiler ile ya da Tesadiifi etkiler ile tahmin edilmesinin
belirlenmesi i¢in yapilan Hausman testi sonucunda temel hipotez reddedilmekte ve modelin

Sabit Etkiler ile tahmin edilmesinin daha uygun olacag1 goriilmektedir.

Tablo 20 Sabit Etkiler-Tesadiifi Etkiler Analizi (Model 1)

Bagimh Degisken: Model 1
LOGNREZ
Model Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
Degiskenler Katsayi Std. Hata Prob. Katsay1 | Std. Hata Prob.
LNIHR 0.119 0.05 0.025 0.117 0.053 0.027
LOGDKUR -0.360 0.056 0.000 -0.139 0.039 0.000
LLOGKVBD 0.196 0.072 0.007 0.096 0.071 0.179
LOGGPAR 0.382 0.117 0.001 0.068 0.071 0.332
LOGPYAT 0.363 0.071 0.000 0.459 0.063 0.000
LLOGITH 0.241 0.121 0.05 0.52 0.102 0.000
LOGRMAL -0.074 0.019 0.000 -0.091 0.019 0.000
C -1.044 0.76 0.170 -0.943 0.766 0.218
Gézlem 616 616
Olasilik 0.000 0.000
R2 0.592 0.577
F Istatistigi (Sabit Etkiler) 123.23 -
Wald Chi2 (Tesadiifi Etkiler) - 823.02
Hausman Testi
Chi2 44.23
Olasulik>Chi2 0.000

Hausman Testi Hipotezleri

HO: Uygun Panel veri modelinde hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda

herhangi bir iliski yoktur

H1: Uygun Panel veri modelinde hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski

bulunmaktadir (Sheytanova, 2004).
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Model se¢imi i¢in yapilan Hausman testi sonucunda HO hipotezi yiizde 5 anlamlilik

diizeyinde reddedilmis ve Sabit Etkiler modelinin daha uygun oldugu belirlenmistir

Tablo 21, Sabit etkiler ile tahminlenen modelin Modifiye edilmis Wald testi ile degisen
varyans igerip icermedigini gostermek amactyla olusturulmus ve analiz sonucunda modelin
degisen varyans icermedigini belirten temel hipotez reddedilerek degisen varyansin

oldugunu belirten alternatif hipotez %1 diizeyinde kabul edilmistir.

Tablo 21 Degisen Varyans Testi (Model 1)

Modified Wald Test

Chi2 5134.85

Olasilik>Chi2 0.000

Modified Wald Test Hipotezleri
HO: Model homoskedastiktir (Sabit Varyans).
H1: Model heteroskedastiktir (Degisen Varyans) (Baum, 2000).

Analiz sonuglarma gore, HO red, H1 kabul. Yani kurulan modelde sabit varyans

olmayi1p degisen varyans (heteroskedastisity) mevcuttur.

Tablo 22°te modelin otokorelasyon durumu degerlendirilmektedir. Yapilan analiz
sonucunda otokorelasyonun olmadig1r yoniinde kurulan temel hipotez %5 diizeyinde
reddedilmekte ve otokorelasyonun oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Modelde otokorelasyon bulunmaktadir.

Tablo 22: Wooldridge Otokorelasyon Testi (Model 1)

Wooldridge Test

F Istatistigi 98.039

Olasilik>F 0.000
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Wooldridge Otokorelasyon Testi Hipotezleri
HO: Modelde otokorelasyon bulunmamaktadir.
H1: Modelde otokorelasyon bulunmaktadir (Born & Breitung, 2010).

Modelde otokorelasyon olmadigina dair temel hipotez (HO) yiizde 5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmekte ve H1 kabul edilmektedir.

Tablo 23: Yatay Kesit Bagimlilik Testleri (Model 1)

Pesaran CD
Ortalama Ortalama Ortalama
Yatay Kesit Bagimhilhik CD TEST | Prob Degeri ) )
] Joint Degeri p ABS p
Testi

LOGNREZ 62.605 0.000 71.71 0.71 0.71
LNIHR 81.725 0.000 80.00 0.89 0.89
LOGDKUR 54.892 0.000 84.00 0.58 0.65
LLOGKVBD 41.422 0.000 63.97 0.49 0.59
LOGGPAR 84.529 0.000 79.72 0.92 0.92
LOGPYAT 56.026 0.000 48.89 0.79 0.79
LLOGITH 87.016 0.000 82.00 0.94 0.94
LOGRMAL 15.786 0.000 46.8 0.24 0.34

Yatay Kesit Bagimlilik Test Hipotezleri:
HO: Modelde yatay kesit bagimlilik bulunmamaktadir.
H1: Modelde yatay kesit bagimlilik bulunmaktadir (Pesaran, 2004).

Yapilan yatay kesit bagimlilik testleri sonucunda modelde kesitler arasi bagimlilik
olmadigini belirten temel hipotez tiim anlamlilik seviyelerinde reddedilmekte ve kesitler
arasinda bagimlilik oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir. Modelde yatay
kesit bagimlilik bulunmaktadir. Yatay Kesti bagimlilik testi sonuglari Tablo 23’te

gosterilmektedir.
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MODEL 2

Tablo 24: Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Analizi Sonuglar1 (Model 2)

Bagimh Degisken: LOGNREZ Model 2
Model Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
Degiskenler Katsayr | Std. Hata Prob Katsayr | Std. Hata Prob.
LOGEIND -0.534 0.068 0.000 -0.0535 0.068 0.000
LOGIND 2.83 0.17 0.000 2.833 0.169 0.000
LOGTIND 0.389 0.106 0.000 0.389 0.106 0.000
Cc -1.091 0.393 0.006 -1.104 0.454 0.015
Gozlem 1161 1161
Olasilik 0.000 0.000
R2 0.587 0.587
F Istatistigi (Sabit Etkiler) 542.07 -
Wald Chi2 (Tesadiifi Etkiler) - 1624.66
Hausman Testi
Chi2 5.18
Olasulik>Chi2 0.16
Breusch Pagan LM Testi
Chi2 22739.40
Olasulik>Chi2 0.000

Hausman Testi Hipotezleri

HO: Uygun Panel veri modelinde hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda

herhangi bir iliski yoktur

H1: Uygun Panel veri modelinde hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski

bulunmaktadir (Sheytanova, 2004).

Tablo 24’te tesadiifi ve sabit etkiler modeli uygulamasi sonuglari gériinmektedir.

Tahmin sonucunda elde edilen sonuglarin birbirine yakin olmasi, tahminin tutarliliginin ve

giivenilirliginin yiliksek oldugunu belirtmektedir. Ayrica modelin olasilik degerinin 0.05’ten

diisiik olmas1 tahminin gegerli oldugunu seklinde yorumlanmaktadir. Modelin Sabit Etkiler

ile ya da Tesadiifi etkiler ile tahmin edilmesinin belirlenmesi i¢in yapilan Hausman testi

sonucunda temel hipotez reddedilememekte ve modelin Tesadiifi Etkiler ile tahmin

edilmesinin daha uygun olacag1 goriilmektedir.
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Breusch Pagan Testi Hipotezleri
HO: Siradan Ki Kare uygundur
H1: Random Effect uygundur (Tiirk & Uluyol, 2013)

Daha sonra Tesadiifi Etkiler ile Siradan En Kiigiik Kareler tahmincilerinin hangisinin
uygun oldugunu belirlemek amaciyla yapilan Breusch Pagan LM Testi sonucunda ise
olasilik degerinin 0.05’ten diisiik olmas1 nedeniyle Tesadiifi Etkiler modelinin daha uygun

oldugu degerlendirilmistir.

