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OZET

Uluslararasi rezerv birikimi son 10 yilda, 6zekikgelsmekte olan llkelerde 6nceki
donemlerle kagnlastirildiginda guclu bir ivme kazangtir. Rezerv birikimi dlkelerin
nifusuyla, kgi basina digen gayrisafi milli hasilayla, tlke parasinin kortil@litesiyle pozitif
yonltd, marjinal ithalat glimiyle ve doviz kuru esnekdiyle negatif yonli bir ilgki
sergilemektedir. Rezerv birikimleri, ekonomi litdiginde rezerv yeterlgi olarak kabul
goren bazi kriterleri 6nemli dlcideraistir. Sahip olunan rezerv diizeyi tUlke ekonomilerini
karsl kariya kalinan dssal soklardan korumakta, doviz kuruna kaspekulatif hareketleri
Onlemekte, 6demeler dengesi kaynakli krizlerin yatgikma ihtimalini ve ortaya ciig
takdirde ulke ekonomileri agisindan maliyetisdiimektedir. Ancak ulke yer&lerinin
uluslararasi piyasalardan borclanma maliyetleri rdzerv getirileri arasindaki fark, Ulke
ekonomileri igin ciddi bir maliyet ogiurmakta, rezerv biriktiren Ulkelerden rezerv pimag
eden ulkelere bir kaynak transferine neden olmakt&ger taraftan ulusal tlke paralarinin
rezerv olarak biriktirilmesi, uluslararasi para tesi acisindan ¢éli sakincalar
dogurmaktadir. Bu paralar ihra¢ eden ulkelerin uydttari esnek para politikalar, bu
paralar cinsinden rezerv varlik bulunduran Ulkeleservetlerinin dgerini tehdit etmektedir.
Bu nedenle ulusal paralara daha az ihtiya¢c duyddanuluslararasi likidite sisteminin
olusturulmasi hem rezerv birikimi maliyetlerini azalékc hem de rezerv para ihra¢ eden
ulkelerin para politikasi uygulamalarinin uluslasrsistem agisindan goaca sakincalari

ortadan kaldiracaktir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Rezerv Birikimi, Rezerv Yetegili Rezerv Para,
Uluslararasi Rezervlerin Kompozisyonu, Ulke Yatirfonlari, Uluslararasi Para Sistemi,

Ozel Cekme Haklari, Sermaye Akimlari, Merkez BaakalSterilizasyon, Panel Veri



ABSTRACT

The accumulation of international reserves haslated significantly in the last 10
years, especially in the developing countries, camag to the previous periods. Reserve
accumulation has a positive relationship with thegydation, gross domestic product per
capita, convertibility of the currency and has gat#&e relationship with marginal propensity
to import and exchange rate flexibility of the ctigs. Reserve accumulations have been
above some criteria which are widely accepted éngtonomic literature as reserve adequacy
ratios. The reserves owned shield the country festernal shocks, prevents the speculative
attacks against the countries’ currency, reduce9tbbability of balance of payments crisis
and reduces the costs for economies in case a$ia.ddowever, the difference between the
borrowing costs of residents from international ke#s and income earned from reserves
constitutes a substantial cost for the economiekleads to an income transfer from the
countries accumulating reserves to the countrigging reserve money. On the other hand,
accumulation of national currency denominated asseiates drawbacks for the international
monetary system. The loose monetary policies implged by the reserve currency issuing
countries may threaten the value of the wealthhef ¢ountries which are accumulating
reserves in those currencies. For that reasonedtablishment of an international liquidity
system that depends less on national currencidsbwth decrease the costs of reserve
accumulation and eliminate the negative effectshef monetary policy implementations of

reserve currency issuing countries on the intesnatisystem.

Keywords: International Reserve Accumulation, Reserve Adegugeserve Currency,
Composition of International Reserves, Sovereigralifid=unds, International Monetary

System, Special Drawing Rights, Capital Flows, €dri@anks, Sterilization, Panel Data
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GIRIS

Uluslararasi rezervler, bir Glkenin 6demeler dengakemlerinde meydana g-
elebilecek dalgalanmalar nedeniyle ortaya c¢ikabkemaliyetleri azaltmak agisindan
onemli bir role sahiptirler. B@sal soklar sonucunda carislemler veya sermaye
hareketlerinden kaynaklanabilecek yabanci paralarknin tlke ekonomileri agisindan
dogurabilecgi makroekonomik uyum maliyetleri rezervlerin kullem yoluyla
hafifletilebilmektedir. Rezervler, tlkenin paraibmine kagl yapilan spekilatif ataklarin
Oonlenmesinde parasal otoritelerin elindeki en dmemtunma aracidir. Guglu bir rezerv
seviyesi ulke risk primini azaltmakta, tlkenin kamwe 6zel kesiminin diborglanma

maliyetlerini dgurmektedir.

Diger taraftan uluslararasi rezerv bulundurmak, tlkenemileri acisindan
maliyetler de dgurmaktadir. Rezervlerin ¢l borglanma yoluyla elde edilmesi
durumunda bu maliyet, Ulke yegiklerinin bor¢lanma maliyetleriyle rezervlerin gei
arasindaki fark olarak ortaya ¢ikmaktadir. Merkankalari acisindan bakiffinda ise
yabanci para cinsinden varliklarin getirisiyle, yabanci para kaiginda piyasaya
verilen yerli paranin sterilizasyonu nedeniyle gatacikan maliyet arasindaki farktir.
Rezerv birikiminin tlke ekonomileri agisindangdodusu maliyetlerin dgru dlgima,
Turkiye gibi gelsmekte olan ulkelerin rezerv birikimi ve yodnetimi lpi&alarinin
belirlenmesi agisindan Onemlidir. Tezin amaci farklaklasimlar yoluyla bu
maliyetlerin hesaplanmasi ve Ulkelerin rezerv loiniki belirleyen faktorlerin neler

oldugunun belirlenmesidir.

2000 yilinda 2 trilyon ABD dolari diizeyinde buluntoplam rezervier 2009
yili sonu itibariyle 8,5 trilyon ABD dolari dizeyenulamistir. Son 10 yilda, 6zellikle
gelismekte olan (lkelerin uluslararasi rezerv talebi, cakn donemlerle
karsilastirildiginda 6nemli oOlgide artgtir. Calsmada, Ulkelerin rezerv talebini
belirleyen faktorlerin neler oldw, bu faktorlerin gedimis ve gelsmekte olan ulkeler
arasinda farkhhk sergileyip sergilemgdb2 Ulke verisi kullanilarak agairilmaktadir.
Rezerv birikimi, nihayetinde ekonomisine duyulanveii artirmak ve risk primini
distirmek amaciyla buna ihtiya¢ duyan gelekte olan Ulkelerden, rezerv para ihrag

etme gucine sahip olan Ulkelere bir kaynak aktasomucunu dgurmaktadir. Bu



nedenle rezerv birikimine ihtiyaci azaltacak uluslarasi likidite imkanlarinin
zenginlgtirilmesi, sermaye ihtiyaci icinde bulunan Turkiygibi gelismekte olan
ulkelerin kaynaklarini tlke ekonomilerinin g@i acisindan c¢ok daha verimli

alanlarda kullanabilmelerine olanakgkeyacaktir.

Tez dort ana bolimden aglmaktadir.ilk boliimde uluslararasi rezervlerle ilgili
teorik ve kavramsal cerceve sunulmaktadir. Rezealebiyle ilgili ekonomi
literatirinin gelimi 6zetlenmekte, hangi para birimlerinin rezervg®larak kabul
edildigi, bir para biriminin uluslararasi rezerv para $ét kazanmasinda hangi

faktorlerin etkili oldgu aratiriimaktadir.

Tezin ikinci bolumu Ulke uygulamalarina, mevcut ulgmalara ilskin
problemlere ayrilmgtir. Uluslararasi rezerv seviyesindeki gd@m, gelsmis ve
gelismekte olan Ulkeler dizeyinde, boélgeler dizeyindeezerv birikiminde énemli pay
sahibi bazi ulkeler duzeyinde, donemler itibariytecelenmektedir. 2002 yilindan
itibaren gelymekte olan Ulkelerde genel kabul gogmjeterlilik seviyelerinin tzerine
cikan rezervlerin bir boliminin yodnlendirigdi son yillarda sayilari ve portfoy
buyudkluklerinin 6nemli 6lgude artmasi ve politikielikleri nedeniyle Ulkeler arasinda
ihtilaf konusu haline gelen “llke yatirim fonlar&niliskin bilgiler sunulmaktadir.
Ulkelerin biriktirdikleri doviz rezervlerinin komposyonu ve doénemler itibariyla bu
kompozisyonda okan farkliliklar, énde gelen rezerv para birimlenigelecekte sahip
olabilecekleri paylara #kin beklentiler incelenmektedir. Bu bdlimde ayriz808
yihinda dinyay! etkisi altina alan global krizlerliste daha guclt bir bigimde
tartisiimaya balanilan uluslararasi parasal sistemin problemledi@eer veriimektedir.
Ulusal para birimlerinin ayni zamanda rezerv paratisini t@malarindan
kaynaklanan istikrarsizlik incelenmekte, bu aland@sturulabilecek alternatifler

Uzerinde durulmaktadir.

Tezin Uguncld boéliminde uluslararasi rezervlerin minerezerv birikim
maliyetleri ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrini rezerv  birikimi
incelenmektedir. Genel kabul gormiezerv yeterlilgi gostergeleri ve bu gostergeler
cercevesinde ulke rezervlerinin gafi Gzerinde durulmaktadir. Sirasiyla uluslararasi

rezervlerin Ulke ithalatini ksulama yeterlilgi, kisa vadeli borglarin uluslararasi



rezervlere orani ve parasal buyukluklerin ulusksarezerviere oraninin, gelir gruplart,
bolgeler ve ulkeler bazinda nasil bir gl gosterdgi incelenmektedir. Daha sonra
karma bir yaklam olan Wijnholds ve Kapteyn'in getirdigi yontem cergevesinde
yeterli rezerv seviyeleri hesaplanmakta ve bulunaarlar, gercek rezerv seviyeleriyle
karsilastiriimaktadir. Bu bolimde ayrica uluslararasi rezgrikiminin maliyeti konusu
tzerinde durulmaktadir. Literatirde yer alaritfieyaklasimlardan sdz edilmekte,
bunlardan yola cikarak belirlenen yeni bir yonteardymiyla rezerv birikiminde 6n
siralarda yer alan 24 ggiekte olan Ulke ekonomisi acgisindan salu maliyet
hesaplanmaktadir. TC Merkez Bankasi rezervlerimiaryitibariyla gelsimi ve rezerv
yonetim stratejileri incelenmektedir. Daha sonra Mi€rkez Bankasi agisindan, rezerv

birikiminden kaynaklanan sterilizasyon maliyetsigle yontemlerle hesaplanmaktadir.

Tezin dordinct béluminde uluslararasi rezerv seinyédelirleyen faktorler,
ekonometrik yontemlerle agariimaktadir. Ulkelerin neden rezerv biriktirdikiae
iliskin ekonomi literatirinde yer alan teorik modellrdyola cikilarak, E-views
programi yardimiyla 38 gglnekte olan ve 24 gahis Ulke olmak lzere toplam 62
ulkenin verileri ile rezerv birikimi Uzerinde bdbyici faktorler panel data yontemiyle
arggtirilmaktadir. Denklemler toplam veri seti Gizerindee gelgmis ve gelmekte olan
ulke ayrimi yapilarak okurulmakta, iki ayri grubun belirleyici fakt6rlearasindaki

farkliliklar incelenmektedir.

Calismanin son bolimunde gitan sonuglar 6zetlenmektedir.



1. BOLUM

ULUSLARARASI REZERVLERLE ILGIiLI TEORIK VE
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Uluslararasi Rezervlerldlgili Teorik Cerceve
1.1.1. Altin Standardi Doneminde Uluslararasi Rezeter

Uluslararasi para sisteminde altin standardingaridabir bicimde uygulang
1870-1914 arasindaki donemde altin, Ulkelerin temlelslararasi rezerv vagini
olusturmustur. Altin ¢gslar boyunca dgsim araci, dger birimi ve dger saklama araci
olarak kullanilmgtir. Altin standardi uygulamasina gecen ilk Glkd 2 §ilindaingiltere
olmustur’. 19. yiizyilin 6nde gelen ekonomik giicii olagiltere’yi sonraki dénemlerde
Almanya, Japonya, Amerika Bigi& Devletleri (ABD) gibi diger ulkeler de izlemstir.
Altin standardi doneminde merkez bankalari, gola cikardiklari parayl sabit bir
pariteden altina ¢evirmeyi taahhit etimidir. Boylece sistem icinde yer alan tim ulke
para birimleri arasinda da sabit paritelersolaktadir. Ulkeler arasi édemeler dengesi
kalemlerindeki fazla ve aciklar, merkez bankalarsmasindaki altin transferleri yoluyla
kapatiimstir. Politika yapicilar bu ¢ercevedesdiengeyi, Ulkenin altin ithal ya da
ihracini minimum dizeyde tutmak olarak tanimigardir. Altin transferlerini en aza
indirmek igin cari glemler kalemindeki dengesizliklerin, sermaye hesapalemleriyle

dengelenmesini, yani uluslararasi bor¢lanmaguilteetmislerdir.

Altin standardi uygulamasi, tum Ulkelerin 6demeléengesi gtli gini
sglayacak otomatik mekanizmalar icermektedir. @ndngiltere’nin cari dengesinin
fazla verdgi ve sermaye hesaplarindan ayni oranda kredilemdoimadg! takdirde bu
ulkeye uluslararasi rezerv, yani altin girgerceklgecektir. Dger Ulkelerde, ihrag
edilen altin oraninda para arzlar daralirkiewgiltere’de ise para arzi artacaktir. Bunun
sonucunda gier Ulkelerde para arzinin daralmasi fiyatlarsioécek, ingiltere’de ise

tam tersi durum y@nacaktir.ingiltere’de yukselen ve gér Ulkelerde dgen fiyatlar

! paul Krugman and Maurice Obstfeld, Internationaditomics: Theory and Policy, 5th edition ,
Addison-Wesley, 2000, s.511.



nedeniyleingiliz para birimi dgerlenme baskisi altinda kalacaks diinyaniningiliz
mallarina olan talebi azalacalngiltere’nin diger tilke mallarina olan talebi artacaktir.
Ingiltere ve dier Ulkelerde taleplerin yon gigtirmesi, Ulkeler arasinda Gdemeler

dengesinin yenidersglenmesi sonucunu gaoracaktir.

Keynes'in “altin standardi oyun kurallan” olaralantmladg bir diger
dengeleyici mekanizma ise sistemgteyisinde merkez bankalarinin altin transferlerine
ili skin politika tepkileri sonucunda ortaya ¢ikmaktadddemeler dengesi acgik veren ve
sahip oldgu altini ihra¢ etmek zorunda kalan merkez bankalaeistiklari paranin
karsiligl olan altinin azalmasi nedeniyle para arzini taelt zorunda kalmaktadirlar.
Bu amacla i¢ varliklar azaltilmakta, bu nedenl@mraiz oranlari da Ulkeye sermaye
girislerini canlandirmaktadir. @er taraftan 6demeler dengesi fazla veren ve altin
rezervleri artan merkez bankalari ise i¢ varliklarartirmakta, artan para arzi faiz
oranlarini dgirmekte, bu da llkeden sermaye gdani 6zendirmektedir. Yukarida
bahsedilen fiyat mekanizmasinin rolinin yani sieaker bankalarinin i¢ varliklarini
artirma ya da azaltma yoluna gitmesi, altin stashdsisteminde tim ulkelerin 6demeler

dengesinin gtlenmesini sglamaktadir.

Baz ulkeler tam olarak uygulamaktan ¢ekinse den standardinda otomatik
mekanizmalarin dengeleyici fonksiyonlari 1914 yalkadar iyi cabmistir. Fazla veren
Ulkelerin, altin algini azaltmaya yonelik yukarida bahsedilen poligkalygulamamasi
ve otomatik mekanizmalarin dengeleyici fonksiyomlar yerine getirmelerini
engellemeleri nedeniyle bazi donemlerde acik veiitkeler, giri daraltici para
politikalari izlemek zorunda kalgiar, sert tGretim kayiplari yamslardir. Artan altin
rezervleri nedeniyle para arzindaki gdeineyi, i¢c varliklarini azaltarak sterilize eden
Ulkeler sistemi zayiflatngtir. 1914 sonrasinda savadneminde ise Ulkelerin askeri
harcamalar ve para arzlarini artirmalari nedensy$¢em fiilen sona erstir. Sava
sonrasi donemde ise bazi Ulkeler altin standagknadonigler yapms, ancak istikrarli
bir uluslararasi para sistemi kurulamamasi nedeniistem eskisi gibi slerlik

kazanamangtir. Altin standardi uygulamalarinin 1929 buylk m@syonunun ortaya



ctkmasinda énemli rolii olgu sonucuna varan akademik galalar mevcuttut 1929
yihinda bircok ulke altin standardina domgkén, ABD airi I1sinan ekonomisini
soggutmak amaclyla para arzini daraltma yoluna gitrartan faiz oranlari bu Ulkeye
altin ihraclarini artirngtir. Benzer politikalar izleyen Fransa ile birliktiinya altin
rezervlerinin énemli bir bélumine sahip olan ABDtirarezervlerini ve dolayisiyla
altin paritesini korumaya c¢aéin dger ulkelerin de daraltici para politikalari izlermes
yol acmsgtir. Bu politikalar sonucunda dinyadaki depresyarirdesmis, sirket ve
banka iflaslari artngtir. Merkez bankalari, lkelerinin para birimlennaltina kag
degerlerini koruyabilmek amaciyla, bankalarin ¢cokyhat duyduklari likiditeyi sisteme
sgglayamamglardir. Clinkl merkez bankalari tarafindaglaaan likiditenin Glkedeki
para arzi-altin dengesini bozmasindan ve bu liydit tekrar merkez bankalarindan

altin talebinin artmasindan egdiedilmitir.

1.1.2. Keynesyen Yaklgmda Uluslararasi Rezervler

Birinci Diunya Sav@t sonrasinda altin  standardi uygulamalarindaki
problemler, Keynes'in altin standardini “barbadrkimiras” olarak nitelendirmesine yol
acmstir’. Kokenleri David Hume'un goklerine dayanan altin standardi sisteminin
temel mang, fiyatlarin esnek oldiu, bu nedenle de otomatik dengeleyici
mekanizmalarin c¢almasina izin verildii takdirde, Ulkelerin istihdam ve Uretim
kayiplarina @ramalarina ramen uluslararasi dengenin kurulgcar®  Ancak
Keynesyen iktisat gosiine gore kisa vadede bir ekonomide fiyatiagayonli esnek
degildirler. Dolayisiyla ulkeler altin standardinda daogu gibi daraltici parasal

politikalarin  fiyatlari  gagl  ¢ekmesi seklinde  makroekonomik  uyum

PBu alandaki caymalardan bazilagunlardir; Ehsan U. Choudri and Lewis A. Kochin, €TExchange
Rate and the International Transmission of Busi®ase Disturbances: Some Evidence from the Great
Depression” Journal of Money, Credit and Banking 1230), Ben S. Bernanke “The World on a Cross
of Gold: A Review of ‘Golden Fetters: The Gold Stard and the Great Depression, 1919-1939’ "
Journal of Monetary Economics 31 (April 1993).

2 John M.KeynesA Tract on Monetary Reform, 1923

% T.D. Willet, International Liqudity Issues, American Enterprise Institute for Public PolicggRarch,
Washington, 1980, ss. 8-9.



sgglayamamaktadirldr Bu nedenleikinci Diinya Sava sonrasi dénemde ekonomi
literatirl ve politikalarinda uluslararasi rezem hkidite kavramlari 6zel bir 6nem

kazanmglardir.

ikinci Diinya sav@ sonrasinda Bretton Woods'tglelyis kurallari belirlenen
uluslararasi para sistemi doéneminde uluslararamrvetalebi Uzerindeki tagmalar
daha ¢ok makroekonomik uyum problemleri Uzerindgupdesmistir. Bir Glkenin dg
dengesizlik ygamasi ve ddemeler dengesigagla kasilasmasi durumunda 3 politika
secengi bulunmaktadir: i) Ulke Odemeler dengesi gamn kapatmak amaciyla
uluslararasi rezervlerini kullanabilir; i) devakyenlar velveya ithalata kota
uygulamalari yoluyla didengesizlii giderebilir iii) harcamalarini ve dolayisiyla il
gelirini azaltabilir. Son 2 secenek, makroekonormafum maliyeti dgurmaktadir.
Ancak Ulkenin bu tir dsal soklarin etkilerini hafifletebilecek miktarda rezerv
seviyesine sahip olmasi durumunda bu 2 segeneklarygadan ve bir ekonomik
daralma ysanmadan bu dénem atlatilabilir. Triffin (1947)dissal sok 6demeler
dengesinin agik vermesi sonucu g@log! icin, rezerv yeterligine iliskin gostergenin
rezervlerin ulke ithalatina orani olglunu ifade etnitir. Triffin’e gore rezerv yeterlifi
ulusal ekonomi politikalarinin 6nemli bir par¢asidgunkl yeterli rezerv seviyesine
sahip olunmasi durumunda ulke parasal daralmantimegesi istihdam ve Uretim

kayiplarini yagamayacaktir.

Helle, rezerv yeterlifiine iliskin kriterin Triffin'in belirledigi sekilde
ithalatin toplam bUyUkiglinin dgil, dis ticaret aciklarindaki istikrarsizlik olmasi
gerektgini belirtmistir. Ulkelerin rezerv talebi Gizerine yapilan gatalarda hem diizey
olarak ithalat, hem de istikrarsgh iliskin gostergelerin rezerv talebi Uzerinde

belirleyici etkenler olduklari kabul edilmektefir

4 M. Bahmani-Oskooee and F.Brown “Demand for Intéomal Reserves: A Review ArticleApplied
Economics Vol.34, 2002, s. 1211.

® Robert Triffin, (1947) “National Central Banking@the International EconomyEssays in
International Economic Equilibrium and Adjustment, McMillan, New York, ss. 53-75.

® Heinz R.Heller, “The Transaction Demand for Intgional Means of Paymenfburnal of Political
Economy, 76, 1968, ss. 141-145.

” M. Bahmani-Oskooee and F.Brown, a.g.m.s. 1212.



Helle, 1966 yilinda yayinlagi makalesinde rezervleri fayda-maliyet analizi
cercevesinde incelemive devaminda gelen bircok gatianin dnculgind yapmgtir.
Fiyatlarin katilgi, sabit kur rejimi ve sermaye hareketlerinin olngadsarsayimlarini
tastyan Keynesyen bir model atwrmustur. Heller uluslararasi rezervleri i) yabanci
ekonomik birimlere kar finansal yukamlulikler yerine getirilirken kabgidren ii)
degerleri kesin olarak bilinen varliklar olarak tanams ve bir Ulkenin sahip oldiu
altin, yabanci para ve IMF pozisyonlarini bu kategdtinda dgerlendirmgtir. Dig
dengesizlik durumunda yukarida bahsedilen devatilgskota uygulamalari gibi
seceneklerin maliyetinin hesaplanmasinin ¢ok giggoinu ifade etmy, olusturdugu
modelde harcama azaltici politikalaringdeaca& uyum maliyetini incelensj ortaya
cikacak toplam uyum maliyetinin, sddengesizin boyutu ve marjinal ithalatgamiyle
belirlenecgini belirtmistir. Bu uyum maliyeti, ancak glidengesizlii karsilayabilecek
miktarda rezerv bulundurulgu takdirde onlenebilir. Ancak sahip olunmasi gereke
optimum rezerv miktarint bulmak icin, rezervlerinaligetinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Rezerv bulundurmanin alternatif yedinin arttgi oranda rezerv talebi
de digecektir. Parasal otorite nezdinde bulundurulanriéze tlkenin toplam sermaye
kaynaklarindandir. Bu rezervler daha farkli ve wdirialanlarda kullanilabilir. Ulkede
gerceklgtirilen sermaye yatinmlarindan elde edilen getifle rezervlerin
degerlendiriimesinden elde edilen getiri arasindakk faezerv bulundurmanin alternatif
maliyetidir. Dolayisiyla parasal otoritenin bulumohak isteyecg@ optimum rezerv
seviyesi makroekonomik uyumun toplam maliyetiylea® bulundurmanin toplam
maliyetinin en az oldgu noktadir. Heller, daha sonra kendi modelindera ypkarak
her Ulke icin bir optimum rezerv seviyesi hesapkawa bunu, Ulkelerin gercek rezerv
seviyeleriyle kagilastirmistir. Modelinin sonuclarini, o giine kadar 6nde gealererv
yeterliligi seviyesi olan rezervlerin ithalata oraniyla kiggabilmek amaciyla, Bank of
America’nin rezerv yeterligine iliskin ampirik calsmalarini esas alikendi ulgtigi
rezerv yeterlilgi sonuclarinin  bu ampirik ¢amalar sonucunda ortaya ¢ikan

derecelendirmelerle daha yuksek bir korelasyongsatiusu sonucuna varrgtir.

8 Heinz R. Heller, “Optimal International ReserveBhe Economic Journal Vol. 76, No. 302, June
1966, ss. 296-311.



Clark’ 1970 yilinda yayinlag@i makalede Hellerin optimizasyon yakimina,
“makroekonomik uyumun hizi” kavramini eklegtni. 1960’larin sonundaki uluslararasi
parasal sistemin reformu tarnalarinda Anglo-Amerikan tezi, uluslararasi rezerv
stokuna acilen yeni eklemeler yapilmasi yonundedu yapiimadi takdirde
uluslararasi ticaretin daralmasi tehlikesi buluntadk. Kita Avrupasi tezi ise ulkelerin
0demeler dengesi sigsizlikleriyle kasllastiklari durumda yapilmasi gerekenin,
makroekonomik uyumun hizlandiriimasina yonelik fidiarin uygulanmasi gerefti
yoniindedir. Ulkeler buekilde tedbirleri acilen aldiklari takdirde ulusiaasi rezerv
stokunun artiriimasina ihtiya¢c duyulmayacaktir. &o$iyla ilk grup yeterince rezerv
stoku olgturulmasi ve 6demeler dengesi aciklarinin bu kalgnékanse edilmesinin,
ikinci grup ise finansmana ihtiyact minimum dizeystireceksekilde uyuma yonelik
maliyetlere katlaniimasi gereftiseklinde gorg ileri sirmektedir. Clark, bu cercevede
ulkelerin 6demeler dengesi agiklarinin finansmamniu agiklarin ortadan kaldiriimasi
icin gerekli politika 6nlemleri arasinda bir denkgrulmasi gerekgini 6nermektedir.
Daha yuksek rezerv seviyesi alternatif maliyetirardk tlkeyi gelir kaybinagratirken,
hizli makroekonomik uyumsa milli gelirde sert ddégamalara yol acacaktir. Ulkenin
refah seviyesinin her iki faktorin bir fonksiyondak digtndldiziinde optimum

rezerv seviyesi ve optimum makroekonomik uyum hezaplanabilir.

Ulkelerin, 6demeler dengesi aciklarini finanse é&tramaciyla bulundurmayi
hedefledikleri bir rezerv seviyesi bulunmaktadir)(RAcik ortaya cik@ginda hedef
rezerv seviyesini tekrar eski haline getirmek igamgi hizla politika énlemleri alinaga
tercih edileny katsayisi ile belirlenecektir. Yani acik ortay&tgy donemin rezerv
seviyesi (Ry) ile hedef rezerv seviyesi arasindaki fark)(Fher dénemy oraninda
kapanacaktir. Odemeler dengesi fazla ya daimcs’ ile gosterdiimizde bu denklem

su sekilde gosterilebilir.
S'=y (Rt Ry) 0<y<1.

Clark, ulkelerin farkli R ve y kombinasyonlari kullanarak, refahi maksimize

edeceksekilde 6demeler dengesini yenidegitlege getirebileceklerini ifade etmektedir.

° Peter B. Clark, “Optimum International Reserved tive Speed of Adjustmenfburnal of Political
Economy, Vol. 78, No.2, 1970, ss. 358.



Yiksek diizeyde R hedeflenmesi, ortaya cikan alternatif maliyet mage gelir
kaybina neden olacaktir. Bik duzeydey, ulkenin i¢ talebi daraltici politikalari
uygulamaktan kagingini, makroekonomik uyumu genbir zamana yaymayi tercih

ettigini gostermektedir.

Olivera®, Baumol ve Tobin'in kilerin para talebine i§kin karekok kuralinin,
bir Glkenin uluslararasi rezerv talebi igin de gégdup olmadgini tartsmistir. Baumol
kuralina gore killer toplam gelirlerinin nakit olarak bulunduracakl bélimine, parayi
elinde bulundurmaktan dolayr mahrum kalinan faiiee para ceki§inde ortaya ¢ikan
islem maliyetlerini gbz o©nunde bulundurarak karariner. Parayl yonetmekten
kaynaklanan maliyetlerin minimuma indirifiili optimizasyon problemi ¢ozilgande
para talebi, bir katsayiyla toplanmglemlerin karekokinun carpimi olarak ortaya
cikmaktadir.

Frenkel ve Jovanowit Heller'in ortaya koydgu yaklaimdan yola cikarak 2
degiskene bgli bir rezerv talebi modeli okturmuslardir; stokastik nitelikli yabanci
Ulkelerle yapilansiemler ve rezerv bulundurma nedeniyle mahrum kaligalirler.
Rezervler, dy dinyayla yapilansiemlerin volatilitesinin yaratabile@e sorunlara kag
bir tampon glevi gortr, bu nedenle de rezerv talebiyle diinyayla yapilansiemlerin
istikrarsizlgl arasinda dgrudan bir ilgski mevcuttur. Dger taraftan rezervlerin
getirisiyle, piyasa faizleri arasinda fark varde tau fark oraninda gelirden mahrum
kalinir. Dolayisiyla rezerv talebi bu mahrum kahrgelire b&l olarak diger. Frenkel

ve Jovanovic'in geditirdigi model, tampon stok modeli olarak adlandiriimaktad

10 Julio H.G. Olivera, “A Note on the Optimal Rate@fowth of International Reserve§he Journal of
Political Economy, Vol. 77, No.2 (Mar-Apr. 1969), s. 245.

1 J.A. Frenkel and B.Jovanovic “Optimal InternatibRaserves: A Stochastic Frameworkhe
Economic Journal, Vol. 91, No. 362 (Jun.1981), s. 510.
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1.1.3. Parasalci Yaklamda Uluslararasi Rezervler

1950’li ve 1960’ yillarda IMF catisi altinda ¢gdn ekonomistler tarafindan
gelistirilen 6demeler dengesine parasalci ygikta merkez bankalarinin uluslararasi
rezervlerinin para piyasalarinda meydana gelefistéikler sonucunda belirlengdini
iddia etmektedi?. Para piyasasi, reel para arzinin ve reel pagbitah aitlendigi

noktada dengelenmektedir.
M®P =L (R,Y)

Formulde gosterilen Khominal para arzini, P fiyat seviyesini, R faizimlli
geliri ifade etmektedir. Denklemin darafinda gosterilen para talebi, faiz oranlariyla
ters, milli gelirle dgru orantilidir. Merkez bankasi kaynakli para asa gagidaki

formulle gosterilebilir.
M®=p (F'+A)

Bu formiilde F merkez bankasinin yabanci para varliklarini, Aadiklarini
gostermektedir. y ise para ¢arpani olup, parailermnerkez bankasi bilangosundaki ig

ve ds varliklar arasindaki ikiyi gbstermektedir.

Merkez bankasinin yabanci para varliklarindakigige (AF), ilkenin
O0demeler dengesini gostermektedir. Yukaridaki ikitlie birlestirildi ginde merkez

bankasi yabanci para varliklau sekilde tanimlanabilmektedir;
F'= (1/p) PL(R,Y) = A

K sabit bir dger olarak kabul edilginde ddemeler dengesi fazlasi ige

sekilde tanimlanabilmektedir.
AF7= (/WA P L(R,Y)] - DA

Yukaridaki aitligin sggindaki ilk terim nominal para talebindeki ggimi

yansitmaktadir. Denkleme goére para talebinde meydgten art, ddemeler dengesi

2 paul Krugman and Maurice Obstfeld, a.g.e. ss.55-
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fazlasina yol agarak para piyasasinda dengenirrkasuni sglayacaktir. Denklemdeki
ikinci terim ise para arzini gostermektedir. MerKkeankasinin i¢ varliklarini, para
talebinden daha hizli bir oranda artirmasi dururauidemeler dengesi acik verecek ve

bu etki para arzini azaltarak para piyasasindaeddnagimunu sgayacaktir.

Parasalci yaktam, 6demeler dengesi aciklarinin yalnizca cglenler ve
sermaye hesaplarindasshl faktorler nedeniyle meydana gelengigienler olarak
degerlendirilemeyecgini, ortaya ¢ikan dengesiz durumlarda izlenen patdikalarinin
da rolli olabilecgini gostermektedir. Orrign acik, merkez bankasinin i¢ varliklarini
asir gengletmesinden kaynaklang takdirde politika tepkisinin, para politikalariad
yapilacak dgisiklikle verilmesi gerekmektedir. Bu yaklani gelitiren iktisatcilardan
Johnso® parasalci yakiamini likidite teorisine dgru gengletmekte ve bir tilkenin
uluslararasi rezervlerinin Ulkenin para arzinglibaldugunu ifade etmektedir. Bu ga&ru
daha sonra global monetarizm olarak adlandistimf. Johnson’a gére para arzigira
genkletme yoluna giden bir merkez bankasi bunu ancakrézervlerini kaybedene dek
surdurebilir. Triffin’in rezerv yeterligi yaklasiminin, Johnson’in yak§amindan temel
farki Triffin’in fiyatlarin kati olduu, sabit kur rejiminin uygulangh Keynesyen bir
model Uzerinden hareket etmesidir. Bu modelde 6tlmdengesi, yalnizca cari
islemler boliminden ibarettir. Ancak global monettersddemeler dengesine bir buttn
olarak bakmakta, carglemler hesabiyla sermaye hesaplarini ggkilde analizlerine

dahil etmektedirler.

1.1.4. Dalgali Kur Rejimlerinin Uygulandigi Bretton Woods Dodnemi

Sonrasi Gelstirilen Teorik Yakla simlar ve Ampirik Cali smalar

1973 yili 6ncesinde bu alanda ekonometrik teknikldwullanildigl ampirik
calismalar da yapilng; ekonomi teorisine gore rezerv talebi Uzerinderlegici olan
faktorlerin istatistiki anlamhliklari incelenstir. Bu calsmalarda, bugin yapilan

analizlerde de dikkate alinan 5 temekigken dikkate alinngtir (Bahmani-Oskooee

¥ H.G. Johnsorinternational Trade and Economic Growth: Studies inPure Theory, 2nd edition,
Allen and Unwin, 1965, ss. 153-168.
4 M. Bahmani-Oskooee and F.Brown, a.g.m. s. 1211.
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and Brown, 2002§. Dis ticaret seviyesi, para arzi, marjinal ithalgilieni, alternatif

maliyet ve d¢ dengede istikrarsizlik.

1973 sonrasi donem cgahalarinda Bretton Woods sisteminin yerini dalgah
kur rejimlerine birakmasiyla ulkelerin rezerv takete bir dgisiklik meydana gelip
gelmedgi incelenmitir. Rezerv talebinin, uygulanan doviz kuru rejiteiyliskisi birgok
argstirmanin konusu olmgiur. Bu ddnemde de, beklenenin aksine her Ulké bl
miktarda rezerv talebini stirdiirgtiir (Bahmani-Oskooee and Brown, 2062Bretton
Woods doneminde ol@gu gibi sabit doéviz kuru rejimi uygulayan ulkelergarasal
otoritelerin, kurun dgerini sabit tutmak amaciyla ddviz piyasasina mubtaleme
zorunlulgu, bunu  gercekkgirebilecek  miktarda rezerv  bulundurmasini
gerektirmektedir. Teorik olarak dalgali doviz kurejimlerinde kur, dy dengesizgi
gidereceksekilde hareket edegmden, rezerv bulundurulmasina gerek yoktur. Ancak
bu rejimlerde bile parasal otoriteler, tekrar s&it rejimine donme olasgh nedeniyle
rezerv bulundurmaktadirlar. Bu iki uc rejimin arafa yer alan yonetilen doviz kuru
rejimlerinde parasal otoriteler, piyasadagaladsl nedenlerle volatilitesi yikselebilecek
kur hareketlerini yumgatmak amaciyla midahale etme ihtimali nedeniyleemez
bulundurmaktadirlar. Grimes’a gére alternatif maliyetin cok artmagdive merkez
bankasinin risk duyarlginin yiuksek oldgu durumlarda rezerv talebi, uygulanan doviz
kuru rejimine gore désmemektedir. Calvo ve Reinh#tt daha yakin dénemde
yazdiklari makalede konuya farkli bir agidan yakiglardir. Yazarlara gore rezerv
talebi sabit kur rejimleri geride kalgnplmasina rgmen bazi Ulkeler icin halen ¢ok
yuksektir, ¢iinkil déviz kuru esneglisadece bir yanilsamadan ibarettir. 1970 ve 1999
donemi arasinda 39 Ulke ddviz kurlarinin aylik noahihareketlerini incelersler ve
dalgali ve yonetilen kur rejimi uyguladiklarininl@den tlkelerin aslinda fiilen sabit kur
rejimi uyguladiklari, bu yizden de rezervlerininkgék seviyelerde olgw sonucuna

varmslardir.

5 M. Bahmani-Oskooee and F.Brown, a.g.m. s. 1213.

6 M. Bahmani-Oskooee and F.Brown, a.g.m. s. 1215.

" A. Grimes, “International Reserves Under Floaixghange Rates: Two Paradoxes Explain@tig
Economic Record Vol. 69 (1993), ss. 411-415.

8 Guillermo Calvo and Carmen Reinhart, “Fear of Ehagt, NBER Working Paper, N0:7993, 2000, s.
26.
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Yapilan analizlerde alternatif maliyetin rezeretail izerindeki etkisine gkin
bulgular cok net dgldir. Ulke bazinda yapilan ¢amalarin bazilarinda anlamli bir
degisken old@gu sonucuna varilirken, tum dlkeler icin yapilanigablarda farkl
alternatif maliyet gdstergeleri ile rezerv talebasnda bir iki kurulamamaktadir
(Bahmani-Oskooee and Brown, 2082)

1980 ve 1990’lu yillarda rezerv talebineskiin akademik ilgi, 1960 ve 1970’
yillara gore gerilenstir (Redrago ve @, 20065°. Bu bir 6lciide uluslararasi parasal
sistemin dgismesinden kaynaklanmaktadir. Ancak 06zellikle Asyéaziksonrasinda
rezervler Uzerine ilgi tekrar artmaya stzanis, konu sermaye hareketlerinin
serbestlgtiriimesiyle ortaya c¢ikan finansal problemlerle liie ele alinmaya
baslanmstir.  1980’li yillarin sonundan itibaren gghekte olan llkelerin birgunda
sermaye hareketleri Gzerindeki kisitlamalar kdldmgtir. Bu kisitlamalarin ortadan
kalkmasiyla daha yuksek getiri arayan sermaye, géktergeleri olumlu gdzuken
gelismekte olan Ulke piyasalarina @a yonelmg, ancak bu ekonomilerde farkh
risklerin d@masina neden olngtur. Genellikle sabit kur rejimlerinden daha esiek
rejimlerine d@ru kayan bu Ulke parasal otoriteleri, korumalarregen sabit bir kur
rejimi olmamasina ve bu nedenle rezerv bulundurnreda gerek olmamasinagraen,
dis finansman kgullarinin girn oynaklgi, bulggma etkisi ve sermaye hareketlerinin
aniden kesilmesi ihtimalleri nedeniyle ortaya cilatek olaandsi piyasa keullarina
karsi hazirlikl olmak amaciyla rezerv seviyeleriniiarta yoluna gitmilerdir. Ticari
akimlarin dahagrlikli oldugu 1960 ve 1970’li yillarda 6demeler dengesinin cemge
kalemleri daha belirleyici iken, yeni donemde ulmatasi portfdy hareketlerinin
boyutunun genlemesiyle sermaye ve finans hesaplari 6n plana iggcmTeknolojik
gelismelerin de ivme kazandiggiglobal finansal entegrasyon, 6zellikle gelekte olan

ulke risklerinin bu alanlarda gonlasmasi sonucunu gormustur.

Wijnholds ve Kapteyft, 2001 yilinda yayinladiklari makalede gelinen adlt

rezerv yeterlilgine iligkin yeni bir yaklgim gelstirmeyi amaclanmglardir. Gelgmekte

19 M. Bahmani-Oskooee and F.Brown, a.g.m. s. 1214.

20 Martin Redrago, Jorge Carrera, Diego Bastournged#barlucia “The Economic Policy of Foreign
Reserve Accumulation: New International EvidenBERA Paper Series2, November 2006, s. 28.
21 3. Onno de Beaufort Wijnholds and Arend Kapteyeserve Adequacy in Emerging Market
Economies”. IMF Working Paper WP/01/143, InternatibMonetary Fund, September 2001, s. 20.
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olan Uulkeler icin genel olarak kabul edinibir rezerv vyeterligi standardi
bulunmamaktadir. Rezerv yeteilne iliskin literatir 1960 ve 1970’li yillarda ithalat
ve volatilitesi Uzerinde durmgtur. Daha sonraki donemde uygulanan kur rejimini ve
gelismekte olan ulkelerin uluslararasi sermaye piyasaagirste yaadiklari zorluklar
nedeniyle ddemeler dengesi oynakliklarina daha rluydduklarini dikkate alan
calismalar yapilmgtir. Ancak yine de rezervlerin ithalati kdama orani, kullanilan en
temel yeterlilik gostergesi olmaya devam eatini Asya krizi sonrasinda ddemeler
dengesinin sermaye hareketleri bolimii tizerindefi dttmstir. Pablo Guidotf? bir
ulkenin rezerv seviyesinin, en azindan 1 yil vadb$i borclarini kagilayabilecek
diizeyde olmasi gerefthi ifade etmitir. Daha sonra Alan Greensparbu yeterlilik
kuralina 2 ekleme yapstir. Bir tlkenin dg yukamlaluklerinin ortalama vadesi en az 3
yil olmalidir. Greenspan ayrica “riske maruz likedi kavramini getirmi, Ulkenin
yabanci para likidite vyeterlfinin c¢ssitli  olasi  senaryolar cergevesinde
degerlendirilmesi gerekgini ileri sirmitir. Guidotti ve Greenspan tarafindan dnerilen
yeterlilik kurali 6nemli bir gelimedir, ancak yalnizca tlkeninsdiliinyayla ilgkilerine
odaklandgl, Ulke vyerlgiklerinin yatirim tercihlerinden kaynaklanabileceddvize
yonelsleri dikkate almadii igin eksik yonleri vardir. Wijnholds ve Kapteyn'i
olusturdusu yontemde, Ulkenin kisa vadelsdiorcu, uygulanan déviz kuru rejimi, tlke
para arzi ve Ulkenin kredi riski dikkate alinardier tlke icin bir “yeterli rezerv

seviyesi” hesaplanabilmektedir

Flood ve MarioA*, olusturuldusu dénemde sermaye hareketleri Uizerinde
kisitlamalar olmasi ve heniz uluslararasi piyadalapekulatif ataklarin gbzlenmemesi
nedeniyle yeni veri setiyle tampon stok modelirezarv talebini ne kadar etkilei
argtirmiglardir. Bulgularina gore modeldeki ggkenlerin, sermaye hareketlerinin

serbestlgtirildi gi dénemde de istatistiki anlamliliklari yiksektncak modelin rezerv

22 pablo Guidotti, “Remarks33 Seminar,Bonn, April 1999.

23 Allen Greenspan, “Currency Reserves and Debt” FgédReserve Systeriyorld Bank Conference

on Recent Trends in Reserves Management/ashington, 29 April 1999.

“Wijnholds ve Kapteyn'in dnergi ydntemle hesaplanan rezerv yeterlilik seviyeleiin “Rezerv
Yeterlilik Gostergeleri” bolumundedir.

24 Robert Flood and Nancy Marion, “Holding Internaii Reserves in an Era of High Capital Mobility”,
IMF Working Paper, WP/02/62, 2002, s. 28.
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talebindeki dgisimi aciklama gucu farkli rezerv tanimlar kullamdk yapilan

regresyon sonuglarina gore yalnizca yuzde 10-15ardadir.

Ekonomi literaturi, sermaye akimlarinin @rttdénemde rezervlerin ihtiyat
amacli talebi (zerinde yanlasmistir. Redrago’yd® gore rezervler 3 kanaldan
makroekonomik istikrara katkida bulunmaktadir. ilislararasi sermaye piyasalarina
girisin kisitlandgl dénemlerde bir sigortaslevi gérmektedir, ii) finansal krizlerin

onlenmesinde etkin bir rol oynamaktadir, iii) ggdememe riskini azaltmaktadir.

Aizenman ve Marion (200%) Asya krizi sonrasinda bazi Uzak Asya
ulkelerinin rezerv taleplerindeki agtiincelemg ve bu ariin ihtiyat amacli talebin
yukselmesinden kaynaklargdisonucuna varrglardir. Yazarlar 125 gelinekte olan
ulke verilerini kullanarak 1980-1996 yillari araganrezerv talebini etkileyen faktorleri
regresyon analiziyle saptagtardir. ilk denklemlerinde tlke niifusu, skibasina digen
milli gelir, ihracat gelirlerinin volatilitesi, italatin milli gelir igindeki pay! ve doviz
kurunun volatilitesi dgiskenlerini kullanmglar, bu b& mli degiskenlerin istatistiki
olarak anlamli olduklari sonucuna vastardir. ikinci denklemlerinde politik yozkma
ve politik belirsizlige iliskin degiskenler kullanmglar, ve bu 2 dgiskenin rezerv talebini
negatif yonde etkiledikleri sonucuna giaslardir. Yazarlar, yaptiklari hesaplamalarla
bu faktorlerin 1980-1996 déneminde Uzak Asya Ul&eervlerinin tahmininde de iyi
sonuglar verdiklerini saptagtardir. Ancak ayni katsayr ve gigkenlerle
gerceklgtirdikleri 1997-1999 donemi rezerv tahminlerininaMzya dyindaki tlkeler
icin blyUk olcide gercek rezerv seviyelerinin alirkaldgini gérmglerdir. Malezya
kriz sonrasi dier Asya ulkelerinden farkh olarak sermaye kong&olluygulam,
uluslararasi sermaye piyasalariylagipa zayiflatmg ve bu nedenle rezerv talebi
gerilemitir. Diger taraftan 1997-1998 Asya finansal krizi sonraairi€ore, Cin,
Tayland ve Filipinler'in optimal seviye olarak gkrlendirdikleri rezerv seviyeleri
yukselmitir. Global sermaye piyasalarina girikisith tlkeler tiketim seviyelerini

stabilize etmeyi amaclamaktadirlar. Ulke riski yékolan bu tlkelerin yiksek rezerv

5 Redrago ve dgerleri, a.g.m. s. 28.
%6 Joshua Aizenman and Nancy Marion, “The High Denfandnternational Reserves in the Far East:
What is Going On?"Journal of The Japanese and International Economigsvol. 17, 2003, s. 389.
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bulundurmasi, toplumsal refaha katkida bulunmaktadizenman ve Mariofi, 2004
yilinda yayinladiklari makalede de politik fakt@iterezerv talebi tGzerindeki etkilerine
vurgu yapmglardir. Oportiinist davranan yoénetimler, hazine verkaz bankasi
kaynaklarini kullanarak ve mimkin ofglitnca borglanarak, kendilerine yakin cikar
gruplarina kaynak gtamaktadirlar. Bu nedenle de bu lkelerin rezenlehia

dismektedir.