Tablo 25: Degisen Varyans Testi (Model 2)

Groupwise Heteroskedasticity )
F Istatistigi Olasilik Degeri
Test
WO 23.785 0.000
W50 18.261 0.000
w10 22.624 0.000

Groupwise Heteroskedasticity Hipotezleri

HO: Seri homoskedastiktir.
H1: Seri heteroskedastiktir (Marasli, 2018).

Tesadiifi etkiler modeli icin yapilan degisen varyans testinin sonuglar1 Tablo 25°te
goriilmektedir. Buna gére modelde degisen varyansin olmadig1 yoniindeki temel hipotez %1
anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Kurulan Tesadiifi Etkiler Modelinde degisen

varyans sorunu bulunmaktadir.

Tablo 26: Wooldridge Otokorelasyon Testi (Model2)

Wooldridge Test

F Istatistigi 4.310

Olasilik>F 0.056

Wooldridge Otokorelasyon Testi Hipotezleri

HO: Modelde otokorelasyon bulunmamaktadir.
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H1: Modelde otokorelasyon bulunmaktadir (Born & Breitung, 2010).

Tablo 26’de modelin otokorelasyon durumu degerlendirilmektedir. Yapilan analiz

sonucunda otokorelasyonun olmadigi yoniinde kurulan temel hipotez (HO) yiizde 5

diizeyinde reddedilmekte ve otokorelasyonun oldugunu belirten alternatif hipotez (H1)

kabul edilmektedir. Modelde otokorelasyon bulunmaktadir.

Tablo 27: Yatay Kesit Bagimlilik Testleri (Model 2)

Pesaran CD Yatay Kesit Ortalama Ortalama
CD TEST Prob Degeri Ortalama p
Bagimhilik Testi Joint Degeri ABS p
LOGNREZ 62.605 0.000 71.71 0.71 0.71
LOGEIND 93.915 0.000 84.00 1.00 1.00
LOGGIND 93.915 0.000 84.00 1.00 1.00
LOGTIND 93.915 0.000 84.00 1.00 1.00

Tablo 27°de modelin yatay kesit bagimlilik test sonuglar1 gosterilmektedir. Yapilan

Pesaran ve Friedman yatay kesit bagimlilik testleri sonucunda modelde kesitler arasi

bagimlilik olmadigini belirten temel hipotez tiim anlamlilik seviyelerinde reddedilmekte ve

Kesitler arasinda bagimlilik oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir. Model

2’de yatay kesit bagimlilik bulunmaktadir.

MODEL 3

Tablo 28: Sabit Etkiler-Tesadiifi Etkiler Analizi (Model 3)

Bagimh Degisken: Model 3
NREZGSYH
Model Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
Degiskenler Katsayi Std. Hata Prob. Katsayi Std. Hata Prob.
LNIHR 0.118 0.053 0.028 0.118 0.053 0.027
LOGDKUR -0.507 0.068 0.000 -0.227 0.048 0.000
LOGKVBD 0.182 0.073 0.013 0.080 0.072 0.267
LOGGPAR 0.272 0.133 0.042 0.023 0.083 0.781
LOGPYAT 0.332 0.071 0.000 0.423 0.064 0.000
LOGITH 0.325 0.126 0.011 0.487 0.109 0.000
LOGRMAL -0.087 0.019 0.000 -0.094 0.019 0.000
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LOGEIND -0.333 0.097 0.001 -0.208 0.091 0.022
LOGGIND 0.856 0.269 0.002 0.810 0.269 0.003
LOGTIND -0.149 0.129 0.251 -0.108 0.130 0.406
C -1.017 0.806 0.208 -1.27 0.812 0.118
Gozlem 616 616
Olasilik 0.000 0.000
R2 0.604 0.59
F Istatistigi 90.41 -
(Sabit Etkiler)
Wald Chi2 - 848.03
(Tesadiifi Etkiler)
Hausman
Testi
Chi2 47.37
Olasilik>Chi2 0.000

Hausman Testi Hipotezleri

HO: Uygun Panel veri modelinde hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda

herhangi bir iliski yoktur

H1: Uygun Panel veri modelinde hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski

bulunmaktadir (Sheytanova, 2004).

Tablo 28’de tesadiifi ve sabit etkiler modeli uygulamasi sonuglart goriinmektedir.
Tahmin sonucunda elde edilen sonuglarin birbirine yakin olmasi, tahminin tutarliliginin ve
giivenilirliginin yiiksek oldugunu belirtmektedir. Ayrica modelin olasilik degerinin 0.05°ten
diisiik olmas1 tahminin gegerli oldugunu seklinde yorumlanmaktadir. Modelin Sabit Etkiler
ile ya da Tesadiifi etkiler ile tahmin edilmesinin belirlenmesi i¢in yapilan Hausman testi
sonucunda temel hipotez reddedilmekte ve modelin Sabit Etkiler ile tahnmin edilmesinin daha

uygun olacagi goriilmektedir.
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Tablo 29: Degisen Varyans Testi (Model 3)

Modified Wald Test
Chi2 4826.49
Olasilik>Chi2 0.000

Modified Wald Test Hipotezleri

HO: Model homoskedastiktir (Sabit Varyans).
H1: Model heteroskedastiktir (Degisen Varyans) (Baum, 2000).

Tablo 29, Sabit etkiler ile tahminlenen model 3’iin Modifiye edilmis Wald testi ile
degisen varyans igerip icermedigini gostermek amactyla olusturulmus ve analiz sonucunda
modelin degisen varyans igermedigini belirten temel hipotez (HO) reddedilerek degisen
varyansin oldugunu belirten alternatif hipotez (H1) ylizde 5 diizeyinde kabul edilmistir.

Tablo 30: Wooldridge Otokorelasyon Testi (Model 3)

Wooldridge Test

F Istatistigi 72.133

Olasilik>F 0.000

Wooldridge Otokorelasyon Testi Hipotezleri
HO: Modelde otokorelasyon bulunmamaktadir.
H1: Modelde otokorelasyon bulunmaktadir (Born & Breitung, 2010)

Tablo 30°de modelin otokorelasyon durumu degerlendirilmektedir. Yapilan analiz
sonucunda otokorelasyonun olmadigi yoniinde kurulan temel hipotez yiizde 5 diizeyinde
reddedilmekte ve otokorelasyonun oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Modelde otokorelasyon bulunmaktadir.
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Tablo 31: Yatay Kesit Bagimlilik Testleri (Model 3)

Pesaran CD
] Ortalama Ortalama
Yatay Kesit CD TEST Prob Degeri Ortalama p
Joint Degeri ABS p
Bagimhhk Testi
LOGNREZ 62.605 0.000 71.71 0.71 0.71
LNIHR 81.725 0.000 80.00 0.89 0.89
LOGDKUR 54.892 0.000 84.00 0.58 0.65
LOGKVBD 41.422 0.000 63.97 0.49 0.59
LOGGPAR 84.529 0.000 79.72 0.92 0.92
LOGPYAT 56.026 0.000 48.89 0.79 0.79
LOGITH 87.016 0.000 82.00 0.94 0.94
LOGRMAL 15.786 0.000 46.8 0.24 0.34
LOGEIND 93.915 0.000 84.00 1.00 1.00

Yatay Kesit Bagimhilik Test Hipotezleri:
HO: Modelde yatay kesit bagimlilik bulunmamaktadir.
H1: Modelde yatay kesit bagimlilik bulunmaktadir (Pesaran, 2004).