Asya’da ivme kazanan rezerv birikiminin ihtiyat aenda mi yoksa bu
ulkelerin ihracata dayali buyume stratejilerigddtusunda doéviz kurlarini zayif tutma
politikalarindan mi kaynaklangh Aizenman ve Lee (200%)tarafindan incelenir.
Yazarlar, bu iki savi test etmek Uzere stlmduklari veri setiyle regresyon analizi
yapmslardir. Rezervlerin, ihracata dayall biyime stisit@n gerektirdgi zayif doviz
kuru politikasinin bir yan ariini olup olmgchi gecikmeli ihracat blyimesi ve nominal
doviz kurunun, satin alma gicu paritesinden sapraaigeklinde 2 seriyle, ihtiyat
amactyla mi biriktirildgini ise 1994 Meksika krizi ve 1997 Asya krizi kukla
degiskenlerini regresyon denklemine ekleyerek test gardir. Regresyona dahil edilen
tum desiskenler istatistiki olarak anlamli olmakla birliktelisa aciklik oraninin ve
krizlere iligkin kukla desiskenlerin rezerv talebini agiklama guglerinin, salma gicu
paritesinden sapma oranindan ve gecikmeli ihradptiinesinden c¢ok daha fazla
oldugu sonucuna varrglardir. Ayni zamanda kukla @gkenler yardimiyla Meksika
krizinin Latin Amerika Ulkeleri rezerv talebindetga neden oldgunu ancak Asya
ulkelerinin talebinde bir agimeydana getirmegiini, Asya krizinin ise Asya ulkelerinin
rezerv talebinde aga neden oldgu, ancak Latin Amerika Ulkelerinin talebinde bir
degisiklik yaratmadgini saptamglardir. Yazarlara gore 1997-98 Asya krizinin bazeld
yanlari, rezerv talebindeki ihtiyat amacligdgmi aciklayabilmektedir. Kriz esnasinda
sermaye akimlarinda tersine dgi boyutlari ve hizgasirtici olmustur. 1994 krizi
esnasinda Latin Amerika Ulkeleri piyasalarindans@kin gerceklgmesi bir sirpriz
olmams, ancak kriz yillarina kadar yiksek buyume perfarmaergileyen, kamu mali

dengeleri gucli, da aciklhik oranlar yiksek Asya Ulkelerinin krizlerkari

2" Joshua Aizenman and Nancy Marion. “Internationeg&ve Holdings with Sovereign Risk and Costly
Tax Collection”, The Economic Journal vol. 114, 2004, s. 589.

28 Joshua Aizenman and Jaewoo Lee, “InternationatiRes: Precautionary versus Mercantalist Views,
Theory and Evidence,”, IMF Working Paper, WP/05/18805, ss. 14-15.
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sanildgindan ¢ok daha kirilgan olduklari ortaya cikimi Kriz ayni zamanda sert
Uretim ve yatirnm daralmalarina neden ofmeski seviyelere umasi beklendiinden
daha c¢ok vakit almtir. Neden olduklari maliyete gamen rezerv birikimindeki ihtiyat
amacl talep arinin toplumsal refahi artirici etkilerini ortaya ykoak amaciyla
gelistirdikleri modele goére, bankalar finansal araciklevlerini ylritirken kisa vadeli
borclanip, toplumun gelir seviyesinde grsgslayacak uzun vadeli yatirimlarn finanse
etmektedirler. Sermaye hareketlerinin tersine d@inve bankalarin bu yatirimlari
likide etme zorunlulgunun ortaya ¢ikmasi durumunda toplumsal refah bunedamsuz
yonde etkilenegénden, uluslararasi bir son 6deme mercii ygkioda parasal
otoriteler, bu tur ters akimlarin ekonomi Uzerindskkici etkilerini hafifletmek

amaclyla rezerv talebini artirmaktadirlar.

Li ve Rajan (2005f, bir tlkenin zayif makroekonomik temellere sahip
olmasina rgmen yuksek rezerv bulundurarak krizleri dnleyip ey@imeyeceklerini
aragstirmislardir. Asya ulkelerinde hizlanan birikimin bir B@hU ihracata dayal buyime
stratejileri nedeniyle uyguladiklar glik doviz kuru politikalarindan, bir bélima de
ihtiyat amacli talebin artmasindan kaynaklanmaktdttiyat amagcli talepte rezervlerin
iki fonksiyonu yerine getirmesi beklenmektedir; Ziyonetimi ve krizi onlemellki
krizin yol acabilecgi maliyeti azaltmaya ifkin beklentilerdir. ikincisi ise yiksek
rezerv seviyesinin Ulke ekonomisinin glcunin birstgégesi olarak algilanmasi,
yatinmcilara sundiu guven nedeniyle hizli bir sermaye gikin yganmamasi ve
dolayisiyla krizin gercekigne ihtimalinin azalmasidir. Birgok cgtna rezervlerin, kisa
vadeli borglara veya para arzina oraninin gugcliz kahmin edicileri oldgunu
gostermektedir. Hatta yiksek rezerv seviyesinike igkonomilerinin tum ger zayif
yonlerini telafi edebilecs iddia edilmektedir. Yazarlarin ojturduklari modele gore
makro temeller gugli ise kriz yanmamaktadir. Sahip olunan yiksek rezerv seviyesi,
makroekonomik temellerde belli 6lculerde zayiflklaelafi edebilmektedir. Makro
temellerdeki zayiflik, belli gkleri astigi takdirde ise yuksek rezerv seviyesi krizi

Onleyememektedir.

29 Jie Li and Ramkishen s. Rajan “Can High ResenféseOWeak Fundamentals? A Simple Model of
Precautionary Demand for Reserves” LKY School dflRuPolicy, National University of Singapore
Working Paper 13-05, 2005
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Feldstein (1993f, Asya krizi deneyiminden yola cikarak getiekte olan iilke
ekonomilerinin likidite pozisyonlarini artirmak yojlla kendilerini finansal krizlerden
koruma mekanizmalari gelirmeleri gergini vurgulamstir. Uluslararasi finansal
krizler gecmgte hep var oldgu gibi gelecekte de olmaya devam edecektir. 1997@As
ve 1998 Rusya krizleri piyasanin risk algilamaldangercekigen deisiklikler
nedeniyle, normal dénemlerde problemsgmamasi gereken llke ekonomilerinin bile
olumsuz yonde etkilenebileceklerini gostegtini Gelismekte olan Ulkeler, IMF ya da
diger uluslararasi kuruflara kriz donemlerinde givenmemeli, kendilerini o
mekanizmalarini  kendileri ofturmalidir. Bu koruma mekanizmalar, g
makroekonomik politikalarin uygulanmasinin 6tesige¢cmelidir. Cunkd krizlerin
bulasma etkisi, riske duyarlgain artmasi ve irrasyonal spekilasyon gibi nedesleaki
dengeleri acik vermeyen, kisa vadely d¢horclar dgik seviyede olan, gakl bir
bankacilik sistemine sahip olan Ulkelerin de krinlezararli etkilerine maruz
kaldiklarini gostermgtir. Likidite, kendini koruma mekanizmalarinin enngimli
unsurudur. Yuksek likidite tlke ekonomisine ve gama duyulan giveni artiracak, bir
spekulatif atak olma ihtimalini azaltacaktir. Ulkeze maruz kalsa bile sahip olunan
likidite, krizin maliyetini blylk o6lclide azaltacakt Bu ihtiyag, aslinda ekonomik
dengeleri gugli olan, ancak kriz déneminde yetéddite saslayamayan ulkeler igin
uluslararasi bir son 6deme mercii ygklmdan dolay! ortaya c¢ikmaktadir. IMF'nin
anlgma yaptg ulkelere sgladigi fonlar dilimler halinde ve ancak tlke begartlar
yerine getirdikten sonra kullandiriimakta, bu yodlelpiyasa oyuncularina yeterince
guven vermemektedir. Bunun otesinde IMF'nin kayaakiin sinirh olmasi, bu
kurumun bir son 6édeme mercii fonksiyonu Ustlenmiesitgellemektedir. Galimekte
olan ulkeler, 3 yontemle sahip olduklan likiditeasitirabilirler; kisa vadeli diborclarini
azaltabilirler, uluslararasi rezervlerini artirathdr, teminath kredi imkanlari

saslayabilirler.

Rodrik (2006Y, ilerleyen dénemde gethekte olan iilkelerin bu 3 yéntemden,

yalnizca rezervlerin artinlmasi  yontemini  gercglienelerini  elgtirmekte,

%0 Martin Feldstein “Self-Protection for Emerging Mat Economies” National Bureau of Economic
Research Working Paper 6907, 1999, ss. 1-3.

%1 Dani Rodrik “The Social Cost of Foreign Exchanges&ves”, National Bureau of Economic Research
Working Paper, W11952, 2006, ss. 6-7.
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ekonomilere maliyeti ¢ok yuksek olan kisa vadeli rdgmma miktarinin
azaltilmamasinin rasyonel bir tercih olmadi belirtmektedir. Genel kabul goéren
rezerv yeterlilgi kurallarindan Greenspan-Guidotti kuralina gor&eutezervleri, en
azindan kisa vadeli diborglari kagilayacak dizeyde olmalidir. Dolayisiyla 06zel
sektdrin kisa vadeli borg¢lagdidurumda Greenspan-Guidotti kuralingslibkalan bir
merkez bankasi ayni tutarda doviz satin alacakdalenle artan para tabanini sterilize
etmek amaciyla kamu borclanma senedi satacaktwil@giu gibi ekonomiye giren
kaynak nette sifirdir, cinkd alinan kisa vadelch@zerv olarak dgsrlendiriimektedir.
Ozel sektoriin yatirm kapasitesi ggéamemitir, ciinkii elinde faiz kazanci elde giti
kamu bor¢lanma senetleri vardir.ger taraftan tlke ekonomisi agisindan 6zel sektdrin
kisa vadeli borglanma igin 0dedi faizle rezervlerin getirisi arasindaki farktan
kaynaklanan bir maliyet ortaya c¢ikmaktadir. Bu agidn bakildiinda higbir yarari
olmayan bu stratejinin surdirilmesinin nedenledirbiedir. Bir ihtimal kisa vadeli
borclanma Uzerine sinirlamalarin getirilmesininliyge yabanci finansal cevrelerin
cikarlarini zedelemesi olabilir. Uluslararasi fisahkurulglar da sermaye kontrollerine
hep uzak durmgiar, gelsmekte olan Ulke ekonomilerine bu tir stratejileslaa

onermemyglerdir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan yayinlanalsmaya gére (20063
son vyillarda gefimekte olan Ulke ekonomilerinde go6zlemlenen rezertisiain
nedenlerini U¢ bgukta toplamak mumkundir; rezervlerin sigortglevi gormesi,
ihracata dayali buyime stratejileri ve finansaltesiderinin gelsmislik dizeyinin
yetersizlgi. 1990’larda ve 2000’li yillarin banda yaanilan finansal krizler sonrasinda
uluslararasi rezervler bir tlr sigorta olarak giréye balanmstir. Doviz piyasalarinda
dalgalanmalar ve &ddemeler dengesoklarinin ygandgl durumlarda (lke
ekonomilerinin kirllganfii rezervlerin seviyesi yikselgli oranda azalmaktadir. Son
yillarda 6zellikle sermaye hareketlerinde ani @isls riskine maruz kalan gglnekte
olan ulkeler, rezerv artirnmi yoluyla bu tir olumasgelsmelerin kendi biiyiime oranlar

uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmaya gaiaktadirlar.

%2 European Central Bank, (2006). “The Accumulatibfrareign Reserves,” Occasional Paper Series,
No:43, February 2006, ss. 12-13.
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Herhangi bir nedenle yabanci yatinmcilarin kurweviygesini giri degerli
bulduklari donemlerde yerli para, ekonomik temeléer kopuk bir bicimde der
kaybina grayabilmektedir. Ekonomik bir gerekcesi olmasa dadili yatirimcilarin da
hizla pozisyon d&simine gitmeleri halinde hizli devallasyon, reel e&mi Gzerinde
yikici etkilere yol agcmaktadir. Yuksek rezerv segye sahip bir merkez bankasi, bu
tir dénemlerde piyasalara doviz satma yoluyla méatkabderek spekulatif hareketleri
engelleyebilir ve doviz piyasalariningli islemesine katkida bulunabilir. Odemeler
dengeskokuyla kagilasan bir Glke de, hemen ithalat ve harcamalarinitamed yerine
biriktirilen rezervlerini kullanaraksoklarin ekonomi Uzerindeki etkilerinin zamana
yayllmasini sglayabilir. Bu sekilde ekonominin yeni duruma uyum gtayabilmesi
kolaylasmis olacaktir. Finansal globalizasyonun agralmasi sebebiyle para birimleri,
ulkelerin tamamiyla kendi kontrolleri gdnda nedenlerle de hizh ger kaybina
ugrayabilmektedir. Orngin gelismis Ulkelerin faiz politikalarindaki dgsiklikler
uluslararasi sermaye akimlarinin hizla yongig@mesine neden olabilmektedir.
Dolayisiyla sglkli makroekonomik politikalarin izlenmesi, birk@nin kirilganiginin

azaltilmasi igin tek bana yeterli bir unsur olmayabilmektedir.

Dusuk kur seviyesini korumak yoluyla ihracata dayaliyime stratejisi
uygulayan bazi ulkelerin rezerv birikimleri sonlgrtla hizlanmgtir. Ozellikle Asya
Ulkeleri cari denge fazlaliklarinin yani sira seymae finans hesaplarindaki fazlalk
nedeniyle dgerlenme baskisi altinda kalan para birimleriningete kazanmasini
engellemek amaciyla surekli piyasalara midahalee&dedviz almaktadirlar. Cin bu

Ulkelerin bainda gelmektedir.

Finansal sistemin 6zel tasarruflarin Ulkede ya dhayci Ulkelerde yatirima
yonlendiriimesi konusunda yetersiz kalmasi durunaukaimu sektorli devreye girmekte
ve bu tasarruflari uluslararasi rezerve diinimektedir. Bu durum, o6zellikle siki
sermaye kontrolleri uygulayan ve kamunun gelenekémiak ekonomide grliginin

fazla old@gu ulkelerde gdzlenmektedir.
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1.2. Uluslararasi Rezerv Para Kavrami

Merkez bankalari nezdinde rezerv olarak birikimiath eden Ulke dinda
gerceklatirilen islemlerde gecerlifii kabul edilen uluslararasi para birimlerinin
tistlendikleri fonksiyonlardan yalnizca bir tanesfti Kenert*, uluslararasi bir para

birimi olarak ABD dolarinin kullanim alanlaringagidaki tabloda 6zetlemektedir.

Tablo 1.1:
Uluslararasi Para Birimi Olarak ABD Dolarinin Ustle ndigi Fonksiyonlar
Paranin Fonksiyonlari Devletler Ozel Aktorler
Birikim Araci Uluslararasi rezervler Para ikamesi
Degisim Araci Do6viz midahalelerinde | Ticari islemlerin
kullanilan para birimi faturalandiriimasi ve
finansal §lemler
Deger Birimi Sabit kur rejimlerinde ¢ipa| Ticari ve finansalslemler
islevi

Kaynak: Kenen, Peter. “The Role of the Dollar adraarnational Currency”. Occasional Papers No. 13,
Group of Thirty, New York, 1983, s. 16.

Yukaridaki tabloda da gorulgl gibi herhangi bir para biriminin ulke
icerisinde dolama suruldgunde Ustlengii klasik fonksiyonlar, uluslararasi duzeyde
de tainabilmektedir. Tabloda uluslararasi bir para binim devletler ve 6zel aktorler
icin bu fonksiyonlari hangi cercevede yerine gdtiati gosteriimektedir. Orngn
yabanci para ulkelerin merkez bankalarinca birigbildigi gibi, yillarca siren kronik
enflasyon nedeniyle ulusal paraya guvenin azalmasucunda, ulkedeki 6zel aktorler
tarafindan da biriktirilebilmektedir. Uluslarargsazarlardasiem géren hammaddelerin
fiyatlandirilmasi bir para birimi cinsinden gergasiriimekte, dolayisiyla bu mallarin

alim satimglemleri de ayni para cinsinden ger¢aki@mektedir.

Uluslararasi bir rezerv paraya duyulan ihtiyac,fara Ustlenecg degisim
fonksiyonu agisindan 6nemlidir. Ticaglamlerde bir ya da birka¢ para biriminin

kullanilmasi, glem taraflarinin kendi para birimlerini kullanmadam cok daha etkin

% Menzie Chinn and Jeffrey Frankel. “Will the EuredBtually Surpass the Dollar as Leading
International Reserve Currency?”, Working Paperl®0] Sational Bureau of Economic Research, July
2005, s.4.

% peter Kenen, “The Role of the Dollar as an Irséiomal Currency”. Occasional Papers No. 13, Group
of Thirty, New York, 1983, s. 16.
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sonuglar dguracakti®. Etkinlik 2 yénden sganmaktadirislemlerin tek para birimi
cinsinden gercekigiriimesi daha az sayida doviz piyasasinin yetadimasini,
dolayisiyla yeni piyasalar ajturulmasi nedeniyle katlaniimasi gereken maliyetler
engellemektedir. @er taraftan daha az sayida doviz piyasasinin oJmhbsi
piyasalardaki slem hacimlerinin ve dolayisiyla dalem maliyetlerinin azalmasini

salamaktadir.

McKinnon, N adet para biriminin var oldu bir diinyada, bunlardan yalnizca
birinin rezerv para olarak belirlenmesiniglem maliyetlerini nasil diureceini su
sekilde aglklamakta(ﬁ?. Her para biriminin, uluslararasi ticaglamlerde kullaniimasi
durumunda toplam “N*(N-1) / 2" adet doviz piyasadmak durumundadir. Yuzlerce
ulusal paranin dotamda oldgu diinyada bu kadar fazla déviz piyasasinin kurulmas
¢ok maliyet d@uracaktir. Ayrica bu piyasalargsolacaklari icin glem maliyetleri de
yuksek kalacaktir. Oysa bu para birimlerinden yadal birinin rezerv para olarak
secilmesi ve glemlerin bir tarafinda hep bu para biriminin buluasn durumunda

yalnizca“N-1" adet doviz piyasasi kurulmasi gerelieic.

1.3. Uluslararasi Para Fonu'nun Uluslararasi Rezerv ve Likidite
Tanimlari

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Odemeler Dengesiawizuna gord’
uluslararasi rezervler, *“gh 0demelerin gercekjyarilmesi ve kur seviyesini
etkileyebilmek amaciyla doviz piyasalarina mudahgkpilabilmesi icin parasal
otoritelerin kullanimina hazir ve kontroliinde oléitkede yerlgik olmayanlar nezdinde
bulundurulan yabanci para varlklageklinde tanimlanmaktadir. Bu tanim parasal
otoritenin bilangosunun aktif tarafindaki brit re#eri kapsamakta, yukumlulik

tarafini dikkate almamaktadir. Bu tanimda uzeriddeulmasi gereken bazi hususlar

% Ewe-Ghee Lim “The Euro’s Challenge to the DolRifferent Views from Economists and Evidence
from COFER (Currency Composition of Foreign ExclaRgserves) and Other Data”, IMF Working
Paper, WP/06/153, International Monetary Fund, 2806.

% Ronald I. McKinnon, “The Euro Threat is Exaggedit&he International Economy, Vol.12
May/June 1998, ss. 32-33.

%7 International Monetary Fun@alance of Payments ManuglFifth Edition, Washington, D.C., 1993.
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bulunmaktadir. Bir yabanci para v@rh rezervler igerisinde yer alabilmesi i¢in her
seyden once Ulke yedilerinin nezdinde bulunmamasi gerekmektedir. Bdikirin
tamami herhangi bigarta b&li olmaksizin parasal otoritenin her an kullanatsje
durumda olmalidir. Bu varlklarin cinsleri dovizrulari (efektifler, déviz depolari,
menkul kiymetler), altin, 6zel cekme haklari (SDR) IMF nezdinde bulundurulan

rezerv pozisyonlaridir.

IMF uyesi ulkeler, 1999 yilinda “Ozel Dathan Standartlari” uygulamasi
altinda olgturulan, “Uluslararasi Rezervler ve Yabanci Patadifesi DataSablonu”
cercevesinde raporlamalarini yapmaktadirlat990'l yillarin sonunda wanilan
finansal krizlerde llkelerce ilan edilen uluslasreezerv tutarlarinin tam olarak gergcek
durumu yansitmamasi, krizlerin tahmin edilmesinigegekli politika tepkilerinin hizla
verilmesini engellemstir. Bu donemde ggida sunulan nedenlerle bazi (lkelerin

rezervlerine ilskin sglikli veriye ulgsmak mimkin olmangtir.
“i) Rezerv varliklar hakkinda bilgilerin tam olaraknulmamasi;

* Rezervlerin bir bolumu, G¢lnci taraflarin krediligin teminat olarak
gosterilmekte, ancak rezervlerin ilaninda bu tugildr kamuoyuna
aciklanmamaktadir. Buna ilave olarak 6dung verilen da repo
islemlerine konu olan menkul kiymetler icin de gerdklgilendirme
yapilmamasi nedeniyle, rezervlerin gergek likiditeumu tam olarak

degerlendirilememektedir.

e Finansal durumu zayiflagnikurumlar nezdinde bulundurulan ve bir
kriz aninda kullaniimasi imkani bulunmayan rezerviakkinda bilgi

sunulmamaktadir.

e Farkli muhasebe uygulamalari nedeniyle sahip olunazerv

varliklarin deeri, olduklarindan daha yuksek gosterilebilmektedir

“Busablona ilskin detayli bilgiler IMF internet sitesinde,
http://www.imf.org/external/np/sta/ir/sample.hgayfasinda mevcuttur
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* Farkh ulkelerin, farkh varlik turlerini uluslarasi rezervler olarak ilan
etmesi, bu Ulkeler arasinda bor¢ 0Odeme guclu aasingir

karsilastirma yapabilmeyi zorkirmaktadir.

i) Kisa vadeli, yabanci para cinsinden kamu yukilikleri hakkinda

bilgilerin kamuoyuna tam olarak duyurulmamasi;

* Parasal otoritelerin  bilango i islemlerden  kaynaklanan
yukamlaluklerine ilskin eksik bilgiler, gercek rezerv durumunun
yansitiimasini engellemektedir. Opie tirev piyasalarda alinan vadeli
pozisyonlar hakkinda aciklama yapilmamasi, merkank&larinin
yabanci para ciklarinin bilinmesini engellemektedir. Opsiyon
pozisyonlari da kur hareketlerinin segtigi donemlerde merkez

bankasi rezervlerini belirgin bir bicimde etkileyletektedir.

* Merkez bankalarinin ya da hukimetin potansiyel wabapara
yukamlaluklerinin - bilinememesi de rezerv seviyesinitahminini
glclestirmektedir. Otoriteler bazi durumlarda anapara Vaiz
odemelerine ikkin tam bilgileri vermekten kaginabilmektedir. Ogire
krediler icin verilen garantiler, ya da alinan Hargh bazi 06zel
durumlarda vadesinden 6nce 6denmesini gerektiretessie sartlar

bazen duyurulmamaktadir.

* Aciklanan rezervier, istenilgi anda kagi taraf tarafindan
kullanilabilecek  kredi  limitlerine  ilkin  bilgileri  bazen

icermemektedir.®

Uluslararasi rezervlere gkin bilgilerin tam, d@ru ve zamaninda sunulmasinin
¢esitli yararlart bulunmaktadir. Bu fonlar tim ulke taadglarina aittir ve parasal

otorite, fonlarin etkin bir bicimde yonetilmesindetolayl kamuoyu 6ninde hesap

% Anne Y. Kester, “International Reserves and Farélgrrency Liquidity; Guidelines for a Data
Template”. International Monetary Fund, WashingtorC., 2001, s. 2.
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verebilmelidir. Rezervlerin seviyesi, uygulananipidlarin sirdurdlebilirlgi hakkinda
bilgi tasir. Boylece gerekli politika dgsiklikleri zamaninda yapilabilir. Ulke
rezervlerinin  seviyesi, yatinnmcilarin  tlke  riskinidogru  bir  bigcimde
degerlendirebilmelerini, tlkenin kirllganliklarini dahyi analiz edebilmelerini gtar.

Bu ayni zamanda IMF gibi uluslararasi kuglduin da Ulkelerin ve bdolgelerin

ihtiyaclarini daha etkin bir bicimde izleyebilmesiisindan 6énem gamaktadir.

IMF’nin belirledigi sablonda ayrica dgerlendirilen “yabanci para likiditesi” ise
daha geni bir kavramdir. Yabanci para likiditesi, 2 bolumgriemaktadir. Birinci
bélimde yukarida bahsedilen resmi uluslararasrvegeve dger yabanci para varliklar
yer almaktadir. Bu boélimde, resmi uluslararasi mdee arasinda sayillmayan
yerlesikler nezdinde bulundurulan yabanci para varlikdey tlkenin para otoritesinin
digindaki dger kamu kurumlarinin sahip olduklari yabanci paealikiara da yer
verilmektedir.Ikinci bolumde ise yapilan s6zlaeler gergi 6nceden belirlenngiya da
belli sartlarin olymasi durumunda yabanci para varliklarda kisa déaemeydana
gelecek dgisiklikler de dikkate alinmaktadir. Onceden belirldgnakimlara ornek
forward, future, swap gibi turev Urin sdgieelerinden kaynaklanan doéviz girve
cikiglart verilebilir. Belli sartlara bgh olarak gerceklgmesi muhtemel ciklara ise
opsiyon soOzlgmeleri 6rnek olarak verilebilir. Gorul@t gibi resmi uluslararasi rezerv
kavrami sadece bilanco kalemleringkiin buyukllkleri icerirken yabanci para likiditesi
kavrami bilancgo ici ve di yabanci para hareketlerine neden olabilecek tarhkvve

sOzlgmeleri kapsamaktadir.