Yapilan yatay kesit bagimlilik testleri sonucunda modelde kesitler arasi bagimlilik
olmadigimi belirten temel hipotez (HO) tiim anlamlilik seviyelerinde reddedilmekte ve
kesitler arasinda bagimlilik oldugunu belirten alternatif hipotez (H1) kabul edilmektedir.
Model 3’te yatay kesit bagimlilik bulunmaktadir.

5.5.Driscoll-Kray Standart Hata Diizeltme Modeli ve Model Sonuglari

Sosyal bilimlerde ve 6zellikle ekonomide, biiyiik 61¢ekli mikro ekonometrik panel veri
setlerini analiz etmek yaygin hale gelmistir. Tamamen kesitsel verilerle karsilagtirildiginda,
paneller genellikle tek kesitlerden ¢ok daha fazla bilgi icermekte ve dolayisiyla tahminde
daha fazla kesinlik saglamaktadirlar. Ne yazik ki, mikro ekonometrik panellerin gergek
bilgileri genellikle abartilmaktadir; ¢linkii mikro ekonometrik veriler muhtemelen her tiirden
kesitsel ve zamansal bagimlilik sergiler. Her tiirlii kesitsel ve zamansal bagimlilig
sergilemesi muhtemeldir. Bu nedenle, regresyon bozukluklarinin zaman igindeki ve
denekler arasindaki olas1 korelasyonunun yanliglikla gz ardi edilmesi, yanl istatistiksel
¢ikarima yol acabilir. Istatistiksel sonuclarin gecerliligini saglamak icin en son calismalar,
panel veriler lizerinde artiklardaki olasi bagimlilik i¢in katsayr tahminlerinin standart

hatalarin1 ayarlar (Hoechle, 2007); ancak Petersen (2009)’a gore, 6nde gelen finans
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dergilerinde yakin zamanda yayinlanan makalelerin 6nemli bir kismi, standart hatalar1 uygun
sekilde ayarlamakta hala basarisizdir. Ayrica, ampirik ¢aligmalarin ¢ogu artik degisen
varyans ve standart hata tahminleri saglarken, otokorelasyon tutarl, kesitsel veya mekansal
bagimlilik hala biiyiik 6l¢iide goz ardi1 edilmektedir. Bununla birlikte, bir panel modelinin
bozucu etkilerinin kesitsel olarak bagimli oldugunu varsaymak genellikle uygunsuzdur.
Ulke veya eyalet diizeyindeki verilerin neden mekansal olarak iliskisiz olmas1 gerektigini
ikna edici bir sekilde tartismak zor olsa da sosyal 6grenme, siirli davranis1 ve komsuluk
etkileri, mikroekonomik panel veri setlerinin kesitsel birimler (6rnegin bireyler veya
firmalar) arasinda karmasik karsilikli bagimlilik modelleri sergilemesinin  muhtemel
oldugunu agik¢a gostermektedir. Ayrica, sosyal normlar ve psikolojik davranig kaliplari tipik
olarak devreye girdiginden gozlemlenemeyen ortak faktorler olarak panel regresyonlari,
karmagik uzamsal ve zamansal bagimlilik bigimleri ortaya ¢ikabilir. Gozlemlenemeyen
ortak faktorlerin aciklayici degiskenlerle korelasyonu olmamasi kosuluyla, standart panel
tahmincilerinden alinan katsayi tahminleri hala tutarlidir (ancak verimsizdir). Bununla
birlikte, yaygin olarak uygulanan ortak varyans matrisi tahmin tekniklerinin standart hata
tahminleri taraflidir ve bu nedenle bu tiir standart hatalara dayanan istatistiksel ¢ikarim
gecersizdir. Neyse ki, Driscoll ve Kraay (1998), ¢cok genel uzamsal ve zamansal bagimlilik
bicimlerine dayanikli degisen varyans tutarli standart hatalar lireten parametrik olmayan bir
kovaryans matris tahmincisi onermektedir. Stata, altta yatan ekonometrik modelin belirli
ithlallerine "saglam" olan standart hatalar1 tahmin etme segenegi saglama konusunda uzun
bir gelenege sahiptir. Sonug olarak, istatistiksel ¢ikarimin gegerli oldugundan emin olmak
i¢in, bir dogrusal panel modelin artiklarinin kesitsel olarak bagimli olup olmadiginin test
edilmesi bu nedenle dnemlidir. Eger Gyleyse, istatistiksel ¢ikarim Driscoll-Kraay tahmin
edicisine dayanmalidir. Yapilan degisen varyans, yatay kesit bagimlilik ve otokorelasyon
testlerinde Driscoll-Kray standart hata diizeltme modelinin kullanimi i¢in gerekli sartlarin
olustugu goriildiiglinden dolay1 yapilan ¢alisma sonucu ortaya ¢ikan modelleri bu tablolarin

sonuglarina gére yorumlanmistir.

Model tahmin edilirken kullanilan regresyon modelinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligin bulundugu durumlarda bu sorunlara kars1 direngli
bir tahminci olarak tanimlanan Driscoll-Kray standart hata diizeltme modeli
kullanilmaktadir. U¢ model iginde, yapilan de@isen varyans, yatay kesit bagimlilik ve
otokorelasyon testlerinde Driscoll-Kray standart hata diizeltme modelinin kullanimi igin

gerekli sartlarin olustugu goriilmektedir.
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Tablo 32: Driscoll Kraay Standart Hata Diizeltme Analizi Sonuglar1 (Model 1)

Driscoll-Cray Sabit Etkiler Analizi
Bagimh .
Degisken: Katsayi Driscoll-Kraay Prob
L OGNREZ Standart Hata
LNIHR 0.119 0.05 0.019
LOGDKUR -0.36 0.182 0.051
LOGKVBD 0.196 0.087 0.028
LOGGPAR 0.382 0.168 0.026
LOGPYAT 0.363 0.133 0.008
LOGITH 0.240 0.121 0.05
LOGRMAL -0.074 0.031 0.022
c -1.043 1.186 0.382
Gézlem 616
F Ist. 1131
Olasilik 0.000
R2 0.592

Model 1 i¢in kurulan modelin tahmin sonuglar1 Tablo 32’de goériinmektedir. Buna gore
modelde yer alan degiskenlerden Doviz Kuru degiskeni olasilik degeri yiizde 10 diizeyinde
anlamli iken Ihracat Oynakligi, Kisa Vadeli Bor¢lanma, Para Arzi, Ithalat ve Rezerv maliyeti
yiizde 5 diizeyinde anlamlidir. Portfoy Yatirimlar: degiskeni ise ylizde 1 diizeyinde istatistiki

olarak anlamlidir.