Yukarida aciklanan kavramlargematik gosterimi gggida sunulmaktadir.
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Sekil 1.1:

Uluslararasi Rezerv ve Uluslararasi Likidite Tanimhri iliskisi

Bilanco iciyabanci parasiemlel

Bilancodisi yabanci parasiemlel

Yerlesikli ge basli
YABANCI PARA LIKIDITES
Yabanci Para Kaynaklar Yabanci Para Cikliar
ULUSLARARASI Diger Sozlemelerle belirlenm Sarta bgli akimlar
REZERVLER Yabanci akimlar
Para
Resmi Uluslararasi| Varliklar Yabanci Para Forward, Sarta bali Opsiyon
Varhklar .| Yikimlaliikler future ve yabanci para | cinsinden
" swap yukumlilikler finansal
cinsinden tlrevier
finansal
tlrevler

Kaynak: Kester, Anne Y. “International Reserves &odeign Currency Liquidity; Guidelines for a Data
Template”. International Monetary Fund, Washingtor., 2001, s.4.

1.4. Uluslararasi Rezervin Bilgenleri
1.4.1 Doviz

Rezerv varlklarin en 6nemli bolimi depo ve menkwmet seklinde
degerlendirilen yabanci para varliklardan ghaktadir. Merkez bankalari ayni zamanda
bu yabanci paralar cinsinden krediler verebilmekirev trin stzignelerine taraf

olabilmektedirler.
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Rezerv statistndeki depolar, genelde yabanci merkankalarinda,
Uluslararasi Odemeler Bankasrnda (BIS) vesedi bankalarda tutulan vadesiz
mevduatlard®. Depolarin istenildi anda kullanilabilir durumda olmalari
gerekmektedir. Ulke ici bankalar nezdinde bulunthmu déviz depolar rezerv
statusunde d@dir. Menkul kiymetlerin rezerv statiisiinde sayiliaeleri icin yuksek
likiditeye sahip, satilabilir durumda ve uzun vadmalari beklenmektedir. Halka acik
olmayansirketlerin hisse senetleri ya da menkul kiymet palarindaslem gérmeyen
bono ve tahvil gibi bor¢lanma araclari rezerv dtakabul edilmemektedir. Kredilerin
ise kisa vadeli plasmanlardan ghasi gerekmektediistenildisi anda geri ¢airlimasi

muimkin olmayan uzun vadeli krediler rezerv olarakd edilmemektedir.

Yapilan galgmalara gore bir paranin uluslararasi rezerv patiisi kazanmasi

icin cesitli 6zelliklere sahip olmalari gerekmektetfir

1. Uretim ve TicaretDilinya ekonomisinde ve ticaretinde yiiksek payapsahi
olan ulkelerin para birimleri, rezerv para olma #sanda da énemli bir avantaj sahibi
olmaktadirlar. Dunya gayrisafi milli hasilasi vepkam ticareti igindeki payr son
donemlerde bir miktar gerilese de ABD, dinyanirbégiik ekonomisi olma 6zefini
korumaktadir. Oniimiizdeki dénemde euro bu agidan ABIrina rakip olabilme
potansiyeline sahiptir. Avrupa Bigiinin genislemesi ve parasal birlik tyesi ulkelerin
artmasiyla euro ¢ok daha gebir cografyada gecerli para birimi haline démiekte, bu
ulkelerle ticaret ikkisi olan Ulkelerin de likidite amagcli rezervlegerisindeki euro

payini artirmalarina sebep olmaktadir.

2. Ulkenin finansal piyasalariBir para biriminin uluslararasi rezerv statiisii
edinebilmesi i¢in, o paray! ihra¢c eden Ulkenin sgren ve para piyasalarinin iyi
gelismis, derin, ayni zamanda s acik olmasi gerekmektedir. Merkez bankalari
uluslararasi rezervlerinin 6nemli bir b6lumuni kogeposeklinde degil, faiz getirisi
olan menkul kiymetlegeklinde dgerlendirmektedir. Finansal piyasalarin gelislik

dizeyi, bu kiymetlerin likiditesini artiracak veleam maliyetlerini diglrecektir. Bu

% |nternational Monetary Fund, Balance of PaymetatiSics Newsletter, Volume VII, Number 2, 1999.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/news/pdfA2pdf s.6. (15.06.2009)

0 Menzie Chinn and Jeffrey Frankel. “Why the EurdI\Rival the Dollar” International Finance 11:1,
2008, ss. 56-58.
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anlamda New York ve Londra’nin en dnemli finansarkezler olarak Frankfurt’'un
oninde yer almasi, euro acisindan dezavantajtuoinaktadir. Bu tir finansal
merkezler, ticari faaliyetler igcin uygun bir ortawlusturmalari nedeniyle finansal
piyasalarin ge$mislik dizeyinin dguk olduu Ulke yatinmcilarindan da ilgi
gormektedit’. Uygun altyapi, bhga Ulkelerden ekonomik aktorlerin, dahasiki
maliyetlerle borclanma ve vyatinm slemleri gerceklgtirebilmelerini  olanakli

kilmaktadir.

3. Paranin dgerine duyulan guvenUluslararasi bir 6deme araglevi gbéren
rezerv paranin derinde buyuk dalgalanmalar olmamasi beklenmekteBunun
Otesinde 6deme araci olarak kullanilan para, bigifikde dger saklama araci olarak
da talep gormektedir. Bu nedenle paranin uzun vatigerinde onemli bir kayip
yasanmayacgina duyulan guven tam olmalidir. Almanya \Jsvicre parasal
otoritelerinin  1970°’li yillarda izledikleri politiglarla bu konuda uluslararasi
yatinmcilara sgladigi glivence yuksektir. 1980’li yillarda ABD enflasyorun seyri,
dolara olan gliveni biraz zayiflatgnolsa da 1990'li yillarda gtnan istikrarla bu
endgeler ortadan kalkmgtir. Ancak 2008 yilinda ayan global krizde ABD’nin
izledigi genslemeci para ve maliye politikalari dolarin geleektdeseri konusundaki
endieleri oldukga guclu bigekilde canlandirngi rezerv sahibi tlkeleri farkl arayara

yoneltmitir.

4. Yaygin kullanim:Bir para biriminin kullaniminin yaygin olmasi, gdr
kullanicilarin da kararlarini etkilemektedir. Gegtmi herkesgce kabul goren bir para
birimi, bu statlisiini olumsuz yénde etkileyen gpaéilerin yganmasi durumunda dabhi
bir desisim araci olmaya devam edebilmektedingiltere’nin ekonomik, politik ve
askeri gucunu buyik olcide vyitirmesinegmeen, sterlinin iki dinya saya arasl
donemde hala en yaygin rezerv para olma statisoniy&bilmi olmasi, bu alandaki
atalet konusunda iyi bir drnekstel etmektedir. Rezerv parayi ihra¢ eden Ulkenin
ekonomik durumu, paranin kullanimi acisindan anaaun vadede sonuglar
dogurabilmekte, kisa vadede yatirimcilarin kararlagerinde ani etkilere yol

acmamaktadir.

“1 Allen Greenspan, “The Euro as an Internationar€hay” Euro 50 Group Roundtable Washington,
D.C. November 30, 2001.
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Rezerv paranin kullaniminda, kapsam ekonomilerimamligindan da so6z
edilebilmektedir. Uluslararasi ticarete konu olaal lmedelinin tespitinde kullanilan para
birimi, finansal piyasalarda da en yaygin parantiimlmaktadir. Finansal piyasalardaki
yayginlik, doviz g§lemlerinde de en yayginslem goéren para birimi olmasini
sagzlamaktadir. Sabit kur rejimi uygulayan ulkeler darg birimlerinin kagiliklarini
rezerv para cinsinden korumaya galakta, dolayisiyla birikimlerini ve doéviz

piyasalarina midahalelerini de ayni para cinsirgtggeklgtirmektedirler.
5. Politik Istikrar:

Bir para biriminin istikrarini belirleyen en dnenfdiktorlerden biri, parayi ihrag
eden otoritenin uygulagh para politikalaridff’. Ancak politik istikrara sahip olunan bir
ulkede uygulanan para politikalari, paranin satimaagucini koruyacalgekilde
belirlenebilmektedir. Bu nedenle istikrarli pararimieri hep gucli bir devlete
dayanmaktadir. Tarih boyunca ortaya ¢ikan ve ulasdai glemlerde kullanilan para
birimleri icin gecerli bu olgu, ginimizde daha otidmale gelmstir. Clnki 6rngin
Roma dinar ya da Venedik dikasi gibggan yaygin kabul géren paralari, iclerinde
bir miktar altin da tadiklari icin, ihrag eden otoritenin adigi giivencenin 6tesinde
bir deser garantisi  barindirgtir.  Ancak gunumuizin fiyat para sisteminde,
banknotlarin boyle bir der tasimasi s6z konusu gdeidir. Bu nedenle paranin arkasinda

duran otoritenin politik istikrari, daha énemli Ibiusus haline gelrtir.

1.4.2. Altin

Dunyada kullanilan en eski para birimi olan altgaglar boyunca parasal
sistemlerin en 6nemli unsurlarindan biri oktwr*®. Altin icerigi olan ilk sikkeler, M.O.
8. yuzyildasu anda Turkiye sinirlari icinde olan Lidya Devlgtrafindan bastiriingtir.
Daha sonraki donemlerde ortaya c¢ikan tum mederiyeté altin para bastirmaya

devam etny, bu sikkeler ayni zamanda uluslararasi ticarettéamilmistir. Yazyillar

“2Robert A. Mundell, “What the Euro Means for thellar and the International Monetary System”
Atlantic Economic Journal, Vol.26, No0.3 September 1998, ss. 227-237.
“3Background and History2010,http://www.reserveasset.gold.org/backgro@d.03.2010)
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gectikce altin sikkeler yerini, geri altina dayanan banker bonolarina ve daha stmra
devletler tarafindan cikarilan ga paralara birakngtir. ilk kez ingiltere 1717 yilinda
filen, 1816 yilinda da resmi olarak ihrag¢ gittiim para kagh ginda altin bulundurmayi
taahhiit ederek altin standardi sistemini uygulantey@mistir*®. 1870 yili sonrasinda
diger Ulkelerin katilimiyla dinyada altin standardiem baarili donemi yganmaya
baslanms, ancak sistem 1914 yilinda |. Dinya Savan balamasiyla sona erstir.
iki sava arasi donemde altina dayali yeni bir uluslaragesiasal sistem kurma
girisimleri basarisizlikla sonuclanmg ancak altin sagan ardindan Bretton Woods'ta
kurulan sistemin de en 6énemli unsurlarindan bimwkur. Diger tim para birimlerinin
degeri ABD dolarina, ABD dolarinin @geri de altina kar sabitlenmg, yine bir
anlamda altina dayali bir uluslararasi parasalesisolgturulmustur. Ekonomik
buyimenin ivme kazangl, enflasyonun dfuk ve istikrarli bir seyir izlegii donem,

1971 yihinda ABD agiklarinin strdurilemez boyutlal@masiyla sona errtir.

Bretton Woods sisteminden sonraki parasal sistemlti@in merkezi roll
tamamiyla ortadan kalkstir. Bu tarihten itibaren ABD dolari temel rezerarp birimi
haline dongmUs, para biriminin dgerini bagka bir varlga kagl sabitlemek isteyen
ulkeler dolan tercih etmeye gamsglardir. 1978 yilinda ABD’nin baskisiyla
degistirilen IMF anlagmasi gergince artik hicbir Gye Ulke ulusal para birimininggeini
altina kagl sabitleyememektedit Ancak altin giinimiizde hala merkez bankalarinin

rezervlerinin bir b6limunu olturmaya devam etmektedir.

Uluslararasi para sistemi icindeki azalan rolungmen rezervler icinde bir

miktar altin payinin hala korunmasinin nedenjenilardif®;

Portfoy Cegitlendirme: Herhangi bir yatirim portféyiinde olgu gibi rezervlerin
de farkli varlik tarlerinden olimasi durumunda volatilite azalacak, rezerv getdaia

istikrarli bir seyir izleyecektir. Altinin portfégie eklenmesi bu gilendirmeye blyik

4 Richard N. Cooper, “The Gold Standard: Historigatts and Future Prospects” Brookings Papers on
Economic Activity, Vol.1982, No. 1, 1982, s. 3.

45 Central Bank Agreements on GpRD10,http://www.reserveasset.gold.org/central_bank ageses
(01.03.2010)

46 Leyland, Jill “The Evolution in Central Bank Attiles toward Gold” World Gold Council, 2010.
http://www.gold.org/assets/file/rs_archive/WOR582he Evolution (01.03.2010)
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katki sglamaktadir. Altin fiyatlari donemsel olarak dalgeda da bu durum dinyada

rezerv varlik olarak kabul edilengdir para birimleri i¢in de gecerlidir.

Altinin diger bir avantaji da, fiyatinin tamamiyla piyasadakez ve talep
kosullari tarafindan belirleniyor olmasidir. Oysa mezearlik olarak saklanilan para
birimlerinin dezeri, bu paralari ihrag¢ eden merkez bankalarinina ppolitikasi

uygulamalarindan etkilenmektedir.

Ekonomik Guvenlik:Altin, diger para birimleri cinsinden varliklarin aksine
baska bir tarafin yokimlalgina iceren bir varlik tari g@dir. Bu yonlyle de
ekonomik anlamda daha givenlidir. Ogire rezerv paranin geri ihrag eden (lke

enflasyonundan etkilenmekteyken béyle bir durummadtin gecerli dgildir.

Fiziksel Guvenlik:Ulkeler gecmite bazi donemlerde sermaye hareketlerine
kisitlamalar getirmierdir. Bu durumlarda o Ulke nezdinde bulundurufaniklarin geri
alinmasinda gugluklerle kalasilabilmektedir. Bazen de varliklar g#i nedenlerle
tamamiyla dondurulmaktadir. Uygun Bekilde muhafaza edilginde altin cinsinden

varliklara busekilde el konulmasi mumkin giedir.

Beklenmedilthtiyaclarin Kasilanmasi:Diinyada bazi donemlerde ekonomik ve
politik c¢esitli altist olwlar yaganabilmektedir. Uluslararasi parasal sistemin ¢@&@me
enflasyonda ani sigrama, buyik bir sangpatlak vermesi gibi az kalasilan, ancak
gerceklgtiginde blyik zararlara yol agan durumlarda altingi@in sahip olduklari en
likit varlik haline gelmektedir. Degerlendirilme imkanlarinin kisitli olmasi nedeniyle

alternatif maliyeti olsa da aiandg! durumlar igin bir sigortaslevi Ustlenmektedir.

Asagidaki grafikte 1982 yilindan itibaren altinin mezkbankalari rezervleri
icindeki payi, dunya, yuksek gelirli Ulkeler, ortee duk gelirli Glkeler bazinda
gosterilmektedir. Grafikte de gorUlgii gibi parasal sistemlerde Ustlegidmerkezi
konum nedeniyle Ulkelerin sahip olduklari rezemiednemli bir boliminu olgturan
altinin payi, 1980’li yillardan itibaren hizla germeye balamistir. 1982 yilinda ytzde
82 olan pay, 2004 yilina gelirginde yizde 9'a kadar gerilegtir. Merkez bankalari bu
donemde rezervlerin getirisi konusunda daha duyarhaya balami, (bazi 6ding

islemleri dginda) herhangi bir getirisi olmayan altin yerinegeti para birimleri
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cinsinden varliklarn tercih etmeye di@mislardir. 2008 yili sonuna gelinginde oran
yiizde 12'ye yukselngtir. Ulke gruplar bazinda bakiginda ise yiksek gelirli
ulkelerle, orta ve diilkk gelir dizeyine sahip ulkelerin oranlari arasifak dikkati

cekmektedir.ikinci gruptaki ulkelerde 2008 yili sonu itibariyleran yizde 4 iken,
yuksek gelir grubundaki tlkelerde yizde 18'dir.

Sekil 1.2

Altinin Uluslararasi Rezervler igindeki Pay! (yiizde)
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Kaynak: Dinya Bankasi, World Development Indicatbttp://ddp-ext.worldbank.org

Yukaridaki grafikte 2000’li yillardan itibaren, y&&k gelir grubu ulkelerin altina
ilgileri artma eilimi sergiliyor gibi goriinse de bu Ulkelerde altezerv oraninin
yukselmesinin temel nedeni, altin fiyatlarindakiisaolmustur. Asagidaki grafik, yine
ayni Ulke gruplarinin parasal otoritelerinin sabiguklar altinlari bu kez seviye olarak
(milyon ons cinsinden) godstermektedir. Grafikte gi@tldigt gibi 2000’li yillarda
merkez bankalari nezdinde bulundurulan altin mikeatmak bir yana, aslinda bir

miktar gerilemgtir. Ancak yine de son global kriz sonrasinda Gimdistan ve Rusya
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gibi bazi gel§mekte olan ulkelerin, temel rezerv paralarin gekesde deserlerine ilgkin

endielerle, rezervleri icerisindeki altin payini artaknistedikleri bilinmektedff %2,
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Sekil 1.3:
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Kaynak: Dinya Bankasi, World Development Indicatdip://ddp-ext.worldbank.org

1.4.3 IMF Rezerv Pozisyonu

IMF nezdindeki Rezerv Dilim Pozisyonu, ulkelerin B\le bulundurduklari ve

diledikleri takdirde ¢cekebilecekleri yabanci paeahklar ile IMF'nin Genel Borglanma

Duzenlemeleri ve Yeni Borglanma Dizenlemeleri ceesende Ulkelerden algh

borclardan olgmaktadir. Bu ankamalar IMF’nin bazi Gye Ulkelerle yagt) belli sartlar

altinda borg alabilmesineskin ikili anlasmalardif®.

" Thomas Kutty and Kim Kyoungwha “India Buys IMF @db Boost Reserves as Dollar Drops”,
Bloomberg, 3 November 200@ww.bloomberg.con{01.03.2010)

“8 Claudio Carpenter and Pham-Duy Nguyen “Gold Buyigg_entral Banks May Send Signal to Sell”,
Bloomberg, 16 December 2008ww.bloomberg.con{01.03.2010)

9 IMF Standing Borrowing Arrangement8010,http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gabnab.htm
(15.02.2010)
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Genel Borglanma Dizenlemeleri (GAB-General Arrangets to Borrow),
IMF'nin uluslararasi para sistemini tehdit edenigmséler oldgu takdirde 11 ge§mis
ulkeden kredi almasina gkin anlagmalardir. 2009 yih itibariyle bu tutar 17 milyar
SDRdir.

Yeni Borclanma Duzenlemeleri (NAB-New Arrangememds Borrow), 1995
Meksika krizi sonrasinda IMF’nin kriz donemlerindletiya¢c duydgu acil fonlama
ihtiyaclarini kagilayabilmesi icin GAB’la belirlenen bor¢lanma miktaa daha da
artirmak amaciyla 26 ulke ile imzalanan amalardir. 2009 yih itibariyle 34 milyar
SDR’dir. Ancak GAB ve NAB ankaalari dahilinde kredi alinan toplam tutar 34
milyar SDR’yi asamamaktadir.

1.4.4 Ozel Cekme Haklari (SDR)

Ozel Cekme Haklari (SDR), IMF tarafindan 1969 wanBretton Woods
sisteminin bir parcasi olan sabit kur rejimlerinihtiyac duyduklari rezervlerin
desteklenmesi icin ofturulmus, uluslararasi rezerv statlisiinde bir varliRtiRezerv
para olan dolarin ihracinin, ABD’'nin sahip ofdu altin rezervlerine I olmasi
nedeniyle uluslararasi likiditenin, ekonomilerin vicaretin gekimi oraninda
artamayaca disiincesinden yola cikilarak Ulkelerin ihtiyag duyabékleri yabanci
para rezervlerinin bir bélimiiniin bu kaynaktagilsamas! amaclangtir’’. SDR’nin
olusturulmasiyla rezerv biriktiren Ulkelerin belli bimoktada dolara olan glvenlerinin
sarsilarak karligi olan altini talep edeceklerini 6ngdren Triffin radoksunun da
asllabilecesi beklenmitir. Olusturulduktan kisa bir sire sonra Bretton Woods
sisteminin ¢cokmesi, Ulkelerin énemli bir bolimurgabit kur rejimlerini terk etmesi ve
ihtiyac duyduklari doévizlere uluslararasi sermayeyagalarindan borclanarak
ulasabilmeleri nedeniyle SDR’nin 6nemini yitigidisunulmi, 2008 yilinda bgayan

global krize kadar miktari ve fonksiyonu ¢ok sinkdlmistir.

50 “Special Drawing Rights”, 2010ttp://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.h{15.02.2010)
*1 Jocelyn Horne and Daehoon Nahm “International Reseand Liqudity: A Reassesment”, Macquarie
Economic Research Papers, N0.5/2000, April 2008, s.
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SDR aslinda var olan bir para ya daskaginda uye ulkelere IMF'den bir
talepte bulunma hakki veren bir varlik gddir®%. Ulkelere, sahip olduklari SDR
miktarinda dger Gyelerden, lska Ulke parasi talep etme hakki vermektedir. SOibsa

olan ulke dger Ulke paralarina gkilde sahip olabilmektedir.

Ik yontem goniillilik esasina dayanmaktadir. IMFe iigkeler arasinda bir
broker gibi yer almaktadir. Rezerv paraya ihtiyagah Ulke, sahip oldiu SDR'yi
satmak istegini IMF'ye bildirmekte, SDR’yi almak isteyen bir Bka Ulke ortaya
ciktiginda bu glem gerceklgmektedir. Alan Ulke sahip olgu rezerv paray! (Orrgn
ABD dolarl) satan Ulkeye devretmekte, bodylece sahpdugu rezervlerin
kompozisyonunu dg@stirmektedir. Satan Ulke ise herhangi Barthligin olmadgi
likiditeye ulasmis olmakta, edindii rezervleri doviz piyasalarina midahale ederekavey
ihtiyac duydgu diger herhangi bisekilde kullanabilmegansina kavgmaktadir.

Dis dengelerindeki bozulma nedeniyle doviz rezervimgya¢ duyan ve SDR
satmak isteyen bir Ulke, kasinda gonulll bir Glke bulamagitakdirde IMF devreye
girmekte ve di fazla vermekte olan bir tlkeyi SDR’yi satin alma@layabilmektedir.
Bu mekanizma, SDR’nin likiditesini ve bir uluslaasri rezerv olma statisini

desteklemektedir.

SDR ilk olwturulduzunda dgeri altina endekslensiir. Bretton Woods
sisteminin sona ermesinden sonra ise farkli Ulkelpandan olsan bir sepet para
sekline donigturdimistir. Bugiin SDR'yi olgturan para birimleri ABD dolari, euro,
Japon yeni vdngiliz sterlinidir. SDR’nin dgeri piyasada okan arz ve taleple g,
kendisini olgturan paralarin piyasa gerleri Uzerinden hesaplanmaktadir. Faiz orani
ise haftallk bazda yine bu para birimlerinin 3 agdeli faiz oranlarinin g@rhkli
ortalamasi olarak hesaplanmaktadir. Sepegjtalan para cinsleri IMHAcra Kurulu
tarafindan her 5 yilda bir g6zden gegcirilmekte sapetin igindeki @rliklarinin bu
paralarin dinya ticareti ve finansal sistemindekierdlerini yansitip yansitmag

yeniden dgerlendiriimekte ve gereliinde deisiklikler yapilmaktadir.

%2 «Special Drawing Rights”, 201Gittp://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.h{{h5.02.2010)
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IMF, kurulus anlgmasina goére Uyelerine 2sekilde SDR tahsisi
gerceklgtirebilmektedir. “Genel tahsisat’lar, global duzeyduzun vadeli rezerv
varliklara ihtiya¢ dgmasi halinde yapilmaktadigimdiye kadar, 3 kez genel tahsisat
yapilmstir; 1970-1972 arasinda 9,3 milyar SDR, 1979-19&Eiada 12,1 milyar SDR,
en son 7 Austos 2009 tarihinde ise 161,2 milyar SDR. TopladRShacmi ilk ihrag
edildigi donemde bazi cevrelerde gdun beklentilerin aksine son tahsisata kadar ¢ok
sinirh kalmstir. IMF Guverndrler Kurulu, 2009 Nisan ayinda G2i@vesinde alinan
kararlar d@rultusunda hareket ederek global krizin olumsuzlesikin azaltiimasi
amaclyla SDR tahsisatinin 250 milyar ABD dolarirdrasi karari alngtir. Kararla
global finansal krize kar gucli bir ortak tepkinin verilmesi ve krizin yaktgi likidite
sorunlariyla  kagilasan Uye Ulkelerin  makroekonomik uyum politikalarinin
desteklenmesi amaclargnr. Uzun vadede de bu tahsisatin, gaékte olan Uye
ulkelerin yuksek maliyetli rezerv birikimlerini vglobal dengesizlikleri bir miktar

azaltacgl beklenmektedir.