Analiz sonuglarma goére Doviz Kuru degiskeninde meydana gelecek yiizde birlik
artisin Net Rezervler degiskenini yiizde 0,36 oraninda azaltacagi goriilmektedir. Diger
taraftan Rezerv Maliyeti degiskeni de Doviz Kuru gibi negatif korelasyonlu ve Rezerv
Maliyeti’'nde meydana gelecek yiizde birlik artisin Net Rezervler degiskenini yiizde 0,07
oraninda azaltacagi belirlenmistir. Bu iki degisken disinda kalan degiskenler ise Net
Rezervler ile pozitif ve anlamli bir iliski icerisindedir. Buna gore Ihracat Oynaklig
degiskeninden meydana gelecek yiizde birlik bir artis Net Rezervler degiskenini yiizde 0.119
artirirken Kisa Vadeli Bor¢lanma, Para Arzi ve Portfoy Yatirimlar degiskenlerinde meydana
gelecek birer birimlik varsayimsal bir artis Net Rezervler degiskenini sirasiyla 0.196, 0.382
ve 0.363 birim artirmaktadir.
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Tablo 33: Driscoll Kraay Standart Hata Diizeltme Analizi Sonuglari (Model 2)

Driscoll-Kraay Tesadiifi Etkiler Analizi
Bagimh Degisken: Driscoll-Kraay

LOGNREZ Katsay Standart Hata Prob
LOGEIND -0.535 0.152 0.001
LOGIND 2.833 0.264 0.000
LOGTIND 0.389 0.190 0.044
C -1.104 0.942 0.245

Gézlem 1161

Wald chi2. 253.07

Olasilik 0.000

R2 0.291

Model 2 i¢in yapilan Driscoll Kraay Tesadiifi Etkiler tahmincisinin sonuglar1 Tablo
33’te goriilmektedir. Sonuglara gore Enerji, Gida ve Endistriyel Girdi Fiyat Endeksleri
degiskenlerinin Net Rezervler degiskeni iizerinde etkisinin sirasiyla negatif, pozitif ve
pozitif oldugu ve bu etkinin Enerji ve Gida Fiyat1 Endeks degiskenleri i¢in istatistiksel olarak
yilizde 1 diizeyinde anlamli oldugu ve Endiistriyel Girdi Fiyati1 degiskeni i¢in ise ylizde 5

diizeyinde oldugu belirlenmistir.

Enerji Fiyat1 Indeksi degiskeninde meydana gelecek yiizde bir oraninda bir artig Net
Rezervleri degiskenini yiizde 0.535 azaltirken Gida Fiyati ve Endiistriyel Girdi Fiyati
Endeksi degiskenlerinde meydana gelecek yiizde birlik artis ise Net Rezervleri degiskenini
sirastyla ylizde 2.833 ve yiizde 0.389 oranlarinda artirmasi beklenmektedir.
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Tablo 34: Driscoll Kraay Standart Hata Diizeltme Analizi Sonuglar1 (Model 3)

Driscoll-Cray Sabit Etkiler Analizi
Bagimh Degisken: Driscoll-Kraay
LOGNREZ Katsay, Standart Hata Prob
LNIHR 0.118 0.042 0.007
LOGDKUR -0.507 0.229 0.03
LOGKVBD 0.182 0.082 0.03
LOGGPAR 0.272 0.160 0.093
LOGPYAT 0.332 0.123 0.008
LOGITH 0.325 0.117 0.007
LOGRMAL -0.087 0.032 0.009
LOGEIND -0.333 0.123 0.008
LOGGIND 0.856 0.330 0.011
LOGTIND -0.149 0.157 0.346
C -1.017 1.167 0.386
Gézlem 616
F Ist. 87.53
Olasulik 0.000
R2 0.604

Tablo 34’te yer alan sonuglar, katsayilar dikkate alindiginda Model 1 ve Model 2’nin
yer aldig1 Tablo 32 ve Tablo 33 sonuglariyla tutarlilik gostermektedir. Bu sonuglara gore
Doviz Kurun degiskeninde meydana gelecek yiizde birlik artis Net Rezervler degiskeninin
yiizde 0.507 azalmasina neden olurken Rezerv Maliyeti degiskenindeki varsayimsal yiizde
birlik artis Net Rezervler degiskenini 0.087 birim azaltacaktir. Enerji Fiyati Indeksi
degiskeninde meydana gelecek yiizde bir oraninda artis ise Net Rezervler degiskeninde
0.333 birimlik azalmaya neden olacaktir. Bu degiskenler disinda Ihracat Oynaklig
degiskeninde meydana gelecek yiizde birlik artig Net rezervler degiskenin yiizde 0.118
artiracaktir. Portfdy Yatirnmlari ve Ithalat degiskenlerinde meydana gelecegi varsayilan
yiizde birlik bir artis ise Net Rezervleri sirasiyla 0.332 ve 0.325 oraninda artiracaktir. Rezerv
maliyeti degiskeninde ortaya ¢ikacak yiizde birlik artis ise Net Rezervler degiskenin yiizde

0.087 azalmasina neden olacaktir.

Anlamlilik diizeyleri incelendiginde ise Thracat, Portfoy Yatirimlari, Ithalat, Rezerv
Maliyeti ve Enerji Fiyati Endeksi degiskenlerinin net Rezervler degiskeni ile olan iliskisi

ylizde 1 diizeyinde anlamli iken Doviz Kuru, Kisa Vadeli Bor¢lanma ve Gida Fiyati
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endeksleri degiskenlerinin Net Rezervlerle ile iligkisi yiizde 5 diizeyinde anlamlidir. Para
Arzi degiskeninin Net Rezervler iizerindeki etkisi ise ylizde 10 diizeyinde istatistiki olarak

anlamlidir.

Model 3, dokuz anlamli degiskenle, gelismekte olan tilke grubunun uluslararasi rezerv
talebini yilizde 60,4’inii agiklamaktadir. Model 3’lin sonuglari, literatiirde yapilan

calismalarla uyumludur.

Gelismekte olan, dis ticaret acikligi arttikca, ihtiyati amaglarla rezerv bulundurma
gereksinimi de artmistir. Ayrica literatiirde yapilan ¢alismalar yiiksek oranda kisa vadeli
bor¢ ve portfoy yiikiimliiliigli bulunduran iilkelerin yine 6nlem amacgh daha yiiksek rezerv
talep ettigi yoniindedir. Sermaye hesabi kirillganligin1 gosteren para arzi ile de ihtiyati amagh
pozitif iliskilidir (Kapteyn ve Wijnholds, 2001). Déviz kuru rejimleriyle ilgili genel kani,
dalgali kur rejimlerine sahip tilkelerin daha az rezerv talep edecegi yoniindedir (Gosselin ve
Parent, 2005). Literatiirdeki ¢aligmalar rezerv talebinin rezervi tutmanin firsat maliyeti ile

negatif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir (Flood ve Marion, 2002).

Potansiyel aciklayict degisken olarak diisiiniilen fiyat endekslerinin gelismekte olan
tilkelerin uluslararasi rezervlere etkisiyle literatiirde pek calismaya rastlanilmamigtir. IMF
personelinin gida fiyatlar1 lizerine diinya diizeyinde yazdigi kose yazisinda gida ve giibre
ithalat maliyetlerinin artmasinin, 6demeler dengesi baskilarina neden olacagi rezervlerin
kapasitelerini agindirdigi yoniindedir (Kristalina, Sosa, ve Rothe, 2022). Birgok iilke igin
petrol fiyatlarindaki artis, 6demeler dengesini 6nemli 6lgiide zayiflatabilir. Halihazirda ti¢
aydan daha az ithalat rezervine sahip olan iilkeler net petrol ithalat¢ilaridir ve petrol
fiyatlarinin artmas1 durumunda rezerv durumu daha da kétiilesecektir. Gida ve petrol ki fiyat
artisinin birlesimi da hem net petrol hem de gida ihracatgis1 bazi iilkelerde dengeleyici

sonuglara yol agacaktir (IMF, 2008).
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BOLUM 6. SONUC VE ONERILER

Uluslararasi rezervler bir tilkenin para politikalarini etkin olarak kullanarak, 6demeler
dengesi aciklarinin giderilmesine ve doviz kurlarinin istikrarli kalmasina olanak veren ulusal
bir varliktir. Bu nedenle rezervlerin yonetimi tiim merkez bankalar1 i¢in son derece
onemlidir. Politika yapicilar1 agisindan, yalnizca biiyiik miktarda paranin yonetimi degil,
ayn1 zamanda ulusal ekonomi politikasinin unsurlarinin yonetimi de s6z konusudur. Resmi
rezervler i¢cin dogru ve uygun bir politika ¢ercevesi, basarili rezerv yonetiminin en énemli
unsurudur. Ulkelerin basarili rezerv yonetimi yapabilmesi igin oncelikle yeterli rezerv

diizeyine sahip olmasi gerekir.

Mevcut rezerv seviyeleri yeterli midir? Uzunca bir siiredir politika yapicilar ve
akademisyenler tarafindan bu sorunun cevabi tartisilmaktadir. Rezerv yeterliligi ile ilgili
literatliriin baslangicinda tek bir talep fonksiyonuna dayandiran yaklasimlar mevcuttu.
Sonrasinda birden fazla faktoriin bir araya getirilmesiyle olusturulan karma yontemler
gelistirildi. Bu yaklasimlar kolay anlasilirlig1 ve pratikligi agisindan giiniimiizde de politika
yapicilar ve akademisyenler tarafindan Olgiit olarak sik¢a kullanilmaktadir. Rezerv
yeterliligin tespitinde literatiirde bes temel gosterge yer almaktadir. Birincisi uluslararasi
rezervlerin ithalat ile karsilastirilmasidir. Ulkenin yurtdisindan ihtiya¢ duydugu girdileri ne
kadarlik bir siire i¢in herhangi bir dis destege bagli kalmaksizin finanse edebilecegini
gosterir. Uluslararasi rezervler / ithalat orani igin genel kabul 3 aydir. ikincisi, uluslararasi
rezervler ile genis para arzinin (M2) karsilastirilmasidir. Uluslararasi rezervler/ para arzi
orant, bir finansal kriz durumunda yerlesiklerin iilkeden ¢ikarabilecekleri sermaye diizeyine
karsilik ne kadarlik tampon olusturulmast gerektigi hakkinda bir fikir verir. Genis para
arzinin orani igin genel kabul yiizde 20°dir. Ugiinciisii, uluslararasi rezervlerin kisa vadeli
borg tutar1 karsilastirilmasidir. Uluslararasi rezervler/kisa vadeli borlanma orani bir yillik
donemde vadesi gelecek yurtici ve yurtdist yerlesiklere olan yabanci para yiikiimliiliiklerini
karsilamaya yetecek diizeyde rezerv tutulmasini hedefler. Kisa vadeli borg oran1 genel kabul
ylizde 100’diir. Dordiincii yontem olan finansal sistemde kirilganlik olusturabilecek
faktorleri bir araya toplayan Wijnholds ve Kapteyn yontemidir. Ulkelerin kur rejimlerini de
dikkate alarak, rezerv yeterliligini gdsteren bir aralik elde edilen yontemdir. Besincisi IMF

metrigidir. Uluslararas1 rezervlerin yeterliliginin tespitinde, geleneksel yaklagimlar
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birlestirir ve ddemeler dengesi lizerinde baski olusturabilecek diger riskleri de kapsar. Genel

kabul orani yiizde 100-150 arasidir.

Calismada, gelismekte olan on bes iilkenin rezervlerinin yeterliligi, 2001-2021 donemi
i¢in, literatiirde yer alan bes temel indikatdrle hem briit rezervlere gore hem de net rezervlere
gore arastirllmistir. Literatiirde ithalat orani, genis para arzi orani, kisa vadeli bor¢lanma
orani geleneksel yontemler olarak ifade edilmektedir. Briit uluslararasi rezervlerle yapilan
karsilastirma sonuglar1 ile net rezervlerle yapilan karsilastirmanin sonuglar1 farkli oldugu
gozlenmistir. Geleneksel yontemlerle yapilan degerlendirmede iilkelerin tamaminin briit
uluslararasi rezervleri, ithalat ve genis para arzini karsilamada yeterlidir. Kisa vadeli
bor¢lanma oranini karsilamada Tiirkiye ve Arjantin’in rezervlerinin bazi yillarda yetersizdir.

Tiirkiye’nin 6zellikle son iki yilda yetersiz kaldig1 gozlenmistir.

Net rezervlerin ithalat ile karsilastirilmasinda, 2001-2021 dénemi icin, en zayif
gosterge oranlarina sahip ¢ iilke 6ne ¢ikmaktadir. Bu ii¢ iilke, Arjantin, Macaristan ve
Tiirkiye’dir ii¢ aylik ithalatlarin1 net rezervlerle karsilayamaz durumdadirlar. Kalan
tilkelerden, Giiney Afrika, Sili, Meksika ve Polonya’nin ii¢ aylik ithalatlarin1 karsilarken,
altr aylik ithalatlarin1 karsilayamaz durumda olduklart gézlemlenmistir. Genis para arzi ile
yapilan karsilagtirma da Arjantin Brezilya, Giiney Afrika, Sili ve Tiirkiye en zay1if gosterge
oranlarina sahip llkelerdir. Kisa Vadeli borca gore yapilan karsilastirma da ise en zayif
gosterge oranlarina sahip iilkeler Arjantin ve Tiirkiye’dir. Wijnholds ve Kapteyn yontemi
ile yapilan degerlendirme sonuglarina gore, en diisiik rezerv seviyesine sabit doviz kurunu
benimseyen lilke Arjantin, dalgali kur rejimini benimseyen {ilkeler ise Malezya ve
Tiirkiye’dir. IMF metrigi ile yapilan degerlendirmede Arjantin, Tiirkiye, Malezya ve $ili

en diisiik gostergelere sahiptir.