“Ozel tahsisat” ise IMF'ye 1981 yilindan sonra Ugkan Ulkelere tahsisat
yapilabilmesi amaciyla gercekteilmistir. 1997 yilinda alinan karar, ABD’nin
onayinin gecikmesi nedeniyle 9 Eylil 2009 tarihindgulanabilmg ve 21,5 milyar
SDR daha uye Ulke rezervlerine eklestini Dolayisiyla mevcut durumda SDR toplami

204,1 milyara ulgmistir.

Uye ulkeler, yapilan tahsisat sonrasinda IMFyeRSfiz oranindan faiz
0demekte, sahip olduklari SDR tutari Uzerinden diz feliri elde etmektedirler.
Dolayisiyla tUye Ulke kendisine yapilan tahsisatlakumadgi sirece bir faiz borcu ya
da alacgl dogmamakta, ancak tahsisat nedeniyle bir miktar koamsynasrafiyla
karsilasmaktadir. SDR tahsisatinin birgér tlkeden rezerv para@anmasi amacliyla
veya IMF’ye olan borglarin 6denmesi icin kullanisnalurumunda sahip olunan SDR
ile tahsisat arasinda kalan miktar icin faiz 6dekieerezerv para gyan Uye Ulke ise

faiz geliri elde etmektedir.

Yalnizca IMF, IMF Uyesi ulkeler ve bazi resmi kutam SDR sahibi

olabilmekte, bu varliklar 6zejirket ve kkilere devredilememektedir. Ayni zamanda
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IMF ve diger bazi uluslararasi kurglar tarafindan hesap birimi olarak da

kullaniimaktadir.
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2. BOLUM

ULUSLARARASI REZERV B iRIKIMLER i VE ULKE
UYGULAMALARI

2.1. Uluslararasi Rezerv Seviyesindeki [Fsim

Ulkelerin sahip olduklari uluslararasi rezervle6@91lindaki 22 milyar dolar
seviyesinden 2009 yili sonu itibariyle 8,5 trilyatolar seviyesine ufanistir”. Bu
donemde yillik ortalama agthizi yiizde 13 olarak gercekiaistir. 1960 yilindan 1969
yilina kadar olan dénemde yillik ortalama yilzderfararezervier, 1950 ve 1960’h
yillarda gecerli olan Bretton Woods sisteminin ¢c@&siyle 1970 ve 1971 yillarinda
siraslyla yuzde 42 ve 68 oraninda hizli birsagtistermgtir. Sistemin ¢cokglinu izleyen
1970 ve 1974 yillari arasinda toplam rezerv seviggkskat artarak 40 milyar dolardan,
177 milyar dolara ukamistir. 1974 sonrasindan 2001 yili sonuna kadar otarechde
yluzde 10’a dien ortalama agiorani daha sonra tekrar yluksedm2002-2007 yillari
arasinda yuzde 21'e glastir. Global krizin etkilerini hissettirgg 2008 yilinda ise
yilin ilk yarisinda hizli ar§l ivmesini koruyan rezerv seviyesi, yilin ikinci y@nda
gelismekte olan ulkelerin 6nemli bir bélimiinde dovizgsgsi midahaleleri nedeniyle
gerilemg, 2008 yilini yuzde 10 agta tamamlanytir. Krizin etkilerinin hafiflemeye
basladigi 2009 yilinda rezervlerin agtihizi artarak yizde 15 olmutoplam rezerv

seviyesi 8,5 trilyon dolara wenistir.

Toplam rezerv seviyesinin anda en carpici rakamlarin gézlegiddonem
2002-2007 yillari arasi olngtur. 2001 yili sonunda 2,1 trilyon dolar dizeyinoan
uluslararasi rezervler 2007 yili sonunda 3 kattamlaf artarak 6,7 trilyon dolara

ulasmistir.

Asagidaki grafikte 1960 yilindan itibaren gerceyda arty, ABD dolari
cinsinden toplam uluslararasi rezervler ve gayirigaftici hasilaya (GSYH) oranlari

seklinde gdosterilmektedir. Grafikte de gorUgdiigibi s6z konusu dénemde yalnizca

“Bu bslimde yer alan iilke ve iilkeler grubu verjl#viF'in “International Financial Statistics” ve Dija
Bankasr’'nin “World Development Indicators” veri tatbarindan alinrgtir.
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rezervlerin mutlak seviyesi @#, GSYH'ya oranlarn da onemli ol¢ide argtr.
1960’lardan itibaren uzun sire yuzde 4’ler dizegisgyreden oran, 1990l yillarda
artmaya bglamis, 2000 sonrasi donemde ise hizla yikselerek yi@ueagmistir.

Sekil 2.1:
Uluslararasi Rezervler (milyar ABD dolari, 1960-200)
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Kaynak: IMF International Financial Statistics; B@nBankasi World Development Indicators

2002-2009 yillar arasinda gergeyda uluslararasi rezerv aitun énemli bir
bolumu, ge§mekte olan Glkelerin (GOU) rezervlerindeki giardan kaynaklanmgtir.
Toplam rezervler igcindeki ylzde glam asagidaki grafikte gorilebilmektedir. 1988
yilinda % 24 olan GOU payi 2004 yilinda gedis Ulkelere sitlenmis, 2008 yili sonu
itibariyle ise % 63’e ulgmistir.
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Sekil 2.2:

Uluslararasi Rezervlerin Dgilimi (ylzde)
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Kaynak: IMF International Financial Statistics

Asagidaki grafikte ise Dinya Bankasi gelir grubu samflirmasindan yola
cikilarak hazirlanan uluslararasi rezervlerin, ingiélire oranlarinin yillar itibariyle
gelisimi verilmektedir. Siniflandirma, yuksek, orta vaisdk gelir grubu olarak
yapilmstir. 1986 yilinda tum Ulkelerin ylizde 3-6 arasimd@n rezerv/GSYH oranlari
1990’h yillardan itibaren 6nemli 6lcide aymaya balamistir. Orta gelir grubu Ulkeler
1990 yilinda yalnizca yizde 5 olan orani 2000 gdirylizde 12'ye, 2008 yilinda ise
yluzde 26'ya yukseltrgierdir. Orta gelir grubu Ulkelerin yani sira st gelir grubu
ulkelerin de rezervleri bu donemde milli gelirlerinyizde 12’sine ukamistir. Yiksek
gelir grubundaki Ulkeler igin oran ¢ok gik bir arty sergilemg, 2000 yilinda hala
ylzde 6 olan oran, 2008 yili sonunda ise yluzde/@keselmitir.
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Sekil 2.3:

Uluslararasi Rezervler/GSYH
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators

1995-2007 yillari arasinda gercedda toplam uluslararasi rezerv girida,
gelismekte olan ulkelerin ygunlukta oldgu bdlgeler arasi gaima iliskin detaylar

asagidaki tabloda gorilebilmektedir.

Tablo 2.1:
Rezerv Artisinda Bolgesel Paylar (milyar ABD dolart)

1995- Artig 1997- Artig 1999- Artig 2002- Artig 2008- Artig

1996 Payr 1998 Payi 2001 Payi 2007 Payi 2009 Payi
BDT 10,181 3% -4,033 4% 27,787 1% 489,246 11%  -47,193 -3%
Orta Avrupa 31,586 8% 17,090 15% 7,882 2% 214,032 5% 44,371 3%
Afrika 8,150 2% 9,388 9% 23,612 6% 224,652 5% 54,864 3%
Gelisen Asya 73,982 19% 43,496 39% 106,358 27% 1,757,004 38% 879,611 51%
Orta Dogu 15,900 4% 3,668 3% 20,796 5% 496,293 11% 141,886 8%
Latin Amerika 47,369  12% 5,554 5% -4,492 -1% 261,656 6% 90,130 5%
Diinya 391,527 110,312 387,821 4,588,197 1,726,042

Kaynak: IMF International Financial Statst

42



Tabloda farkli alt donemlerdeki rezerv artoplam tutarlari ve bu dénemlerde
toplam rezerv argi icerisindeki bélge paylarn yer almaktadir. 19986 yillarinda
ortalama 196 milyar ABD dolari artan rezervler, yAsulkelerinden bgayarak bir
global krize déngen 1997-1998 déneminde, krizden olumsuz etkilenkgldrin rezerv
kayiplari nedeniyle yil bana 55 milyar ABD dolari artrgtir. Krizin etkilerinin
hafiflemeye bgladigi 1999-2001 doneminde eski seviyelerinegrdo hareket eden
rezerv seviyelerindeki yillik agti miktart 129 milyar dolara uganistir. Global
buyimenin ivme kazangli 2002-2007 arasindaki dénemde ise vyillik satutari,

Ozellikle Asya Ulkelerindeki hizl aglarla ortalama 765 milyar dolar olrgtur.

1995-2007 yillan arasindaki gt en ¢ok paya yuzde 36 ile gefiekte olan
Asya Uulkeleri sahiptir. 2002-2007 déneminde gergg toplam 4,588 milyar dolarlk
rezerv ar§yl icerisindeki payl yuzde 38, global kriz dénemikidpay! ise ylzde 51
olarak gerceklgmistir. Gelismekte olan ulkelerin, toplam rezerv icindeki payian
artisinin,  blyuk 6lcide bu Ulkelerden kaynaklandi asagidaki  grafikte
gorulebilmektedir. 1970 yilinda yizde 5 olan payl@000 yilinda yizde 16'ya, 2008
yilinda ise ylzde 35’e yukselghr. Latin Amerika'nin pay! yuzde 5-10 arginda
seyretmgtir. 1970'te yuzde 6 olan paylarini petrol fiyattedtaki arty sonucu 1980'de
yuzde 16’ya yukselten Ortago tlkelerinin pay! sonraki yillarda gerilemeyeslaanis,
2008 yilinda yiizde 4 olngtur”. BDT’nin 2000 yilinda yiizde 1 olan payini 2008ryala
ylzde 8'e yukseltngiolmasi da dikkat ¢ekicidir.

PBu gerilemenin petrol fiyatlarindaki agai rasmen 2000'li yillarda devam etmesi, Ortaddilkelerinin
petrol gelirlerinin bir b6lumin0 parasal otoritetekontroliinde bulunan rezervlere eklemeyip, kunula
fonlara aktararak dgerlendirmelerinden kaynaklanmaktadir.
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Sekil 2.4:

Rezervlerin Bolgesel Paylari
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Kaynak: IMF International Financial Statistics

Yukaridaki bilgilerin bir benzeri, bu kez llkelemtnda sgagidaki tabloda
sunulmaktadir. Tabloda, 2002-2007 yillari arasimdaerv arginda ilk 15 sirayi

paylasan ulkelerin rezervlerindeki geiime iliskin bilgiler verilmektedir.

Tablo 2.2:
Rezerv Artisinda Ulke Paylari (milyar ABD dolari)

1995- Artig  1997- Artis  1999- Artis 2002- Artis 2008- Artis
1996 Payi 1998 Payi 2001 Payi 2007 Payi 2009 Payi

Cin 54,125 14% 42,148 38% 66,417 17% 1,314,676 29% 885,765 51%
Japonya 90,787 23%  -1,177 -1% 179,684 46% 557,630 12% 69,451 4%
Rusya 7,296 2%  -3,475 -3% 24,741 6% 434,208 9% -50,101 -3%
Tayvan -4,416 -1% 2,303 2% 31,870 8% 148,100 3% 77,887 5%
Kore 8,398 2% 17,937 16% 50,779 13% 159,398 3% 7,782 0%
Hindistan 472 0% 7,171 7% 18,530 5% 221,117 5% -1,807 0%
Brezilya 21,253 5% -15,743 -14%  -7,017 -2% 143,870 3% 57,931 3%
Singapur 18,668 5% -1,887 -2% 600 0% 87,280 2% 24,846 1%
Tayland 8,399 2%  -8,906 -8% 3,530 1% 52,867 1% 50,262 3%
Meksika 13,154 3% 12,366 11% 12,942 3% 42,369 1% 12,480 1%
Libya 57 0% 1,244 1% 7,531 2% 64,604 1% 19,621 1%
Malezya 1,586 0% -1,450 -1% 3,963 1% 71,497 2% -5,588 0%
Trkiye 9,267 2% 3,053 3% -610 0% 54,505 1% -2,510 0%
Norveg 7,491 2%  -7,469 -1% 4,229 1% 37,562 1% -11,980 -1%
Nijerya 2,690 1% 3,025 3% 3,356 1% 40,878 1% -6,501 0%
Diinya 391,527 110,312 387,821 4,588,197 1,726,042

Kaynak: IMF International Financial Statistics
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Tabloda yer alan 15 Ulkeden 8'i Asya ulkesiditk sirada olan Cin,
rezervlerinin aryy hizi ve ulatigi boyut bakimindan der tum tlkelerden blyik olgctude
ayrismaktadir. Cin, Asya krizi yillarinda bile rezenit@r42 milyar ABD dolari artirmy
ve 1997-98 yillarinda diinya rezerv girtin yuzde 38’lik bolimuni gercelgtamistir.
2002-2007 yillar1 arasindaki toplam rezervsaiige 1,3 trilyon dolar olmgiur. Japonya,
ihracata dayali sanayisiyle ve sik sik gercgkl#igi déviz piyasasi mudahaleleriyle
rezerv birikimi agisindan ger gelsmis Ulkelerden aygmaktadir. Tabloda yer alan 2
gelismis Ulkeden dieri olan Norvec ise ihra¢ edti petrol gelirleri sayesinde rezerv
biriktirmistir. Rusya, ygadgl 1998 krizinin etkilerini, 2000’li yillarda artamner;ji
fiyatlar sayesinde atlatabilgnve 2002-2007 yillari arasinda en ¢ok rezerv bigkt
dcincu ulke olmgtur. Tabloda Ust siralarda yer alan Asya ulkelézellikle yuksek
teknoloji sektoriinde okan balonlarin etkisiyle ekonomisi yala@yan ABD’nin tekrar
toparlanmasiyla  guclu ihracat rakamlarina satéimis ve rezerv birikimlerini
hizlandirmglardir. Tarkiye ise 2001 yilinda gecigiiagir ekonomik kriz sonrasinda
makro dengelerini duzeltg)i kurumsal altyapisini  yenilegi ve uluslararasi
yatinmcilara sundiu given sayesinde artan sermayeslgiryle 2002-2007 yillari

arasinda 55 milyar dolar rezerv biriktirgtr.

Son yillarda rezerv aginda etkin olan faktrlerden biri de enerji fiyattedaki
artis olmustur. Asagidaki grafikte 1996-2008 yillari arasinda Pefitulac Eden Ulkeler
Birligi (OPEC) tarafindan yayinlanan varil sh@a yillik ortalama petrol fiyatlari ile
enerji Urunleri ihrag eden dlkelerin, bu ihracatekalerinden elde ettikleri gelirler
gosterilmektedir. Global buyimenin yargtttalep artgi ve arzda yganan sikintilar
nedeniyle 2000’li yillarin bandan itibaren petrol ve petrole endeksligdigaz gibi
enerji kaynaklarinin fiyatlarinda meydana geleni latislar, Suudi Arabistan, Rusya ve
bazi Ortadgu Ulkeleri bata olmak tzere bu Urinleri ihra¢ eden Ulkelerinsldtarasi
rezervlerinde 6nemli aglara yol agmytir. 2008 yili ikinci yarisinda global resesyona
ili skin kaygilarin derinlgmesi enerji fiyatlarinin da gerilemesine yol agnbu lkelerin
sahip olduklari gelirler bir miktar gerilegtir.
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Sekil 2.5:
Enerji ihrac Eden Ulkelerin Toplam Déviz Rezervleri
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: IMF International Financial Statistics; OPE

Tabloda yer alan rezerv rakamlari, bu Ulke varfikidaki toplam argiar
yansitmamaktadir. Bu Ulkelerden bazilan gelirlieribir bolumuni, resmi rezerv
tanimina girmeyen gli amaclarla olgturulmus fonlara yoneltmekteyken, bazi gelirler
de Ulke yonetimini elinde tutan kesimleringikel servetlerine doninekte ve bu
rakamlar tam bigseffaflikla agiklanmadiklari igin bu tlkeleringdvarliklarindaki arglar
kesin olarak bilinememektedir. Enerji kaynaklarimelirlerini gelecek ksaklarca da
paylaiimasini sglamak amaciyla Norveg, ener;ji fiyatlarindaki dadgahalardan buitce
gelirlerinin etkilenmemesi amaciyla Rusya gibi l#ee olyturulan istikrar fonlari ve
son yillarda gerek cari fazlalari, gerekse emtiatfarindaki arglar nedeniyle rezervleri
hizla artan bazi Ulkelerce eturulan, farkl yatinm alanlarina yonelen “llketyam

fonlan” hakkinda daha detayli bilgilesagida yer almaktadir.
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2.2. Uluslararasi Rezervlerin Déviz Kompozisyonu

Caglar boyunca birgok para birimi tedavile ¢ikariinmasramen, uluslararasi
ekonomik faaliyetlerde belli bir donemde yalnizaa ya da birkag para birimi genel
kabul gérmitiir>® Yedinci ylizyila kadar, Bizanémparatorlgu’nun hakimiyetinin
guclu oldgu dénemlerde altin “solidus” uluslararasi ticaré¢t@el dgisim araci olarak
kullanilmigtir. 7. ylzyildan itibaren bu stati Arap dinariregigpitir. 13. ytzyilda bu
konuma ulgan Floransa florini, iki ylizyil sonrasinda yerikioeomik olarak yukselen

yeni gug olan Venedik’in para birimi dikaya biraktmi

ABD dolari dncesinde isingiltere sterlini temel rezerv para birimi olgtur.
18 ve 19. yiizyilin emperyal gudiigiltere, diinyanin en énde gelen gida ve hammadde
ithalatgisi, hizmet ve imalat sanayi Urlnleri ifatges) konumuna sahip olmasinin da
destgiyle ayni zamanda finansal bir merkez haline denggir. Bazi kaynaklara goére
19. yuzyllda yapilan diunya ticaretinin ylzde 60-8@ninda bir bolimd, sterlin
cinsinden gercekigiriimi stir>*. 1899 yilindangiliz sterlininin bilinen resmi uluslararasi
rezervler igindeki payi, o donemde en yakin rakiptdan Fransiz franki ve Alman
markinin toplaminin yakigk iki kati olmwtur. 1913 yilinda sterlinin payi toplam
rezervlerin yarisina yakinken, Fransiz frankinipi gé@izde 33, Alman markinin payinin
ise yiizde 16 olmaur>. 1914 yilinda ABD'de Federal Rezerv Sistemi'nimimasiyla
New York da énemli bir finans merkezi olma yoluniderlemeye ve dinyada ABD
dolarinin kullanimi yayginkmnaya balamistir. ki diinya savg@ arasi donemde Alman
markinin payi gerilergj ingiliz sterlini, Fransiz franki ve ABD dolari regéar icin
tercih edilen para birimleri olngtur. 1940 yilhina gelinginde sterlinin pay! gerilergi
olsa da, iki dinya sayearasi donemde diinya ekonomisi ve uluslararaetiécindeki
pay! 6nemli dlgtide artmolan ABD’nin para birimi dolarin iki kati dizeyiedoir paya
sahip olmaya devam etgtir. Ancak 1945 yili sonrasinda durum tamamiylgighaistir.

Kolonileriyle birlikte ekonomik ve askeri giicunu géiren ingiltere’nin yerini ABD

%3 Matsuyama, K., N. Kiyotaki and A. Matsui “Towardraeory of International Currency” Review of
Economic Studies 60, 1993, s. 283.

54 Chinn, Menzie, Jeffrey Frankel. “Why the Euro WRlival the Dollar” International Finance 11:1,
2008, ss. 49-50.

%5 Lindert, Peter H. “Key Currencies and Gold 1900-39Princeton Studies in International Finance no.
24, International Finance Section, Department afreenics, Princeton University, 1969.
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almis, ABD dolari Amerikan ekonomisinden atdiglcle uluslararasi ticaret ve finansta
kullanilan temel para birimi olmuve bu statlisini giunimizde dek korumayi
basarmstir.

Belli bir donemde yalnizca bir para biriminin, ulsrasi rezerv para olarak
kabul gorebilecgi distincesi temel olarak gadissalliklan” argimanina dayanmaktadir.
Variart®, ag dissalliklarinin 3 6zelliinden bahsetmektedir. Birincisi talep yonlii kapsam
ekonomileridir. Buna 0©rnek olarak en vyaygigleiim sistemi olarak kullanilan
“Windows” 6rnezini vermektedir. Daha fazla insanin Windows kullasmdurumunda
bu durum Windows'un kullanicilar acgisindangdeni artiracak, bu da daha fazla
tiketicinin Windows tercih etmesine neden olacakkincisi, daha fazla tiketicinin
ayni uriaind tercih etmesi durumunda, tretim yonloskan ekonomileri devreye girecek,
Uretimin ortalama maliyeti gerileyecektir. Uglincéetigi ise geng bir ag tarafindan
kullanilan Grinin piyasada Ustupiii ele gecirmesinden sonra bu konumunu
kaybetmesinin ¢ok zor olmasidir. Yine Windows @ne donulurse, Windows
kullanansirketler, hem yenigletim sisteminin satin alma maliyeti, hem persanélu
sistem igin ayrica @time tabi tutulmasi nedeniyle gacak maliyet, hem de gbr
sirketler hala Windows kullanmaya devam edeceklegin iyeni sistemin uyum
problemlerinden kaynaklanacak maliyetler nedeniacak bgka c¢ok 6nemli
nedenlerin dgmasi durumunda bka bir kletim sistemine gecilmesine karar

verebileceklerdir.

Ag digsalliklari argimanina gore rezerv para birimlerggad monopol
ozellikleri tasimaktadir’. Eger ticari bir flem gerceklgtirilirken kullanilan para birimi,
bu ticari slem icin ekstra bir maliyet dmrursa, tim taraflar, herkescge kabul gogaoe
inandiklari para birimleri cinsinderslém yapmayi tercih edeceklerdir. Bu nedenle
ginuimizde dinya toplam ticaret hacminin ygkla yizde 30'u ABD ile
gerceklatiriimesine r&men, dolarin merkez bankalari rezervleri icindelkyip bu
orandan ¢ok daha yuksektir. Clnkd uluslararasi z-d@wyasalarinda dolar cinsinden

islemler arttikga, bu para birimi kullanicilar agsanddaha cazip hale gelmektedir.

%6 Hal R. Varian, “Economies of Information Technojtin “Academic Papers and Books, 2004 and
Earlier Non-techinal Paperdittp://people.ischool.berkeley.edu/~h&l5.02.2010)

57 Avinash Persaud, “When Currency Empires Faliw.321gold.com/editorialsl2 October, 2004,
(20.02.2010)
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Dolarin artan likiditesi, kendi kendini besleyerr Isiire¢c halini almaktadir.  Altin,
petrol, bakir gibi emtialarin fiyatlar uluslarargsyasalarda ABD dolari cinsinden kote
edilmekte ve alim ve satiiglemleri bu para birimi tGzerinden gercgejtlalmektedir.
Windows 6rngine benzersekilde dolarin kullanimi yaygindakca temel rezerv para
birimi olma konumu daha da gilclenmekte, biskaapara birimine gegidoguraca

maliyetler nedeniyle daha da zari@aktadir.

Ag digsalliklan argimani, daha c¢ok uluslararasi ticaglenmlerin
faturalandirldgi ya da yabanci Ulkelerde tahvil ihracinin yagldara biriminin
secimi acisindan gecerlidir Ancak bu argiimanin rezerv  birikimlerinim
kompozisyonlarinin belirlenmesinde en etkin fakt@idugu soylenemez. Merkez
bankalari bir miktar piyasa likiditesinden feragaderek sahip olduklari rezervlerin
degerini korumak acisindan “portfoy gdendirmesi” yoluna gidebilirler. Merkez
bankalari, rezerv para biriminin gelecektekgeiene iliskin beklentilerini de dikkate

alarak kompozisyonlarinda gigiklik gerceklstirebilmektedirler.

IMF, COFER' adi altinda olgturdusu veri tabaninda, kendisine raporlama
yapan ulkelerin rezerv kompozisyonlarini top$tilamakta ve Ucer ayhk dénemler
itibariyle yayinlamaktadir. COFER altinda déviz eederi ABD dolari, euro, sterlin,
yen, isvicre frangi ve gjer para birimleriseklinde siniflandiriimgtir. Euro’ya gegilen
1999 yilina kadar bazi Avrupa ulusal para biriméibu siniflandirmada yer aktr.
COFER altinda bildirimi yapilan uluslararasi rezeryyabanci para banknotlar, banka
mevduatlari, Hazine tahvilleri, kisa ve uzun va#talinu menkul kiymetleri ve ddemeler
dengesi finansmaninda kullanilabilecekgeti varliklardan olgmaktadir. COFER
altindaki rezervler, ulkelerin kendi ihrag ettiklgrara birimlerinden olgkmamaktadir.
Ornezin ABD Merkez Bankasr’nin dolar cinsi varliklari ga Avrupa Para Bigi Uyesi
ulke merkez bankalarinin euro cinsinden varlikladuslararasi rezerv olarak

siniflandiriimamaktadir.

°8 Barry Eichengreen, “Sterling’s Past, Dollar's FetuHistorical Perspectives on Reserve Currency
Competetition”, Working Paper 11336, National Bured Economic Research, May 2005, ss. 6-7.
Y COFER (Currency Composition of Official Foreigndiange Reserves) verisinakin bilgiler
IMF'nin web sitesinde yer almaktadir. www.imf.orglernal/np/sta/cofer/eng/
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COFER verisinin bildirimi, gonullilik esasina dagsaktadir. Yapilan
bildirimler ulkeler bazinda gizli tutulmakta, IMFainizca toplulsgtiriimis rezerv
kompozisyonlarini yayinlamaktadir. Bu amagla 3 golygturulmustur; diinya, gefimis
Ulkeler, gelymekte olan Ulkeler. Donemler itibariyle veri sundilke sayisi
desismektedir. Orngin 2005 yilinda 114 (lke bildirimde bulunurken, 20§
itibariyle 33 gelgmis, 107 gelymekte olan olmak Uzere toplam 140 Ulke bildirimde
bulunmaktadir. Buna K& olarak kompozisyonu bildirilen ve bildiriimeyerezervier

ayni veri seti igcinde sunulmaktadir.

1995 yilindan itibaren yillik olarak yayinlanan yve2005 yilinda alinan bir
kararla Ucer aylik donemler itibariyle yayinlanmayaglamistir. IMF, bu karar
sonrasinda 1999 yilindan itibaren kendi nezdinderfain ¢eyrek donemlik veriyi de
kamuoyuna aciklamstir. Ulke rezervlerinin para birimleri bazindagdamlari, yillar
itibariyle ve 1999 vyilindan itibaren de Uger aylddnemler itibariyle eklerde

sunulmaktadir.

Asagidaki tabloda ulkelerin kompozisyonlarini bildirtéki rezervlerin, toplam
rezervlerin ne kadarini ajturdusu gosterilmektedir. Bu bilgiler COFER verisinin
sunuldgu 3 grup bazinda sunulmaktadir. Tablodan da gogildiibi 1995 yilinda
dinyadaki toplam rezervlerin yizde 74’luk bolimurkampozisyonu bildirilirken, bu
oran 2009 yilinda yluzde 56’ya gerilefii. Bu gerileme, ge$imekte olan ulkelerin
yaptiklari bildirimlerin yizde 60’tan, yluzde 41'eerjemesinden kaynaklanmaktadir.
Gelismis Ulke bildirimleri ise ayni dénemde ylzde 82'defiizgle 87’e ylkselmgtir.
2000'li yillarda rezerv talebinin esas olarak gmiekte olan Ulkeler kaynakli olmasi
nedeniyle bu Ulkelerin bildirimlerinin énemi daha drtmaktadir. Ozellikle Cin gibi
dinya rezerv toplaminda c¢ok yuksek bir paya sahign obir Ulkenin dbéviz
kompozisyonuna ifkin bildirimde bulunmamaSirezervlere ikkin tercihlerin yéniiniin
saptanmasi agisindan gucluklegdonaktadir. Ancak yine de yuzde 56’lik oranin da
ulke merkez bankalarinin rezerv para tercihlersiagian onemli bir bilgi kayrga

olusturdusu distnudlmektedir.

UIMF, COFER verisini hangi tilkelerden derlgidkonusunda bir bilgilendirme yapmamaktadir. Ancak
Cin rezervlerinin ve COFER cercevesinde bildirirapyan rezervlerin gelimi incelendginde, Cin'in
bildirimde bulunmadii sonucuna variimaktadir.
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Tablo 2.3:

Kompozisyon Bildirimi Yapilan Rezervlerin Orani

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DUNYA

Bildirilen Rez. 74% 78% T79% T78% T7% T78% T7% T75% 73% 71% 66% 63% 62% 58% 56%
Bildiriimeyen Rez. 26% 22% 21% 22% 23% 22% 23% 25% 27% 29% 34% 37% 38% 42% 44%
GELISMiS ULKELER

Bildirilen Rez. 82% 90% 90% 90% 90% 91% 90% 88% 88% 88% 87% 88% 89% 88% 87%
Bildiriimeyen Rez. 18% 10% 10% 10% 10% 9% 10% 12% 12% 12% 13% 12% 11% 12% 13%
GELISMEKTE OLAN ULKELER

Bildirilen Rez. 60% 58% 60% 58% 57% 58% 56% 55% 54% 50% 47% 45% 47% 42% 41%
Bildirimeyen Rez.  40% 42% 40% 42% 43% 42% 44% 45% 46% 50% 53% 55% 53% 58% 59%

Kaynak: IMF, Composition of Foreign Exchange Ressrwww.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/

COFER verisine gore farkli Ulke para birimleriniduslararasi rezervler

icindeki da&ilimlari, dinya, gedimis tlkeler ve gelimekte olan ulkeler iginsagidaki

tablolarda gosterilmektedir. Buradakigdamlar, kompozisyonlarinin bildirimi yapilan

doviz rezervleri Uzerinden hesaplagtm Euro altinda yer alan 1995-1998 d&nemi

rakamlari ise Alman marki, Fransiz franki, Hollaniierini ve ECU toplamindan

olusmaktadit

Y1999 yilinda 11 iilke para biriminin yerini alarreicin yapilan bu toplukiirma, aslinda tam olarak
gercek durumu yansitmamaktadir. Euroya ggapan bgka bircok Ulke olsa da uluslararasi rezerv olarak
blyik élcide s6z konusu paralarin kabul egildiolayisiyla toplamlarinin 1999 yili 6ncesinderdpa
paralarina yonelik tercihi biylk ol¢lide yangittdstinilmektedir
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Sekil 2.6:
Uluslararasi Rezervlerin Dviz Kompozisyonu
(milyar ABD dolarr)
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Kaynak: IMF, Composition of Foreign Exchange Ressrwww.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/

Rezervlerin doviz kompozisyonunagkin bilgiler COFER veri tabani sinda
IMF'nin yillik raporlarinda da yer almaktadir. COREverisinin balangici olan 1995
yili 6ncesi oranlara da bu kaynaktansuhais ve bazi yillar itibariyla ggidaki tablo
olusturulmuwstur. Yilhk raporlarda yer alan veriler, yapilan Idiimlerin toplam
rezervlere oranina Bh olarak yillar itibariyla farklilik gostermektediAsagidaki tablo
olusturulurken verilen oranlar, yillik raporlardan erakyn tarihlisinde sunuldiu
sekliyle tabloya eklenngtir. Yillik raporlardan olgturulan verinin tamami ekte

sunulmaktadir.

52




Tablo 2.4:
Uluslararasi Rezervlerin DOviz Kompozisyonu (19734994)
(yuzde dagilim)

1973 1976 1980 1984 1988 1989 1990 1991 1992 1993
usD 761 765 686 70 546 513 506 513 553 566 531
JPY 01 2 44 58 69 7.2 8 85 76 77 7,8
GBP 5,6 18 29 29 23 23 3 33 31 3 2,8
SWF 14 23 32 2 18 14 12 1,2 1 11 06

1994

DM 71 9 149 126 142 178 168 154 133 13,7 153
FF 11 1,6 1,7 0,8 1 14 24 3 2,7 2,3 2,5
NLG 0,5 0,9 13 0,7 1 11 11 11 0,7 0,7 0,7

ECU

11,7 108 9,7 102 97 8,2 7,7

Kaynak: IMF Yillik Raporlari

COFER verisinden turetilen para birimlerinin uluslasi rezervler igindeki
yluzde dgilimlari ise @agidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 2.5:
Uluslararasi Rezervlerin DOviz Kompozisyonu (1995209)
(yuzde dagilim)

DUNYA

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

uUsD
EUR
GBP
JPY
SWF
Diger

59%
27%
2%
7%
0%
5%

62%
24%
3%
7%
0%
4%

GELISMIS ULKELER

65%
22%
3%
6%
0%
4%

69%
17%
3%
6%
0%
4%

71%
18%
3%
6%
0%
2%

71%
18%
3%
6%
0%
1%

2%
19%
3%
5%
0%
1%

67%
24%
3%
4%
0%
2%

66%
25%
3%
4%
0%
2%

66%
25%
3%
4%
0%
2%

67%
24%
4%
4%
0%
2%

65%
25%
4%
3%
0%
2%

64%
26%
5%
3%
0%
2%

64%
26%
4%
3%
0%
2%

62%
27%
4%
3%
0%
3%

UsD
EUR
GBP
JPY
SWF
Diger

54%
30%
2%
7%
0%
6%

58%
26%
3%
7%
0%
5%

61%
25%
3%
6%
0%
5%

GELISMEKTE OLAN ULKELER

68%
17%
3%
7%
0%
5%

70%
17%
3%
7%
0%
2%

70%
18%
3%
7%
0%
1%

71%
18%
3%
6%
0%
1%

67%
22%
3%
5%
1%
2%

68%
22%
2%
5%
0%
2%

68%
22%
3%
5%
0%
2%

70%
21%
3%
5%
0%
2%

69%
22%
3%
4%
0%
2%

66%
24%
4%
4%
0%
2%

68%
22%
3%
4%
0%
3%

66%
24%
3%
4%
0%
3%

uUsD
EUR
GBP
JPY
SWF
Diger

2%
18%
2%
6%
1%
2%

73%
17%
2%
5%
1%
2%

74%
16%
2%
5%
1%
2%

74%
17%
2%
4%
1%
3%

73%
19%
2%
4%
0%
1%

73%
20%
3%
3%
0%
1%

2%
21%
3%
2%
0%
1%

67%
27%
3%
2%
0%
1%

62%
31%
4%
2%
0%
2%

62%
30%
5%
2%
0%
1%

62%
30%
5%
2%
0%
1%

61%
30%
6%
1%
0%
2%

62%
29%
6%
2%
0%
2%

60%
31%
5%
2%
0%
2%

58%
31%
6%
2%
0%
3%

Kaynak: IMF, Composition of Foreign Exchange Ressrwww.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/

Yukarida sunulan her 2 tablonun ice&ididonemde ABD dolari, gdli
donemlerde dalgalanma sergilemesingnran rezervler icinde payi en yiksek para
birimi olmustur. Bu dalgalanmalarin bir bolumi ABD dolariningde kaybetti
donemlere rastlamaktadir. 1977-79, 1985-88, 19932082-04 ddnemlerinde dolarin
deger kayiplar dier tlkelerle ihtilaf konusu haline dogniits, dolarin temel rezerv para
birimi olarak konumunu koruyup koruyamaygcaartsma konusu olmgtur®™®. Bu tiir
donemlerde Ulkeler de rezerv kompozisyonlarinda Aé&®ari aleyhine d#sikli ge
gitmisler veya dger kaybindan dolayr ortaya c¢ikan kompozisyongigkligini
desistirmeye yonelik bir politika izlemengierdir. Orngin 1980'li yillarin ikinci

yarisinda ABD dolarinin ger kaybinin hizlangh dénemde Alman markinin ve Japon

%0 Menzie Chinn and Jeffrey Frankel. a.g.m. ss. 50-51
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yeninin pay! artngtir. 2008 yilinda bgayan global krize kar ABD tarafindan alinan
politika ©6nlemlerinin etkileriyle 2009 yilinda daoldrin deger kaybina gramasi,
rezervler igindeki euro payinin artmasinglaanistir. Bazi donemlere 6zgu nedenler de
rezerv paylari lUzerinde etkili olrgwr. 1980’li yillarda Avrupa Para Sistemi Uyesi
merkez bankalari, sistem cercevesinde belirlenetefei korumak amaciyla yapilacak
doviz piyasasi mudahalelerinde kullaniimak Uzememe kompozisyonlarinda dolarin
payini, Alman marki lehine azaltgtardi®’. Ancak dalgalanmalara gmen ABD
dolarinin rezervler icindeki pay! Il. Dinya Sevaonrasi kurulan uluslararasi para
sisteminin de ¢okmesinegmen hep gucli kalmstir. ABD menkul kiymetler piyasasi
hala dinyanin en derin ve likit piyasasi olarak keerbankalarinin ve hikimetlerin

yatirim konusunda 6ncelikli tercihi olmayi stirdtigtiii®>

Il. Diinya Sava sonrasi donemdingiliz sterlininin toplam rezervler igindeki
pay! surekli gerilemeye devam etiingiltere ekonomisinin durumundan dolay! sterlin
bu alanda tekrar bir alternatif gturabilecek bir potansiyele sahip olamaimi
Sterlinin 1976’da yuzde 1,8’e kadar gerileyen paycak 1990’ yillarda yenin payinin
geriledgi donemde bir miktar artrgy yizde 4-5 civarinda bir bantta hareket gtimi
1970'li yillarda artarak 1980 yilinda yuzde 3,2'ydasan Isvigre frankinin payi
1990’larin ikinci yarisinda ihmal edilebilir sevigee gerilemgtir. Blyluyen ekonomileri
ile birlikte 1970’li yillardan itibaren Alman mankn, 1980’li yillardan itibaren Japon
yeninin rezervler igindeki paylari bir miktar argniancak bu para birimleri dolarin
egemeniini sarsacak bir tehdit ofturmamglardir. 1970'li ve 80’li yillarda 6nemli
gelisme kaydeden Japon ekonomisi 1990’ yillarda girdurgunluktan kurtulamargy
1990’larin balarinda vaat eti ekonomik gelmislik dizeyinin ¢ok uzginda
kalmistir. Buna bgll olarak da yenin 1980’lerde rezervler icerisinagan ve 1991
yilinda yuzde 8,5’e ukan payi, 1990l yillarda gerilei 2000°li yillarda ytzde 3'ler
civarinda sabitlenngiir. Diger taraftan Almanya, para arzinin ve enflasyonumtriodi
acisindan gugclukler yaratabiléte endsesiyle markin uluslararasi kullaniminin

yayginlamasina sicak bakmaghr®®. Avrupa Birliginin ekonomik entegrasyonu

®1 Philip D.Woolridge, “The Changing Composition offiial Reserves'BIS Ouarterly Review,
September 2006, ss. 25-39.

®2 Eichengreen, Barry. a.g.m. s. 10.

®3 Eichengreen, Barry. a.g.m. s. 10.
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cercevesinde Alman marki 1999 yilinda euroya geedirlikte tedavilden kalkrgtir.
ABD dolarina alternatif olabilecek para birimlerireahip olan ulkelerin birgu,
[I.DUnya Saval sonrasi donemde sermaye hareketlerig&inlikisitlamalarint 1990’11
yillara kadar koruyarak bu tur bir ggtienin 6nint tikarglardir. Buna ilave olarak bu
ulkelerin finansal sistemlerinin bankacilik sektcagirlikli olmalari, menkul kiymet
piyasalarinin geyimislik dizeyinin ABD piyasalarina gore ¢cok daha gerddmasina

neden olmg, bu olgu da rezerv para olarak dolarin hakimiyegekistirmistir®*.

Kendini olwturan para birimlerinin toplamindan daha buyuk etkinlik
potansiyeline sahip olan euronun Avrupa paragdord gecildgi donemde yilizde 18
olan payi ise izleyen donemde hizla artarak 2008da yizde 25’'e ukmistir. izleyen
yillarda bu seviyelerde sabit kalan oran, glob&lé&rbirlikte dolarin dger kaybinin da
etkisiyle 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla yuzéevg 27’'ye ulamistir.

Oranlara, Uulke gruplar itibariyle bakifginda ise durum biraz
farklilasmaktadir. ABD dolarinin payi geinis ve gelsmekte olan Ulkeler icin 2000
yilinda sirasiyla yuzde 70 ve yiizde 73 ile bir@rgok yakin bir dizeydeyken, 2009 yih
sonunda bu oranlar sirasiyla yizde 66 ve ylzde IBRistur. Dolarin bu 9 yillik
donemde gej§mis ulke rezervleri icindeki pay! 4 puan azalirkenli geekte olan ulke
rezervlerinde bu azahl5 puan olmgtur. Ayni dénemde euronun payi ise geiekte
olan Ulkelerde 11 puan artghr. 2000 yilinda ge$imis ve gelsmekte olan Ulke
rezervleri sirasiyla 1,203 ve 733 milyar dolar@u rakamlar 2009 yili sonunda ise
2,735 ve 5,351 milyar dolara ghaistir. Gelismekte olan Ulkelerin rezervlerinin
kompozisyonunun yak$ek yarisinin bildirimi yapilmiyor olsa da, bu Ulkelgrubunun
dolara olan ilgisinin bu dénemde euro lehine azaldidylenebilir. Dger para
cinslerinin paylari zaten qik olduyzu icin 2 Ulke grubu arasinda dikkat cekici bir

farklihk gozlenmemektedir.

Avrupa Para Birlsi'nin, 1999 yilindan itibaren tek para kullanimina

gecmesiyle euronun ve hakim rezerv para olan ABDardun gelecgine iliskin

%4 Raghuram Rajan and Luigi Zingales. “The Great Reals: The Politics of Financial Development in
the 20 Century”,Journal of Financial Economics69, 2003, ss. 5-50.
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tartsmalar hizlanmgtir. Bergstef®, 1997 yilinda Avrupa Biri ekonomilerinin
cikmasiyla 500 milyar ile 1 trilyon ABD dolar tutadaki uluslararasi yatirimin, euroya
donisecezini tahmin etmgtir. Euroya gegiin uluslararasi para sisteminde biyuk bir
degisimi beraberinde getiregi, dolarin mutlak egemenginin son bularak ikili bir
sisteme gecileg@ni 6ngdrmigtir. Herhangi bir hikimetin etkisi altinda kalmagiac
Avrupa Merkez Bankasr’nin, temel amacinin fiyatikistri ve paranin dgrinin
korunmasi olagani, bu faktdérin de euronun gy saklama fonksiyonunu
guclendirecgini ifade etmitir. Mundelf® de aynisekilde Avrupa Birlgi Uyesi
ulkelerin ekonomik faaliyet hacminin, dolar bdlggsi gececgi, uluslararasi
yatinnmcilarin portfoy cggtlendirmesi yapabilmeleri icin iyi bir alternatlusturaca
gerekcgesiyle euronun rezervler icindeki payinifehatacg ve euronun, ABD dolari

kadar yaygin kullanilan bir para birimine déa@esi 6ngoérusunde bulunngtur.

McKinnon ise Avrupa genelinde mal ve faktor piyasalin butlnlgmesi,
Avrupa Uulkeleriyle yakin ticari ifkileri olan ulkelerin kur politikalarini euro esasl
belirlemeye bglamalari gibi nedenlerle euronun 6nemli bir “bolgspara birimi
olacaini kabul etmekle birlikte, makalesinin ghginda karet ettgi gibi®” ABD
dolarinin egemergine bir tehdit olgturmayacgini 6ngérmitir. McKinnon, dger
ekonomistlerin aksine fadissalliklarn” argimanina, sagidaki nedenlerle daha fazla
agirhk vermektedir.

ABD dolari, uluslararasi doviz piyasalarinda en gtdm goren para birimidir.
Dolarin, tum glemlerin yizde 90’lik bolimindelemin diger tarafindaki para birimi
olmasi, vadeli ve opsiyon piyasalarda da hakim éieni olmasini ve bu piyasalarin
da oldukca derin ve likit kalmasini @amaktadir. ABD dolari ayni zamanda temel
emtia fiyatlarinin belirlengi ve faturalandirmasiemlerinin gerceklgirildi gi para
birimidir. BlUyuk olcide ABD’de kurulmg emtia borsalarinda, dolar Uzerinden

kontratlarla dunyanin herhangi bir yerinde Uretilkammaddelerin spot ve vadeli

% C. Fred Bergsten, “The Dollar and the EuFateign Affairs, Vol. 76, No.4, July-August 1997, s. 84.
%6 Robert A.Mundell, “What the Euro Means for thellBoand the International Monetary System”
Atlantic Economic Journal, Vol.26, No0.3 September 1998, ss. 227-237.

7 Ronald I. McKinnon, “The Euro Threat is Exaggedit€he International Economy, Vol.12
May/June 1998, ss. 32-33.
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fiyatlar belilenmektedir. Hammadde dreticisi Uk dgrudan i¢c piyasalari

Uzerindeki etkileri nedeniyle kur politikalarini ldo esasl belirlemek durumunda
kalmaktadirlar. Hatta yukarida sayilan nedenlekaéni, imalat sanayisi trtinlerinin de
onemli bir bolumi dolar cinsinden fiyatlanarak U#rarasi piyasalarda
pazarlanmaktadir. Bu 6lcide yaygin kullanimi negendolar, merkez bankalarinin
mudahalelerinde kullandiklari para birimi halindngektedir. Merkez bankalari dal

olarak, mudahalelerde kullandiklari para birimkgrisinden rezerv biriktirmeye devam

edecekler ve euro bu acgidan bir tehdigtltamayacaktir.

Bu gorisler cercevesinde son 40 vyillik rezerv kompozisyowerileri
incelendginde merkez bankalarinin yatinm kararlarini yataiza digsalliklarinin
belirlemedgi, portfdy c¢aitlendirmesinin sgladigi faydalarin da dikkate aling
gorulmektedir. ABD dolari bu donemde bircok acidek rezerv para olma iddiasini
taglyabilecek para birimi olsa da,ggir para birimlerinin rezervler igindeki paylarirda
donem icinde dalgalanma gosteidi bazen ABD dolarinin aleyhine, paylarini
artirdiklari gorilmektedir. 1999 yilinda 11 dlkerdahil old@u ortak para sistemine
gecsle birlikte euronun da rezervler iginde payi yuAdeden, 2009 yili sonu itibariyle
yuzde 27'ye yukselmgj yeni para birimi merkez bankalari tarafindan cida ilgi

gormugtdr.

Ancak yine de bu galnelerin, McKinnon'in sergilegi yaklasimin
gecerliligini ortadan kaldirmagi, gecen donem siresinceska faktorlerin devreye
girdigi dusinulmektedir. Makalenin yazilgh donemde, 1997 yili sonu itibariyla 1,6
trilyon dolar olan uluslararasi rezerv seviyesi020yilinda 8 trilyon ABD dolari
seviyesine yukselngiir. Calismanin “3.1. Rezerv Yeterlilik Goéstergeleri” bolundan
ulkelerin rezerv seviyeleri, geleneksel yeterlidgjistergeleri olarak kabul gorensitk
kriterler ve Wijnholds ve Kapteyn tarafindan gefilen karma yaklam dikkate
alinarak incelenngtir. Bu inceleme sonucunda bircok Ulke rezerv sesiiyin, farkli
kirilganhklar g6z 6nunde bulundurulgunda gerekli gorilen seviyelerin ¢ok Uzerine
ciktigl, buna rgmen Uulkelerin ¢gtli nedenlerle rezerv birikimine devam ettikleri
gorulmektedir. Dolayisiyla rezervlerin diizeyi, mezkbankalarinin uyguladiklari kur

politikalari ¢ergcevesinde doviz piyasasi mudahalépen ihtiya¢ duyacaklari seviyenin
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uzerine ¢ikmy, bu da onlari rezervlerinin daha blylk bir béluniitke servetinin bir
bileseni olarak dgerlendirmelerine ve yatirimlarin gelecektekigederini korumak

amaclyla portfdy yakkami gercevesinde gglendirmeye suruklemntir.