Sonug olarak, Arjantin ve Tirkiye’nin yirmi yillik ortalama net rezervleri ithalat
yaklasimi, genis para arzi, kisa vadeli bor¢ yaklagimina gore yetersizdir. 2020 i¢in yapilan
ayrintili, Wijnholds ve Kapteyn yontemi ve IMF metrigine gore yapilan degerlendirmelerde
net rezervlerinin yetersiz diizeyde oldugu gozlenmistir. Macaristan Malezya, Sili’nin bazi
oranlarda yeterli, bazi oranlarda ise yetersiz olduklar1 gozlenmistir. Tiirkiye gostergelerde
cogu yil briit rezervlere gore yeterli gdzlemlenirken, net rezervlerde yetersizdir. Arjantin
hem briit hem de nette yetersiz bir iilkedir. Yirmi yillik ortalamaya gore Rezervlerin /
GSYIH’ye oram Arjantin’de yiizde 9, Tiirkiye’de yiizde 26’dir. Arjantin’in politika

yapicilari tarafindan bu oranin yiikseltilmesi yoniinde hedef koyulmasina ragmen 2021 sonu
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itibariyle bu oran hala ytlizde 10 civarindadir. Bu ¢ercevede Tiirkiye ve Arjantin i¢in, rezerv
yeterliligi performansinin iyilestirilmesi i¢in, rezerv saglayici araglarin gelistirilmesi ve

rezerv talebini etkileyen risk kanallarinin kontrol altinda tutulmasi 6nerilmektedir.

Buraya kadarki agiklamalar, daha dnce de belirttigi gibi pratikligi nedeniyle pek ¢ok
politika yapici ve akademisyen tarafindan kullanilmaktadir. Ancak bu yaklasimlar
literatiirde belirtilen saglam ekonomik temellere dayanmamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
gelismekte olan iilkelerin uluslararasi rezervlerini etkileyen 10 adet degiskenin doviz
rezervleri tizerindeki etkileri arastirilmistir. Yapilan ¢alismada belirleyicilerin, uluslararasi

rezervlerini ne yonde ve nasil etkiledigi incelenmistir.

Gelismekte olan {ilkelerin cari hesap kirilganliklarini temsil etmesi i¢in ithalat ve
ihracat oynaklig1 degiskenleri; sermaye hesabi kirilganliklarini temsil etmesi i¢in kisa vadeli
bor¢lanma, portfoy yatirimlart ve para arzi degiskenleri kullanilmistir. Rezervlerin firsat
maliyetini 6l¢mek i¢inde rezerv maliyeti degisken olarak ilave edilmistir. Ayrica doviz kuru
rejimi ilkelerin tutmasi gereken rezervleri etkilemektedir. Dogrudan degisken olarak
calismalarda déviz kuru rejimi yerine nominal doviz kurlar1 kullanilmaktadir. Bu yiizden
calismada doviz kurlar1 degisken olarak kullanilmistir. Temel makro faktorlerin yaninda,
emtia fiyatlarindaki yukari yonlii artig, ¢ogu gelismekte olan iilke ekonomilerinin dis
ticaretleri tizerinde dogrudan bir baski uyguladig: diisiincesiyle, emtia fiyatlariin etkisini

gorebilmek amaciyla ana belirleyicilerle modele ilave edilmistir.

Calismada, 2000-2021 yillar1 arasinda yapilan ekonometrik analiz sonucunda
gelismekte olan iilkelerde uluslararasi rezerv seviyesi lizerinde belirleyici olan temel
makroekonomik degiskenler ve fiyat indeksleri tespit edilmistir. Bu kapsamda Driscrol-Kray
hata diizeltme analizinden yararlanilmig ve modele dahil edilen degiskenlerin 2001-2021
doénemine iliskin iiger aylik zaman serileri kullanilmistir. Ilk olarak degiskenlerin duraganlik
bilgilerinin elde edilebilmesi amaciyla ADF ve IPS birim kdk testinden yararlanilmigtir.

Sonrasinda uygun tahminciyle, degiskenlerle rezervler arasindaki iligki ortaya konmustur

Calisma sonucunda, gelismekte olan {ilkelerle doviz rezervleri {izerinde belirleyici
olarak secilen, doviz kuru, rezerv maliyeti, para arzi, ithalat tutari, ihracat oynakligi, portfoy
yatirimlari, kisa vadeli borglanma degiskenlerinin yaninda, enerji ve gida fiyatlarinin da

etkili oldugu tespit edilmistir.
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Analiz sonunda ¢ikan sonuglar, doviz Kkurunun, rezerv maliyetinin ve enerji
fiyatlarinin, gelismekte olan ilkelerin uluslararasi rezervleri iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkiye sahip oldugunu, kisa vadeli borglanma, portfoy yatirimlari,
thracatin oynakliginin, ithalatin ve gida fiyatlarinin uluslararasi rezervler istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Cikan sonuglarin, literatiire ve
beklentilere uygun oldugu gézlenmistir. Gelismekte olan iilkelerin, dig ticaret agiklar1 ve
sermaye kirilganliklari arttik¢a rezerv talep etmektedir. Doviz kurlar1 agisindan, dalgali kur
rejimine sahip gelismekte olan lilkelerin daha az rezerv talep etmesinden dolayi, negatif
iliskilidir. Ayrica agirlikli ithalata dayali tiretim yapan gelismekte olan i¢in enerji fiyatlariin
artmast uluslararasi rezervleri dugiiriir. Gida fiyatinin artmasi tarim ihracati yapan

gelismekte olan tilkeler i¢in rezervleri artirici etkiye sahiptir.

1990’lardan beri bircok ekonomik krizi tecriibe eden gelismekte olan tilkeleri yakinda
bir sonraki krize hazirlanmak i¢in finansal tamponlari yeniden insa etmeye baslamasi
gerekecektir. Yakin tarihte tiim diinyay1 etkisi alan Covid-19 pandemi krizi ile Rusya ve
Ukrayna arasinda yasanan savas krizi yasanmistir. Halihazirda gerek akademik camiada
gerekse diger camialarda pandeminin ve savasin etkilerini dlgen ¢alismalar yapilmaktadir.
Pandemi ile baslayan, Rusya ve Ukrayna savasinin akabinde, derinlesen emtia krizi sonucu
ortaya ¢ikan fiyat artiglarini tiim iilkeler hissetmistir ve hissetmektedir. Iki krizin de tarihsel
olarak birbirini takip etmesi, ortak sonug olarak kiiresel ekonomik faaliyetleri ve tedarik
zincirini bozmalar1 ile iilkeler yiiksek fiyat artisi sorunuyla bas etmek durumunda
kalmislardir. Krizler, ekonominin saglikli bir sekilde insaa edilmesinin hatirlatan aci
recetelerdir. Pandemi sirasinda bir kenara birakilan mali kurallarin yeniden tesis edilmesi ve
mali diizenleme standartlarinin eski haline getirilmesi ve azaliyorsa uluslararasi rezervlerin

yeniden insa edilmesi anlamina gelmektedir.
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EKLER

EK 1: Doviz Kuru Diizenlemeleri

2000 | 2001 I 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

ARJANTIN

Dalgali D6viz Kuru Rejimleri x < x < x x

Diger Diizenlemeler <

Kat1 Sabit D6viz Kuru Rejimleri x

Yumusak Sabit D6viz Kuru Rejimleri < < < < < x x x x x x x x

BREZILYA

Dalgal1 D6viz Kuru Rejimleri < | < I < | < I x I x | x | x I x | x | x I x | < | x I x | < | < I x | x | < I x

ENDONEZYA

Dalgal1 D6viz Kuru Rejimleri < | | | | | | | | x | x | | x | | x | x | x | < | | < | < | x

Yumusak Sabit D6viz Kuru Rejimleri | < I < | < I % I x | bad | ol I | | x I | < | I | | I ol | | I

FiLiPINLER

Dalgali D6viz Kuru Rejimleri < | < I < | < I x I x | x | x I x | x | x I x | < | < I x | < | < I x | x | < I

Yumusak Sabit D6viz Kuru Rejimleri | I | I I | | I | | I | | I | | I | | I ol

GUNEY AFRIKA

Dalgali D6viz Kuru Rejimleri < | < I x | x I x I x | x | x I x | x | x I x | < | x I x | < | x I x | < | < I x

HINDISTAN

Dalgal1 D6viz Kuru Rejimleri | l | I l | | l x | x | x l x | < | < l x | < | < I x | x | x l x

Yumusak Sabit D6viz Kuru Rejimleri x | < I < | x I < I x | x | < I | | I | | I | | I | | I

KOLOMBIiYA

Dalgali D6viz Kuru Rejimleri x [ < [ x T =< [ = ] [ [ [ < T < [ = T x T =< T = T x [ = T x T = T =x T x [ x

Yumusak Sabit D6viz Kuru Rejimleri | | | | | < | x | x | | | | | | | | | | | | |

MACARISTAN

Dalgali1 D6viz Kuru Rejimleri | I | I I | | < I < | < | < I x | < | x I x | x | x I x | x | < I x

Yumusak Sabit D6viz Kuru Rejimleri x | < | < | x | < | < | x | | | | | | | | | | | | | |

MALEZYA

Dalgali1 D6viz Kuru Rejimleri < x x < < x

Diger Diizenlemeler < x x < x x x

Yumusak Sabit D6viz Kuru Rejimleri < < < x < < x x

MEKSIKA

Dalgali1 D6viz Kuru Rejimleri < | < l x | x I x l x | x | x l x | x | x l x | x | x l x | x | < I x | x | < l x

POLONYA

Dalgali D6viz Kuru Rejimleri x | < I x | x I x I x | x | x I x | x | x I x | < | < l x | < | < I x | x | x l x

RUSYA

Dalgali D6viz Kuru Rejimleri x x x x < B3 <

Diger Diizenlemeler x < x x x x

Yumusak Sabit D6viz Kuru Rejimleri x < < x x x x <

SILi

Dalgal1 D6viz Kuru Rejimleri < | < I < | x I < I x | x | < I < | x | x I x | x | x I x | x | x I x | < | < I x

TAYLAND

Dalgali1 D6viz Kuru Rejimleri < | l | I l | | l x | x | x l x | x | x l x | < | < I x | < | < l x

Yumusak Sabit D6viz Kuru Rejimleri | x I < | x I < I x | x | x I | | I | | I | | I | | I

TURKIYE

Dalgal1 D6viz Kuru Rejimleri < | < I x | x I x I x | x | x I x | < | x I x | x | x I x | x | x I x | < | < I x
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EK 2: Uluslararast Rezervler ve Yabanci Para Likidite Sablonu

Boliim I.A Resmi rezerv varhiklar

1) Doviz rezervleri

(a) Menkul kiymetler

(b) Toplam para birimi ve mevduat

(2) IMF rezerv pozisyonu

(3) SDR'ler

(4) Altin (altin mevduatlar1 ve takas edilen altin dahil)

(5) Diger yedek varliklar

Boliim [.B Diger doviz varliklari

Boliim IT Onceden belirlenmis kisa vadeli net drenajlar

(1) Krediler, menkul kiymetler ve mevduatlar

(2) Vadeli islemler, vadeli islemler ve takaslar

(3) Diger (0r. repo ve ticari kredi)

Boliim ITI Kosullu kisa vadeli net cikislar

(1) Kosullu ytikiimliiliikler

(a) Teminat garantileri

(b) Diger

(2) Gomiilii opsiyonlu menkul kiymetler

(3) ve (4) Cekilmemis, kosulsuz kredi limitleri
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(5) Seceneklerde kisa ve uzun pozisyonlar

Boliim IV Not 6geleri

(1) (a) Kisa vadeli yerli para cinsinden borg

(b) Doviz cinsinden ifade edilen ve diger yollarla 6demesi yapilan

finansal araglar

(c) Rehinli varliklar

(d) Odiing verilen ve repodaki menkul kiymetler

(e) Tiirtine gore finansal tiirev varliklar (net) (6rn. vadeli islemler,

takaslar, opsiyonlar)

(f) Kalan vadesi bir y1ldan uzun olan finansal tiirevler

(2) Rezervlerin para birimi bilesimi

Kaynak: (IMF, 2022)
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EK 3: GSYIH Verileri (Milyar USD)

2001 |2002 |2003 |2004 |[2005 |2006 (2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 [2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020 |2021

ARJANTIN 269 |98 128 165 |199 |233 288 362 |333 |424 |530 |546 |552 |526 |595 [558 (644 |525 453 |390 |491

BREZILYA 560 510 558 669 892 1.108 |1.397 |1.696 |1.667 |2.209 |2.616 |2.465 |2.473 |2.456 |1.802 |1.796 |2.064 |1.917 |1.873 |1.449 |1.609

ENDONEZYA |160 |196 |235 |257 286 365 |432 |510 (540 |755 |893 918 |913 |891 (861 |932 |1.016 |1.042 |1.119 [1.059 |1.186

FILIPINLER |79 84 87 95 107 128 156 182 176 208 234 262 284 297 306 319 328 347 377 362 394

GUNEYAFRIKA | 135 129 197 | 256 289 304 333 |316 330 |[417 |458 |434 401 (381 |347 324 381 |405 [388 |335 |420

HINDISTAN | 485 515 608 709 820 940 1.217 |1.199 |1.342 |1.676 |1.823 |1.828 |1.857 |2.039 |2.104 |2.295 |2.651 |2.703 |2.832 |2.668 |3.173

KOLOMBIYA |98 98 95 117 146 162 206 242 232 287 335 371 382 381 293 283 312 334 |323 270 314

MACARISTAN |54 68 85 104 113 116 140 158 131 132 142 129 136 141 125 129 143 161 164 157 182

MALEZYA 93 101 110 125 144 163 194 231 202 255 298 314 323 338 301 301 319 359 365 337 373

MEKSIKA 757 772 729 782 877 975 1.053 |1.110 | 900 1.058 |1.180 |1.201 |1.274 |1.315 |1.172 |1.078 |1.159 |1.222 |1.269 |1.087 |1.293

POLONYA 191 199 218 255 306 345 429 534 | 440 |480 528 499 521 542 | 478 473 527 587 597 597 674

RUSYA 307 345 430 591 764 1990 1.300 |1.661 |1.223 |1.525 |2.046 |2.208 |2.292 |2.059 |1.363 [1.277 |1.574 |1.657 |1.693 |1.488 |1.776

SILI 72 70 77 99 122 154 173 180 171 217 251 267 277 259 242 249 276 295 279 253 317

TAYLAND 120 134 152 173 189 222 263 291 282 341 371 398 |420 407 401 413 | 456 507 544 500 506

TURKIYE 202 240 315 409 506 557 681 770 649 777 839 881 958 939 864 870 859 778 761 720 815
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EK 4: Briit Rezervler (Milyar USD)