Diger taraftan ABD dolari, doviz piyasalagiemlerinde énde gelen para birimi
olmay! sirdirmektedir. gagidaki tablo, Uluslararasi Odemeler Bankasr'nin {BIS
yilda bir vyayinladty calsmalardan derlenmgiir®. Tablo uluslararasi déviz
piyasalarindaki alim satim slemlerinin  hangi para birimleri cinsinden
gerceklatirildi gini ylizde paylaseklinde gostermektedir ABD dolari ve euro dinda
listede yer alan para birimlerinin paylari, dalghir seyir izlemgtir. Ornesin 1989
yilinda ytzde 27 olan Alman markinin payi 1992nga 40’a ¢iknmy, ancak 6 yil sonra
tekrar 30'a gerilemstir. Sterlinin payr da ylzde 15'ten ylizde 9lu selere kadar
gerilemi, 2007 yilinda tekrar 15’e yikselgtit. Yenin velisvigre frankinin paylarinin
dizenli bir sekilde geriledsi gorulmektedir. Daha o©nce COFER verisinden
bahsedilirken de 1990l yillarda Japonya’'nin ekmiio durgunliga girmesiyle yenin
rezervler igindeki payinin gerilemeyestzadigi ifade edilmstir.

Tablo 2.6:
Doviz Piyasasiislemlerinde Para Birimi Paylari (yiizde)

1089| 1992 | 1995| 1998 2001 2004 2007
ABD dolari 90.0 82.0 83.3 87.3 90.3 88.7 86.B
Euro 37.6 36.9 37.0
Mark 27.0 39.6 36.1 30.1
Fransiz Franki 2.0 3.8 7.9 5.1
Yen 27.0 234 241 20.2 22.7 20.7 16.6
Sterlin 15.0 13.6 9.4 11.0 13.2 16.9 15.0
Isvigre Franki 100| 8.4 7.3 7.1 6.1 6.0 6.8
Gelismekte Olan Ulkeler 16.9 154| 198

Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey 2001, 202007

% Bank for International Settlements, Triennial GahBank Survey, Foreign Exchange and Derivatives
Market Activity, 2001, 2004, 200Wwww.bis.org/publ/rpfx02.htn§15.10.2009)

“Déviz piyasasisleminin her iki tarafinda bir para birimi bulunglwicin tiim para birimlerinin paylarinin
toplami yiizde 200'dlr. Tabloya yalnizgieim hacmi ylksek para birimleri alingtir.
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Euro’ya gecilen 1999 yilindan sonra yayinlananvikiler 2001 yilina aittir.
2001 ve 2007 yillar arasindaki donemde ABD dolaripayinda bir miktar azalma
gorulurken, bu azalmanin euro lehine gerggkkedisi, ayni dénemde sterlinin ve
gelismekte olan Ulkelerin paylarinda bir miktar garoldugu goérilmektedir. Tabloya
gbre ABD dolari, 2007 yili itibanyla doviz piyasaslemlerinin yizde 86’sinin bir
bac&ini oluturmaktadir. Bu anlamda ABD dolari, hala McKinnon'6ngordigu

sekilde en yayginsiem géren para birimi olmaya devam etmektedir.

COFER verisinin Ulkeler bazinda bilgi sunmamasiemgge Ulkelerin doviz
kompozisyon tercihlerini belirleyen faktorleri iHeenek miumkin olmamaktadir. Ancak
toplu veri Uzerinden, kompozisyonlarin 2 gdg&enle iligkisi incelenmg, asagidaki
tablodaki sonucglara wdmistir. ilk degisken uluslararasi piyasalarda gecerli
kontratlarda en cok refere edilen 3 aylik LIBORiz oranlarindan okturulan ve ABD
dolar ve euro faizlerinin farkindan gkn seridir.ikinci seri ise ABD dolari/euro
paritesidir. COFER verisinin ¢eyrek dénemler itilga sunulmaya bgandgl 1999
yihindan, 2009 yil sonuna kadar olan donemde ABRmon, kompozisyonu bildirilen
rezervler icindeki payi ile bu iki gesken arasindaki korelasyon katsayilagagadaki
tabloda gosterilmektedir. Tablonun 2. sttunu, dolaezervler igindeki payi ile, 3 aylik
dolar ve euro LIBOR oranlarinin farklarindan golirulan seri arasindaki korelasyonlari
gostermektedir. Korelasyon katsayisi gl Ulkeler icin 0,45 ile, ge§imekte olan
ulkelerden daha yiksek bulunsa da c¢ok gugcli bgkiilsergilememektedir. Ayni
hesaplama, euronun 1999 yilindaki dolarsisandaki dgeri sabit kabul edilerek
tekrarlanmg ve 3. sutundaki rakamlara winistir. Tabloda goruldgl gibi sabit
pariteden yapilan hesaplamada Zigleen arasindaki gkinin bir miktar giclendii
gorulmektedir. 4. sutunda yer alan sonuglara géeeeuro ve dolar paritesindeki
degisimlerin, dolarin rezervler igcindeki payi Uzerindaha etkili oldgu gorulmektedir.
Yani ABD dolarinin dger kaybi, rezervler igindeki payinin da gerilemesimeden
olmaktadir. Korelasyon katsayilarinin ggelendiriimesindesu husus g6z oOninde
bulundurulmalidir; COFER verisi altinda bildirileezervlerden dolar gindaki para

birimlerinin kasiliklari cari paritelerle belirlenmektedir. Dolawyk euro deger

“LIBOR (London Interbank Offer Rate), Londra barkakasi para piyasasingem hacmi ve kredi
derecesi yiksek, secilgipazi bankalarin birbirlerine uyguladiklari faizaotaridir.
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kazandg takdirde ayni tutarlar korunsa dahi, euro cinsemdrezervlerin payi
artmaktadir. Ancak katsayilardan yola c¢ikilarakaemdarsu sonuca varilabilmektedir;
kurlar arasinda der desisimleri gerceklgtiginde Ulkeler, rezerv kompozisyonlarini
sabit birsekilde tutmak icin doviz alim satimi yapmamakta, daier desisimleriyle
birlikte kompozisyonlarin da g@emesine izin vermektedirler. Bu etkinin ortadan
kaldiriimasi amaciyla sabit pariteden yeni bir rezgerisi olgturulmustur. Rezervler
icindeki euro payinin dolar kahgi, 1999 yilindaki pariteden hesaplagtm Bu
sekilde yapilan korelasyon hesaplamalarina goresilafa katsayilar 5. situnda
verilmektedir. Goruldgu gibi sabit pariteden hesaplanan euro payi, ealard

paritesinden guclu biekilde etkilenmektedir.

Tablo 2.7:
ABD Dolarinin Rezervler icindeki Pay: ile Faiz Farklari ve Parite
Arasindaki Korelasyon Katsayilari
(19991-20091V)

LIBOR FARK LIBOR FARK EUR/USD EUR/USD
(Cari Parite)  (Sabit Parite)  (Cari Parite)  (Sabit Parite)

DUNYA 0,30 0,35 -0,94 -0,90
GELiSMiS ULKELER 0,45 0,48 -0,80 -0,84
GELISMEKTE OLAN

ULKELER 0,19 0,25 -0,87 -0,82

Kaynak: IMF COFER, Reuters

1989 yilinda ilk defa Dooley, Lizondo ve MathiesdMF nezdinde gizli
tutulan rezerv kompozisyonlarinaskin tlke bazinda veriyi kullanarak, belirleyici
faktorlerin neler oldguna iliskin bir calsma yapmglardi®®. Calsmalarinin sonuclarina
gore Ulkeler rezerv kompozisyonlarini; kurlarini nga para birimine kar
sabitlediklerine, ticaret yaptiklari Ulkelere vebgaci para borglarinin yapisina gore
belirlemektedirler. Bu ¢cajmadan 10 yil sonra Eichengreen ve Mathieson, ukslal
piyasalarin entegrasyon ve gailislik dizeyinin yeni bir noktaya ugmasiyla

belirleyici faktdrlerin dgisip desismedigini aragtirmak amaciyla yine gizli tutulan IMF

%9 Michael Dooley, J. Saul Lizondo and Donald J. Ntethn “The Currency Composition of Foreign
Exchange Reserves”, IMF Staff Papers 36, 1989.
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verisini kullanarak yeni bir caima gergeklairmislerdirm. Gelismis Ulkelerin
rezervlerinin daha ¢ok merkez bankalarinin kur rhédileri sonucunda belirleriii
dolayisiyla portfoy tercihlerini belirleyen faktérin aratirilmasi icin gegmekte olan
ulke kompozisyonlarinin daha gto sonuclar vere@ dusiincesiyle yalnizca bu ulke
grubunun verisini kullanmayi tercih efgl@rdir. Calgmalarinda gecen zaman iginde
doviz kompozisyonlarinda ve bu kompozisyonlari tefien faktérlerde ciddi bir
degisiklik gozlemlememgler, bu faktérlerin yine buyik olclde ticari akimléinansal

akimlar ve kur rejimi tercihi oldtu sonucuna varrglardir.

ABD’nin édemeler dengesi kalemlerinden kaynaklakariganliklari, dolarin
degerine iliskin kaygilari global kriz 6ncesi dénemde canli tugtar. Eichengreen 2005
yihinda bu kayginin nedenlerigu sekilde siralamaktadir; dolar 5 yillik donemde ticar
agirhkll hesaplamalarla yizde 16 g kaybetmitir. Dinya ekonomi tarihinde temel
rezerv parayl ihra¢g etme statistne kawu hicbir tlke ekonomisinin yizde 6’si
oraninda cari acglk vermegnidis borclari da ekonominin ylzde 25'ingraamstir.
Askeri harcamalardan kaynaklanan butce aciklarienigte de toplam borgluluk
diizeyleri artma glimindedir’®. 2008 yilinda bgayip 2009 yilindasiddeti yosunlasan
global krizle birlikte ABD’nin ekonomisini canlanginaya yonelik olarak alg parasal
ve mali tedbirler, dolarin gelecekteki ggine iliskin belirsizlikleri ve yiksek rezerv
birikimine sahip Ulkelerin kaygilari daha da artgim. ABD Merkez Bankasi'nin
uyguladgl gewek para politikasi ¢ercevesinde faiz oranlar sifizeyine yaklsmis,
yuratilen miktar ve kredi gegieme politikalari Fed bilancosunun kisa suredel a
buyimesine yol acrstir. Ayni zamanda mali tarafta ise ciddi bir bozalpganms,
yilik butce acgl yluzde 10'lar duzeyine cikg ilerleyen yillarda bor¢/GSMH
rasyosunun o6nemli olcide yukselgcédeklentisi artmgtir. Bu gelsmeler Uzerine
dolarin dniimuzdeki donemlerde rezerv para olmaligeel koruyup koruyamayaga
genk bir kesim tarafindan yeniden tarimaya balanmstir. Bu nedenle tercih
degisikliklerinin olup olmadgina dair garetlerin gozlenmesi acisindan COFER verisine,

2009 yilini icerecekekilde gceyrek donemler itibariyle bakilmasinda yasdir.

"0 Barry Eichengreen and Donald J. Mathieson “Ther€hway Composition of Foreign Exchange
Reserves: Retrospect and Prospect” IMF Working Rape/00/131, International Monetary Fund, 2000.
"L Eichengreen, Barry. 2005, a.g.m. ss. 1-2.
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Tablo 2.8:
Uluslararasi Rezervlerin D6viz KompozisyonlarindakiDegisim

(2008 1-2009 IV)

2008 2009
I Il 1] I\ | 1l 11l [\

DUNYA 808,205 215,080 37,889 -150,533 -174,065 396,869 316,989 225,454
Bildirilen Rez. 262,921 46,194 -67,666 -150,015 -152,891 211,561 164,270 133,189
usD 127,142 15,084 29,066 -113,815 -62,056 40,845 50,686 109,247
EUR 87,089 16,308 -73,004 -446  -66,276 124,694 60,531 18,782
GBP 11,359 4,116 -10,510 -28,855  -8,122 20,984 8,928 3,620
JPY 16,083 9,173 -6,908 -6,926 -14,801 15712 10,745 -5878
SWF 206 467  -606 -663 359 -208 -30 116
Diger 21,042 1,046 5704 691 -1279 9535 33411 7,301
Bildirilmeyen Rez. 545,283 168,886 105,556 519 -21,174 185,308 152,719 92,265
GELiSMi$ ULKELER 111,070 -35466 -64,293 44,945 -37,754 151,764 105918 64,917
Bildirilen Rez. 93,760 -39,028 -51,592 35,070 -46,382 133531 92,106 49,366
usD 29,336 -18,510 12,920 29,352  -4,534 30,002 37,710 44,531
EUR 42,267 -18,036 -51,076 12,745 -29,301 79,154 37,544 4,936
GBP 2,799  -698 -6,320 -12,768  -2,344 6457 1,163 2,272
JPY 7,833 3,204 -1,358 4,913 6556 13,023 3,605 -7,142
SWF -368 115  -658 145 32 -188 749 104
Diger 11,894 1,306 -5101 684 -3615 5082 11335 4,666
Bildirilmeyen Rez. 17,310 3,562 -12,701 9,876 8,627 18,233 13,812 15,552
GELISMEKTE OLAN

OL. 697,136 250,545 102,183 -195,480 -136,310 245,105 211,070 160,538
Bildirilen Rez. 169,162 85,222 -16,074 -185,085 -106,509 78,030 72,163 83,824
usD 97,806 33,594 16,147 -143,168 -57,522 10,843 12,976 64,717
EUR 44,823 34344 -21,928 -13,191 -36,975 45540 22,986 13,847
GBP 8,559 4,815 -4190 -16,087 -5778 14,528 7,764 1,349
JPY 8,250 12,377 -5551 -11,838  -8,245 2,689 7,140 1,264
SWF 574 352 52 -808 -326 21 779 12
Diger 9,148  -260  -603 7 2336 4453 22075 2636
Bildirilmeyen Rez. 527,973 165,324 118,257 -10,395 -29,801 167,075 138,907 76,713

Kaynak: IMF, Composition of Foreign ExcharReserves, www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/

Tablodan goruldgi gibi

ceyreklerinde, dinya toplam rezervlerinde 325 milydolarlik azal meydana

gelmistir™. Verinin IMF tarafindan ceyreklik dénemler itibge izlenmeye bgandig

2008 vyilinin dordincd ve 2009 yilinin

PS4z konusu ogandsi ddnemde dolarin, rezerv para olarak tutulagedpara birimlerine kar
degerinde de yuksek oynakliklar gozlerytin. Rezerv seviyesindeki dsimin bir bélimu, bu dger

farkliliklarindan kaynaklanmaktadir
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1999 yilindan itibaren yalnizca 2001 yilinin ilkygesinde gerceklgen kuguk bir
gerileme (4,5 milyar dolar) sinda hep artan rezervler, bu 2 ¢eyreklik donemdelgl
4,3 oraninda gerilerstir. Gerileme gelimekte olan tlkelerden kaynaklargm. Global
krizin etkileriyle ihracat pazarlarindaki talebirergemesi ve uluslararasi sermaye
akimlarinin yén dgstirmesi nedeniyle, bircok gsghnekte olan Ulke merkez bankalar
kurlar Gzerinde olgan baskilari yumgatmak icin doviz piyasalarina gaudan
mudahalelerde bulunrglardir. S6z konusu 2 ¢eyreklik ddnemde rezervlerdekileme
332 milyar dolar olmgtur. Gelimis Ulkelerde ise bu dénemde 7 milyar dolar diizeyinde

sinirh bir arts olmustur.

Azalisin gelsmekte olan Ulkelerden kaynaklanmasi nedeniyle kaisgonla
ilgili olarak ortaya c¢ikan farkliliklarin bu verizérinden incelenmesinde yarar vardir.
Bildirilen rezervlerdeki azalma s6z konusu 2 celikekibonemde 292 milyar dolar
olmustur. Bu tutar gelimekte olan Uulkelerdeki toplam azah yizde 88'ini
olusturmaktadir. Rezervlerdeki 292 milyar dolarlik agal 201 milyar dolarlik boélimd,
ABD dolar cinsinden rezervlerin azghdan kaynaklanmaktadir. Ayni dénemde euro
rezervler 50 milyar dolar, sterlin rezervler 22 yail dolar, yen rezervler ise 20 milyar
dolar erimgtir.  Yani rezervlerdeki azalin ylizde 69u ABD dolarindan
kaynaklanmaktadir. Toplam rezervler igindeki pajkkdte alindginda bu durumun

normal oldgu disunulmektedir.

Ancak rezervlerin tekrar artmayastedigi 2009 yilinin 2. ¢ceyrgnde farkl bir
tablo ortaya cikmaktadir. Bu dénemde guls ve gelsmekte olan Ulke rezervleri
sirasiyla 152 ve 245 milyar dolar arghm. Asagidaki tabloda, 2008 yili son ¢eyrek ve
2009 yili 4 ceyreklik dénem itibariyla toplamglgm ve bildirimi yapilan bélimlerin
degisiminde para birimlerinin katkisi gosterilgtir. Tabloda 2009 yili 2. ceygende
yeni rezerv birikimlerinin ge$imis Ulkelerde ylzde 22’'sinin, geinekte olan Ulkelerde
ise yluzde 14’Unin ABD dolar cinsinden yapiididolarin daha 6nceki dénemlerle
karsilastirildiginda payinin oldukca geriledi goriilmektedir. Buna karik, Ingiliz
sterlinin de payinda bir miktar yikseblsa da birikimin asil olarak, gefnis tlkelerde
yuzde 59, gejimekte olan Ulkelerde yilizde 58 ile, euro cinsindengeklatirildi gi,

euronun payinda énemli bir artoldugu gorilmektedir. Ancak bu t¢ aylik donemde
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gelismekte olan Ulkelerde meydana gelensartiyalnizca yuzde 32’lik bolumanin
bildiriminin ~ yapildigl, bildirimi  yapilmayan 167 milyar dolarlik bdlimin

kompozisyonunun hangi para birimlerindenstligu bilinmemektedir.

2009 yilinin 3. ceyr@nde ayni 6lgclide olmasa da rezervséatinin daha buyik
oranda euro cinsinden gercefigldigi, ancak 4. ceyrekte bu durumun tamamiyla
degiserek kompozisyon bildirimi yapilan toplam rezerieylizde 82’sinin ABD dolari

ve ylzde 14’Unln euro cinsinden gercetdidi gi gorilmektedir.

Bir para biriminin rezerv para nitgli kazanmasi uzun bir donem almakta,
temel rezerv paranin giemesi sadece bu paray! ihra¢ eden Ulkedsl,d&m global
sistemde calkantilara yol acabilmektedir. 2000illayin bgindan itibaren gejmekte
olan Ulkelerin rezerv birikimlerinde euronurgidiginin arttgl gorulmekle birlikte,
oranlarin 2009 yilinda goérulgi olcude hizlisekilde degismeyecgi, yeni ekonomik
guclerin ortaya ¢gikmasi ve yeni dengeleringsolasina bgl olarak &ir agir desisecesi
disunidlmektedir.
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Tablo 2.9:
Uluslararasi Rezervlerin D&isiminde Para Birimlerinin Payi
(2008 1V-2009 IV)

2008 2009
[\ | Il 11 [\
DUNYA -150,533 -174,065 396,869 316,989 225,454
Bildirilen Rez. -150,015 -152,891 211,561 164,270 133,189
usD 76% 41% 19% 31% 82%
EUR 0% 43% 59% 37% 14%
GBP 19% 5% 10% 5% 3%
JPY 5% 10% 7% 7% -4%
SWF 0% 0% 0% 0% 0%
Diger 0% 1% 5% 20% 5%
Bildirilmeyen Rez. 519  -21,174 185,308 152,719 92,265
GELiSMi$ ULKELER 44,945 -37,754 151,764 105918 64,917
Bildirilen Rez. 35,070 -46,382 133,531 92,106 49,366
usD 84% 10% 22% 41% 90%
EUR 36% 63% 59% 41% 10%
GBP -36% 5% 5% 1% 5%
JPY 14% 14% 10% 4%  -14%
SWF 0% 0% 0% 1% 0%
Diger 2% 8% 4% 12% 9%
Bildirilmeyen Rez. 9,876 8627 18,233 13,812 15552
GELISMEKTE OLAN UL. -195480 -136,310 245,105 211,070 160,538
Bildirilen Rez. -185,085 -106,509 78,030 72,163 83,824
usD 7% 54% 14% 18% 7%
EUR 7% 35% 58% 32% 17%
GBP 9% 5% 19% 11% 2%
JPY 6% 8% 3% 10% 2%
SWF 0% 0% 0% -1% 0%
Diger 0% 2% 6% 31% 3%
Bildirilmeyen Rez. -10,395  -29,801 167,075 138,907 76,713

Kaynak: IMF, CompositiohForeign Exchange Reserves, www.imf.org
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2.3. Rezerv Birikiminde Ulke Uygulamalari

Asagidaki bolimde, son yillardaki rezerv birikimlerigér tGlkelerden hacim

veya yontem olarak farklilik sergileyen bazi tlkeleiygulamalari agiklanmaktadir.

2.3.1. Cin’de Uluslararasi Rezerv Birikimi

Cin’de para ve kur politikalarinin belirlenmesingetkili en st organ Devlet
Konseyi'dir. Cin Merkez Bankasi para politikasiruggulanmasindan, SAFE (State
Administration of Foreign Exchange) ise temel diaraluslararasi rezervlerin
yonetiminden sorumludur. Cin Merkez Bankasi, aygmanda SAFE’nin gbzetiminden
de sorumludur. SAFE ulkenin doviz rezervlerinin gbminin yani sira kambiyo
mevzuatinin dizenlenmesinden de sorumlu kamu atganSAFE’nin Ustlendii

fonksiyonlarsunlardif?

1. Kambiyo rejiminin reformuna ikin politika Onerileri
gelistirmek, ©demeler dengesi ggtelerinden kaynaklanabilecek risklerin
onlenmesi ve 6demeler dengesiniitlgginin sgzslanmasina yonelik dnlemlerin
alinmasi, sermaye ve finans hesaplari altinda wuddmdemeli bigcimde
konvertibiliteye gegii ve doviz piyasasinin ggimine iliskin politika tedbirleri
gelistirmek ve uygulamak, Cin Merkez Bankasi’'nin doviarik politikalarina

iliskin 6neriler sunmak

2.  Kambiyo rejimine ilskin kanun ve dizenleme taslaklarinin

hazirlanmasina katkida bulunmak

3. Odemeler dengesi, dikredi ve borclarin istatistiki verilerinin
dizenlenmesini  gercekkrmek, dizenlemeler cergevesinde  bilgileri
yayinlamak, sinir otesi sermaye akimlarinin izlesime yonelik gerekli

calismalarin yuratalmesini denetlemek

4. DOviz piyasasinin yonetimi ve gozetiminden sorunolmak,
doviz satglari ve takasinin gozetimi ve yonetimini Gstlenmdéyiz piyasasini

gelistirmek.

“www.safe.gov.cn(15.02.2010)
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5. Cari iglemler ve sermaye ve finans hesaplar altinda
gerceklatirilen doviz alg ve saglarinin kanunlar cercevesinde, gercek
niteliklerine uygunsekilde yapilip yapilmagini kontrol etmek, yurt iginde ve

yurt dsinda acilabilecek doviz hesaplarini diizenlemek

6. Piyasay! izleyerek, ilgili kanunlara aykiglémleri tespit etmek

ve cezalandirmak

7. Doviz rezervleri, altin rezervleri ve devletingdr yabanci para

varliklarinin yénetimini gercekigirmek.

8. Bilgi sistemlerine dayali doéviz piyasasl yonetiminkskin
kriterler, standartlar ve gsetirme planlamalarini dizenlemek, kanuna gore ilgili

sorumlu birimlerle bilgi paylgminin gézetimini yapmak.
9. llgili uluslararasi finansal faaliyetlerde yer almak

10. Devlet Konseyi ve Cin Merkez Bankasi'nca verilengedi

gorevleri yerine getirmek.

1995 yilina kadar ¢éli para birimlerinden olgan bir sepet deeri kagisinda
kontrolli bir sekilde dalgalanan Cin para birimi yuan, bu tarihit#saren ABD dolari
karsisinda 8,28 seviyesinde sabitlegtini Cari islemler hesabindan kaynaklanan déviz
islemlerini serbestigiren Ulke, planlanmasina kam Asya krizi sonrasinda sermaye
hareketleri Uzerindeki kisitlamalari kaldirmaktaazgecmgtir. Cin 2005 yilinda kurun
yuzde 2 dgerlenmesine izin vererek sabit kur rejimini yinenkolli dalgalanma lehine
cevirmistir>. Merkez Bankasli yuanin gerindeki dgisimleri, Cin'in dis ticaret,
dogrudan yatirim ve diborclanma alanlarinda 6nde gelen ticari ortaldin tlke para
birimlerinden olgan bir sepet dgerini dikkate alarak izlemeye fdadigini ilan etmtir.