2001 | 2002 |2003 |2004 |2005 (2006 |[2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020 |Z2021
ARJANTIN 15 10 14 20 28 32 46 46 48 52 46 43 31 31 26 38 55 66 45 39 40
BREZILYA 36 38 49 53 54 86 180 194 | 239 289 |352 |373 |359 |[364 |35 |365 |[374 |375 |357 |356 |362
ENDONEZYA 28 32 36 36 35 43 57 52 66 96 110 113 |99 112 106 116 130 121 129 136 145
FILIPINLER 16 16 17 16 18 23 34 37 44 62 75 84 83 80 81 81 81 79 90 110 109
GUNEYAFRIKA |8 8 8 15 21 26 33 34 40 44 49 51 50 49 46 47 51 52 55 55 58
HINDISTAN 49 72 104 | 132 138 178 | 277 257 |285 |300 |299 300 |298 325 [353 |362 |413 399 |463 |590 |638
KOLOMBIiYA 10 11 11 14 15 15 21 24 25 28 32 37 43 47 46 46 47 48 53 58 58
MACARISTAN |11 10 13 16 19 22 24 34 44 45 49 45 47 42 33 26 28 31 32 41 43
MALEZYA 30 34 44 66 70 83 102 |92 97 107 134 140 135 116 |95 94 102 101 104 108 117
MEKSIKA 45 51 59 64 74 76 87 95 100 121 149 167 180 196 178 178 175 176 183 199 | 208
POLONYA 27 30 34 37 43 48 66 62 80 93 98 109 106 100 |95 114 113 117 128 154 | 166
RUSYA 36 48 78 126 182 |304 |479 |426 |439 |479 |497 538 |510 |386 |368 |377 |433 [469 [555 |597 |632
SILI 14 15 16 16 17 19 17 23 25 28 42 42 41 40 39 40 39 40 41 39 51
TAYLAND 33 39 42 50 52 67 87 111 138 172 175 181 167 157 156 172 | 203 206 |224 258 | 246
TURKIYE 20 28 36 37 52 63 76 74 75 86 88 119 131 127 110 105 108 93 106 |94 110
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EK 5: Net Rezervler (Milyar USD)

2001 |2002 |2003 |2004 |[2005 |2006 |2007 |2008 |2009 (2010 |2011 |2012 |2013 |2014 (2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020 2021
ARJANTIN 1548 |-1418 |433 |718 [943 21,76 [33,92 [2812 |27,80 [3205 [2556 |2202 |995 |145 |-12,03 |-17,65 |-9.49 |-2241 |-27,88 |-1879 |-32,61
BREZILYA 2474 116,02 |3186 |33,03 |4124 |76,96 |173,81 |189,77 |237,87 | 287,55 | 351,01 | 371,88 | 374,08 | 374,44 | 368,36 | 371,35 | 380,96 | 385,59 | 366,11 | 361,32 |362,82
ENDONEZYA 28,10 |32,03 |3626 [3631 |3473 |3363 |4743 |4213 |5646 [8815 |99,66 |9924 |7328 |87,52 |7556 |90,45 |108,14 |89,36 |96,58 |100,19 |107,09
FILIPINLER 782 |851 |872 |868 |11,88 |2343 [39,23 [3353 |5002 |7262 |7728 |8108 |7877 |7529 |76,03 |7674 |78,33 |7243 |8053 |96,70 |101,14
GUNEY AFRIKA |74 |e45 |2177 |3138 |1782 |2315 |3035 |31.80 |3832 |4683 |5322 |5313 |51,07 |5007 |4541 |4807 [5093 |4893 |s1,65 |5731 5887
HINDISTAN 49,05 |71,61 |103,74 | 131,63 | 137,82 | 178,05 | 280,51 | 250,77 | 280,68 | 293,88 | 291,60 | 278,26 | 283,39 | 349,22 | 350,03 | 356,71 | 431,79 | 386,91 | 461,34 | 625,09 | 675,54
KOLOMBIYA 6,75 700 799 |977 [1270 |13,06 [17,40 [2097 |21,30 |2500 [28,04 |3361 |3905 |4259 |4318 |4157 4394 |4316 |4869 |53,02 |54,58
MACARISTAN 801 |716 913 [1338 [16,99 |2016 [2223 [3068 |40,88 |37,04 [3585 |3097 |3751 |3381 [1935 |1688 |18,78 [21,16 |2045 |27,78 |36,56
MALEZYA 28,88 31,98 [4383 |7264 |6853 83,91 [114,24 |89.49 |9693 |112,06 | 139,90 | 146,66 | 137,77 | 114,46 | 87,87 [8589 |9211 |77,0 |8575 |9507  |104,62
MEKSIKA 2848 3643 [47,30 |49,80 [49,09 |69,07 |7816 |8118 |8532 |111,39 |137,72 | 153,67 | 168,72 | 184,03 | 164,52 | 162,82 | 160,29 | 158,57 | 168,43 | 189,88 |198,35
POLONYA 2401 2699 [30,19 [3241 [3676 4319 [5232 |5391 |71.42 |87,74 |8712 |9758 |9229 |8894 [8525 |90,02 |9687 |96,92 |107,63 |130,15 |149,00
RUSYA 36,30 48,33 |7841 |110,23 |173,37 | 29546 | 470,30 | 400,71 | 430,55 | 473,68 | 495,18 | 525,64 | 498,42 | 374,17 | 366,05 | 374,28 | 432,38 | 466,55 | 549,16 | 593,82 | 628,26
SiLi 1345 [1459 [1513 [1259 |10,16 [14,03 |1543 |[2257 |2538 [2514 |3752 |37,60 |37,23 |3591 |3438 |3465 |3618 |3676 |3492 |3638 |4573
TAYLAND 2585 3534 |4642 |5374 |5516 |72,88 |105,54 |117,65 | 153,97 | 191,30 | 205,83 | 205,37 | 190,16 | 180,02 | 167,93 | 197,32 | 239,03 | 239,16 | 258,85 | 287,12 | 278,80
TURKIYE 005 |-255 |217 |-586 |2261 |2873 [4579 |51,07 |4733 |67,75 |70,54 |106,55 | 118,73 | 116,86 | 101,31 | 93,85 |94,95 |7824 |71,26 |3,42 18,35
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EK 6: Kredi Derecelendirme Kuruluslart Doniisiim Tablosu

S&P Doniisiim Fitch Doniisiim Moody's Doniisiim
AAA 22 AAA 22 Aaa 22
AA+ 21 AA+ 21 Aal 21
AA 20 AA 20 Aa2 20
AA- 19 AA- 19 Aa3 19
A+ 18 A+ 18 Al 18
A 17 A 17 A2 17
A- 16 A- 16 A3 16
BBB+ 15 BBB+ 15 Baal 15
BBB 14 BBB 14 Baa2 14
BBB- 13 BBB- 13 Baa3 13
BB+ 12 BB+ 12 Bal 12
BB 11 BB 11 Ba2 11
BB- 10 BB- 10 Ba3 10
B+ 9 B+ 9 Bl 9
B 8 B 8 B2 8
B- 7 B- 7 B3 7
CCC+ 6 CCC+ 6 Caal 6
CCC 5 CCC 5 Caa2 5
CCC- 4 CCC- 4 Caa3 4
CC 3 CC 3 Ca 3
SD/C 2 C 2 C 2
D 1 D 1 D 1
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