Bu tarihten 2008 yilina kadar olan donemde yuatardkagisinda yaklaik yizde 20
oraninda dger kazanmgtir. Ancak Cin global krizin bgamasiyla tGlkenin uluslararasi
piyasalarda rekabet gucini korumak amaciyla 2008ogtalarindan itibaren yuanin

dolar kasisindaki dgerini sabitlemgtir. Cin’in yiksek ds ticaret fazlalarina ganmen

2 Deutsche Bankgmerging Markets Currency Handbook 2010 December 2009, s. 8.
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desersiz kur politikasindaki israri gkr ulkelerin tepkisini ¢cekmekte, ancak Uulke,
ekonomisinin -~ buna  hazir  olmagdi gerekcesiyle  politika  desikli gi
gerceklgtirmemektedir.

Asagidaki tabloda 1982 yilindan itibaren Cin’in ulusleasi rezervler dizeyi
ve bu tutarin dinya toplam rezervleri igindeki payisteriimektedir. Tablodan da
goruldigu gibi Cin’'in 2000 yilinda yuzde 8 olan payi, 200@illarda ¢ok hizli bir
bicimde yukselerek yizde 35'e whaistir. Bu donem zarfinda Cin’in rezervleri 172
milyar dolardan 1,946 milyar dolara yuksegtii

Sekil 2.7:
Cin’in Uluslararasi Rezervleri (milyar ABD dolari) ve

Diinya Toplami icerisindeki Payi

3,000 30%

mmm Cin Uluslararasi Rezervleri (sol eksen)

2,500 + 1 2500

—e— Diinya Rezervleri igindeki Payi

2,000 + - 20%

1,500 + - 15%
1,000 + - 10%

500 + L 5%

- 0%

N © I 0 O O «d N M < 1 © N~ 0 0O O o N M I 1D © I~ 0 D
W 0O 0V OV O W W D D DY O O OO O O O O O O O O O
D O O 0O 0O 0O O OO O 0O 0O 0O O O 0O O O O O O O O O O O
L B B B I T B B B B e B T B I o VA o VA o VA o VA o VA o VA VA U A OV N o

Kaynak: IMF International Financial Statistics

Cin’in rezerv birikimi, asil olarak doviz kurundakliezerlenmeyi engellemek
amaclyla yapg piyasa mudahalelerinden kaynaklanmaktadir. YUkbgkcaret fazlasi
nedeniylesirketler kesimince elde edilen ddvizler, Cin Merk&ankas! tarafindan yuan
karsihginda yapilan doviz piyasasi mudahaleleriyle sammnsktadir. Dger taraftan

yuksek blyume potansiyeli, son 10 yilda Ulkeye dnduotarda d@grudan sermaye

69



yatinmi yapimasini $amis, bu kaynaktan da yikli miktarda doviz giri
gerceklemistir. Rezerv birikiminin hizlangys 2001-2007 yillari édemeler dengesi
verileri incelendginde bu dénemde Cin’in 953 milyar dolar cari faskgladigl, 431
milyar dolar d@rudan yatinm gercekjégi goriilmektedir. Bu girisler nedeniyle uzun
suredir dolara kar sabit tutulan ya da ¢ok azg#lenmesine izin verilen yuan tzerinde
asir bir dezserlenme baskisi olmasinagnaen Cin Merkez Bankasi, ihracata dayali bir
bluyime stratejisi izleyen Ulkenin rekabet glcuniiuktak amaciyla dgrsiz kur

politikasini strdirmgtir.

Bankanin gercekigirdigi doviz miudahalelerinin nedenleri temel olarak 4litxa
altinda toplanabilmektedit

1. Ihracata dayali biyiime stratejisiKur seviyesini zayiflatmaya
yonelik olarak gercekigirilen doviz alimlari, Ulkenin uluslararasi
piyasalarda rekabet gucuni artirarak ihracati Hesteyi
amaclamaktadir. Gucli ihracat ekonomik biylimeyiamairmakta,
diger taraftan istihdam yaratarak toplumsal istikrakatkida
bulunmaktadir. Ancak Cin’de ihracatin blylimenin énemli
kaynal olmasi, ekonominin temel ihracat pazarlarindadaremik
gelismelere duyarligini artirmaktadir.

2. Sermaye hareketlerinin serbegttiden duyulan engle: Cin, gama
asama sermaye hareketlerinin 6ntindeki yasal ve Kigitlamalari
hafifletmektedir. Bu sure¢ nedeniyle ortaya c¢ikedak
dalgalanmalarin, doéviz kurunun siki bgekilde kontrol altinda

tutulmasiyla engellenebilegiedUstinilimektedir.

3. Para politikasi ¢ipasiSabit ya da siki bir bigimde yonetilen doviz
kuru politikasinin para politikasi icin bir ¢ipalevi gbérmesi ve
enflasyon beklentilerini sinirlandirmasi beklenneelit Ancak bu

yontem dger taraftan para politikasi tercihlerini sinirlartecr.

“Bu hesaplamalar, Diinya Bankasi'nca yayinlanan ftMoevelopment Indicators” veri setinden
yararlanilarak yapilngtir.

3 Eswar Prasad and Isaac Sorkin “Sky’s the limit#idal and Global Implications of China’s Reserve
Accumulation”, Brookings Institute, July 2009, §s2.
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4. Doviz kuru ve bankacilik krizlerine larsigorta klevi: Asya ve
diger gelsmekte olan Ulkelerde yanilan doviz kuru ve bankacilik
krizlerinin yuksek maliyeti, Cin gibi bazi tlkeleribu gibi krizlere
karsl sigorta glevi gormek Uzere hizli bir rezerv birikimi strase
uygulamalarina neden olgtur. Rezervler krizlerin ortaya c¢ikma
olasilginl azaltmakta, kriz ortaya cigtnda ise maliyetini
hafifletmektedir. Rezerv birikimi maliyetli olmasankagin, kriz
ihtimali yasadiklarinda uluslararasi finansal kurumlarin desteip
vermeyecekleri konusundaki belirsizlik nedeniyle kiorunluluk

olarak gorulmektedir.

Cin, uluslararasi rezervlerinin varlik sinifi vevdd cinsi kompozisyonuyla
ilgili bilgi vermemekte, yalnizca aylik toplam tukarini yayinlamaktadir. Bu nedenle
rezervlere ilgkin bilgiler, ulssilabilinen dier kaynaklardan derlenmekte vesife
tahminler dretilmektedir. ABD Hazine Bakagli web sitesinde, ihrag ettitahvillerin
ilke bazinda sahiplerine skin bilgiler vermektedit. Burada verilen bilgilere goére
Cin’'in sahip oldgu ABD Hazine tahvillerinin miktart 2000 yilindakiO6 milyar
dolardan, Kasim 2009 itibariyle 789 milyar dolarékgelmitir. Cin, 2000 yilinda
yabancilarin sahip olgu ABD tahvillerinin yiizde 10’unu elinde bulundurntaiken,
bu oran 2009 yilinda yuzde 37'ye yuksedtini Cin, bu dénem boyunca hazine
tahvilleri dsinda hikimet destekli kurullar olan Fannie Mae ve Freddie Mac
tarafindan ihra¢ edilen tahvillerden de onemli rdigasatin alngtir. Mart 2000°'de 20
milyar dolar olan bu tahvillerin Cin rezervleri ifg@ndeki tutari 2008 yili ortasinda 544

milyar dolara kadar yukselugir.

Cin’in elinde bulundurdgu ABD tahvillerinin miktari, konuyu gerek ikili Uk
iliskileri gerekse de global ekonomi agisindan oldukgasas hale getirmektedir. Cin
gibi dnemli bir yatirrmcinin rezerv portféyinde yags tercih dgisikliklerinin dolarin
degerini etkileme guicl yuksektir. Tezin ilgili bolumde detaylariyla aciklangi gibi

bazi Cin’'li yetkililer 2009 yih igerisinde dolaritemel rezerv para olma 0zglhi

" http://www.ustreas.gov/tjd20.02.2010)
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sorgulayan aciklamalarda bulungtar, bu da uluslararasi yatirimcilar arasinda dolar
gelecgine iliskin kaygilara yol agmtir. Rezervlerin kompozisyonunun, ABD ve Cin
arasindaki politik igkiler Gzerinde 6nemli yansimalari olmasi kaginilchaz Diger
taraftan Cin’in dolarin dgerini distrebilecek adimlar atmasi, rezervlerinin énemli bir
bélima dolar cinsinde varliklardan etugu icin kendisi icin de olumsuz sonugclar
doguracaktir. Bu acidan bakifginda her iki Glkenin de birbirlerini ¢ok rahatsideeek
ekonomik veya politik gigimlerden uzak durmalari beklenmektedir. Nitekim ABD
yonetimi insan haklari ve déviz kuru manipilasyaghbi bazi hassas konularda bazi
donemlerde dile getirdi gorislerini yiksek bir sesle ifade etmekten kagcinmagia;le

il skilerini zora sokacak adimlar atmaktan kaginmakfadOrnezsin Obama yoénetimi
uzun sure Cin’in kendi ulusal guvegiliagisindan énemli bir tehdit olarak gopdii
Dalai Lama ile dgrudan gorgmeler yapmaktan kacingtir. Tayvan’la kurulan
iliskilerin derinligi de Cin’le iligkiler acgisindan sonuglari dikkate alarak
belirlenebilmektedir.

Cin, ABD dolar yatirimlarini azaltabilecek adimé&tamasa da, dev boyutlara
ulasan rezervlerini farkll alanlara yonlendirmek iciesitli giri simlerde bulunmaktadir.
Cin'in tilke yatinm font olan China Investment Corp. (CIC), global kriz ésicABD
finansal kurulglarina yapig yatirimlar nedeniyle 6nemli zarargrams ve bu nedenle
bir stire agresif stratejiler izlemekten uzak dugtuu Ancak Cin, CIC aracgiyla 2009
yih global krizi nedeniyle varlik fiyatlarinin gé&mesinin dgurduzu firsatlardan
yararlanarak, diinyada emtia uretiminde 6nde gelexidide bazi kilitsirketlerde hisse
satin almaya devam etmekte ve bu ulkelerle poli#glarini kuvvetlendirmeye
calismaktadir. Hizla blylyen ekonomisi icin ske petrol ve dgal gaz gibi ener;i
kaynaklari olmaz Uzere emtia gkn given altina almak amaciyla CIC ggitiiz
donemde Kanada, Singapur, Endonezya, Irak, Kazakidtijerya, Sudan, Angola gibi
lilkelerde yatirimlar yaprsar™. Cin, yaptg yatinmlar nedeniyle politik kaygilara yol

" Nicole Lewis, “China’s Foreign Exchange Resendsintentional Means to a Strategic Er@®uncil
on Foreign Relations January 13, 2010,
http://www.cfr.org/publication/21189/chinas_foreiggxchange reserves.htr(il5.02.2010)

PUlke Yatinm Fonlar’na ikkin detayl bilgiler tezin 2.4 bolimiinde sunulmakta

S Bloomberg “CIC buys stake in Kazakh Gas Company889 million” September 30, 2009.
www.bloomberg.com(20.02.2010)
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acabilecgi gelismis tlkelerden ¢ok, emtia zengini gghekte olan Ulkelerde buyimeyi

tercih etmektedir.

Cin, guclu rezerv seviyesini politik amaclarla dall&nabilmektedir. Kosta
Rika hukumetiyle 2007 yilinda yapilan agrteanin daha sonra ortaya ¢ikan detaylari bu
yonde kullanim konusunda acik bir ornekskie etmektedif®. Disisleri bakanlari
dizeyinde gercekiéirilen ve dizenlenginde detaylari kamuoyuna aciklanmayan
anlgmaya gore Kosta Rika'nin Tayvan'daki elgihi kapatmasi karliginda Cin, bu
tlkenin 300 milyon dolar derindeki bonolarini satin almayi ve 130 milyon dala

yardimda bulunmayi taahhit etsim.

Cin’in rezervleri sayesinde uluslararasi finansaiuknlardaki s6z hakkinin da
artmasi beklenmektedir. IMF global kriz sonrasiidgnaklarini giclendirmek igin
SDR cinsi bono ihra¢ etme karari agtm Cin bu bonolardan 50 milyar dolargéginde
bir ahm yaparak hem IMF karar streglerinde dahdlietlmak, hem de rezervlerini
¢esitlendirmek amacini giutmektedir. Nitekim G-20 zsusde alinan kararlarla IMF ve
Dunya Bankasi gibi kuruflarda bata Cin olmak tzere dinya ekonomisi iginde paylari

artan bazi gemekte olan ulkelerin temsil glicinin artirilmasngamaktadir.

2.3.2. Kore'de Uluslararasi Rezerv Birikimi

Kore, ekonomik gefimine paralel olarak uluslararasi rezerv birikimini
1980’lerin sonundan itibaren hizlandirmayaglamstir. 1987 yilinda yalnizca 3,7
milyar ABD dolari olan rezervler, 1996 yili sonun8 milyar dolara ukamistir. Ancak
bélgedeki tim Ulkeleri 6nemli dl¢lide etkileyen Ady@zi, Kore'nin de rezervlerinin
yaklasik yluzde 40'1n1 kaybetmesine neden o#nd997 yili sonunda toplam rezerv
seviyesi 20 milyar dolara gerilegtir. Kriz sonrasinda ise rezerv birikim hizigdr
bircok bdlge ulkesini de geride birakarak, 20071 wbnunda 263 milyar dolara
yukselmitir. 2008 global krizinde bu kez rezervlerinin 6lilyar dolarlik bolumuni

kaybeden Kore, 2009 yilinda kayiplarini telafi egimisssarmstir.

8 Graham Bowley, “Cash Helped China Win Costa Ri&sognition"The New York TimeSeptember
13, 2008 http://www.nytimes.com/2008/09/13/world/asia/13edstml(15.12.2009)

73



Asagidaki tabloda Kore uluslararasi rezervlerinin 19g@indan itibaren

gelisimi gosterilmektedir.

Sekil 2.8:
Kore Uluslararasi Rezervleri (1980-2009)
(milyar ABD dolarr)
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicat

Kore’de doviz kuru rejiminin  uygulanmasinda 2 kurusorumluluk
ustlenmektedir. 1999 yilinda yururligé giren Kambiyoislemleri Kanunu gergnce
esas sorumluluk Maliye Bakapiina aittir. Bakanlik doviz kuru politikasina, davi
islemlerine, sermaye hareketlerine ve rezervlerineyiomne iliskin genel esaslari
belirlemektedir. Ancak Bakanlik bu genel esaslalirledikten sonra uygulamalara
iliskin birgok yetkisini Kore Merkez Bankasi’'na devrégtin. Merkez Bankasi, 1967
yiinda Maliye Bakanfii binyesinde kurulan doviz kuru istikrar fonu venkanin
rezervleri toplamindan ofan Ulke rezervlerini yonetmekte, Bakanlikla bidikd6viz

piyasasi mudahalelerine karar vermektedir.
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Kore para birimi wonun deri 1980 yilina kadar dolara endekslenime
tilkede siki kambiyo kontrolleri uygulanghr’’. 1980 yilindan itibaren wonun belli
sinirlar iginde dalgalanmasina izin verigtim. Bu dalgalanmanin boyutlari 1990 yilina
kadar belirlenen bir sepet gy etrafinda, 1990 yilindan itibaren ise dolagete
karsisinda sinirlandiriingtir. Kore, 1990l yillarda kambiyo kontrollerinisamali bir
bicimde azaltarak, yerli yatirnmcilarin yabancigainsinden varliklar edinmesinde ve
yabanci yatirnmcilarin da won cinsinden yatirimlgapmasindaki sinirlamalari
hafifletmeye bglamistir. 1997 Asya krizi ise uygulanan politikalar agdan dnemli bir
dondm noktasi olmygiur. Kore Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesimieje gecny,
wonun dgeri ise piyasada ojan arz ve talep kallari cercevesinde dalgalanmaya

birakilmstir.

1997 yilina kadar olan donemde gecerli olan yéeretilalgali kur rejimlerinde
doviz piyasasi mudahaleleri, caglemler hesabinin dengeli bir seyir izlemesi ve reel
efektif kurun istikrarll bir seviyede kalmasini agtaanstir’®. Dalgall kur rejimine
geckle birlikte ise amaclar dgsmistir. Kore Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi
rejimi cercevesinde doviz piyasalarina kurdakiriavolatiliteyi engellemek, doviz
piyasalarinda istikrari gmak, spekulatif ataklari 6nlemek ve rezerv binmkek
amaclyla mudahalelerde bulurgdeu, bir doviz kuru seviyesi hedeflemgidi ifade

etmektedir.

Merkez Bankasi kur seviyesini etkilemeye yoneliarak belirledsi bankalar
aracllgiyla won tarafli dgrudan alim ve satinglemleri dsinda, s6zIli midahaleler de
gerceklgtirmektedir. S6zIU mudahaleler yoluyla parasal ikdéoin piyasa geimelerine
iliskin rahatsizliklari dile getirilmekte, bu da pdtai tedbirlerinin bu aciklamalarin
ardindan gelmesi ihtimali nedeniyle spekdilatif pgganlar Uzerinde etkili
olabilmektedir. = Merkez = Bankasi ayrica vadeli piyasiga da glem

gerceklatirebilmektedir. Doviz piyasalarinin liberalizasyogercevesinde 1999 yilinda

" Bank of Korea, FX System, Historical Development,
http://eng.bok.or.kr/broadcast.action?menuNavilds§25.02.2010)

8 Gwang-Ju Rhee and Eun Mo Lee “Foreign Exchangavention and Foreign Exchange Market
Development in Korea”, Foreign exchange marketrugtetion in emerging markets: motives, techniques
and implications, from Bank for International Settlents, vol. 24, 2005, ss. 196-199.
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serbest birakilan NDRElemleri” bazi ddnemlerde wonun ghei tizerinde her iki yonde
belirgin bicimde etkili olabilmektedir. Orgen yabanci yatirimcilarin dolar uzun
pozisyon aldiklari dénemlerde kisa pozisyonda kakenti bankalar, bu pozisyonlarini
kapatmak amaciyla spot piyasada dolar talebinradmitmekte, bu da wonda ger
kaybina neden olabilmektedir. Bu durumun tersi dgayabilmekte, deer kazanaga
beklentisiyle alinan won uzun pozisyonlar, wonda gede kazancini
hizlandirabilmektedir. Kore Merkez Bankasi, dovirk Uzerindeki etkileri nedeniyle
NDF piyasasinda daslem yapmak zorunda kalmakta, ancak bu muidahalelerin
mumkin oldgunca sinirlamaya 6zen gostermektedir. Clinkl NDFesiadeldginde
O0demelerin gercekyéiriimesi, yeni durumda doviz kuru Uzerinde amagdmn tersi

yonunde etkiler dgurabilmektedir.

Doviz piyasalarina mudahale kararlari herhangikieisin kurala gore dd,
politika uygulayicilarinin yargilarina gére alinnedir. Kur seviyesindeki ggsim,
volatilitenin boyutlari, alim ve satim kotasyonlamasindaki fark,slem hacmi gibi
degiskenler doviz piyasalarindaki istikrarsga iliskin gostergeler olarak sirekli
izlenmektedir. Bunlarin yaninda kur seviyesinin gierdgerinden uzakfii, sokun i¢sel
ya da dgsal kaynakl olmasi, etkili olma siresi, rezenrlemevcut seviyesi gibi
unsurlar da dikkate alinarak mudahale karari veti@dir. Mudahaleler genellikle,
merkez bankas! tarafindan ihra¢ edilen parasdirastibonolari aracghyla sterilize

edilmektedir.

Ancak rezerv seviyesinin 1997 yilindaki 20 milglar seviyesinden hizla
yukselerek, tim rezerv yeterlik kriterlerini dnendlicide amasi, merkez bankasinin
yaptgl aciklamalarin aksine ulkenin rekabet gucini kakiramaciyla belli bir kur
hedefi gozetgi seklinde iddialara neden olngtur. Bu gorg 2000'li yillarda dinyada
rezerv birikiminde 6n siralara yegkn birgok Asya ulkesi igin ileri surtilmektedir. Asy
krizinin biraktg! izler nedeniyle bolge ulkelerinin, krizler nedgei katlanmak zorunda

kaldiklari makroekonomik uyum maliyetlerini azaltknamaciyla rezerv birikimlerini

“NDF (Non-deliverable forward), aslinda ézellikleakimindan bir forward ya da futures sgmesidir.
Ancak bu s6zlgmeyi yapan taraflar, vade dokglunda birbirlerine sézlgnede yazili nominal tutarlari
degil, s6zleme fiyati ile spot piyasadaki fiyat arasindaki faiklemektedir. NDF s6zimeleri daha ¢ok
sermaye hareketlerinin kisith olgu tlke para birimleri cinsinden, offshore piyasdéaglem
g6rmektedir.
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hizlandirdg bilinmektedir. Kore'nin rezervleri tizerine yamlair calsmadd® da kriz
sonrasinda rezerv talebinin rezervlerin y@kinda katlanilmasi gereken
makroekonomik uyum maliyetlerine duyagimin arttgl, diger taraftan alternatif
maliyete duyarliginin da onemli 6lgiide azafdi sonucuna varilmaktadir. Merkez
bankas! ise, rezerv seviyesindeki danin yalnizca doviz piyasasi mudahaleleri
kaynakli olmadiini, Kore devleti tarafindan ihra¢ edilen doviz kustikrar bonolart,
ticari bankalardan alinan yabanci para rezergilddar ve rezerv getirilerinin de bu
artista 6nemli bir paya sahip unsurlar olduklarini ifadmekte, para politikasinin temel
amacinin fiyat istikrarini gamak oldgunu, herhangi bir kur hedeflerinin
bulunmadgini israrla vurgulamaktadir. Ber taraftan kigik ve gh acik bir ekonomi
olan Kore'nin dssal soklara kagi oldukca duyarli olmasi nedeniyle gigli rezerv

seviyesine sahip olmanin 6nemine dikkat cekmektedir

Kore'nin rezervlerinin 103 milyar dolardan 263 nalydolara ¢ikg 2001-
2007 yillan arasi dénem inceleggtide tlke ekonomisinin bu donemde yakka80
milyar dolar cari fazla Uregti, 64 milyar dolar dier sermaye ve finans hesaplarindan
girisler oldugu, bu nedenle doviz kuru lzerinde ciddi bigeldenme baskisi ojtugu
gorilmektedir. Nitekim won/ ABD dolari paritesinin gésterifdiasagidaki grafikte de
goruldigu gibi won 1997 krizinde onemli bir der kaybina gradiktan sonra 2007
yilina kadar olan dénemde 2001 yil haricinde sliigdger kazanmtir. Bu degerlenme
karsisinda Kore Merkez Bankasl da, parasini dolasiksabitleyen Cin gibi bdlge
ulkeleriyle rekabet gucuni koruyabilmek igin sureddviz piyasalarina midahalelerde
bulunarak rezerv biriktirngive 2001-2007 doneminde rezervlerini ygikal60 milyar

dolar artirmgtir.

"9 Hee-Ryang Ra “Demand for International reserve€ase Study for Korealhe Journal of the
Korean Economy, Vol. 8, No. 1, Spring 2007, s. 150.
“Bu bilgiler, Tablo 3.10’da sunulmaktadir.
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Sekil 2.9:
Kore wonu / ABD dolari paritesi
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Kaynak: Reuters

Ulke rezervlerinin hizli ar§i, Kore yetkililerini de cgitli 6nlemler almaya
zorlamstir. 2005 yilinda hazirlanan dengma yatirim tgvik planiyla, finansal olmayan
sirketlerin yabanci Ulkelerde finans ve sigortackdktorlerinde yatirim yapmalarina,
bireylerin yabanci ulkelerde gayrimenkul edinmeleri ve d@rudan yabanci
yatirimlarina getirilen sinirlamalar kaldirilghr®™®. 2007 yilinda ¢ikarilan yeni kanunla
sirketlerin yabanci ulkelerde @oudan yatirimlarini destekleyici dnlemler artiraiar
ulkeden doviz cilglar tegvik edilmeye balanmstir. Bu dnlemler, rezerv seviyesinin
Kore yetkililerince de olmasi gerekenin ¢ok Uzeendir seviyeye ukdigina

inandiklarini gostermektedir.

Ancak alinan bu 6nlemlere gmen artmaya devam eden rezervlerin dnemi,
2008 yilinda bglayan global krizde acik bir bicimde ortaya ciktm Kore
yetkililerinin, yiksek rezerv seviyesinin Ulkeyisdal soklara kagi daha korunakli

kilacasl beklentisinin, krize kar alinan 6nlemler gergevesinde rezervlerin kullanim

8 Bank of Korea, FX System, Historical Development,
http://eng.bok.or.kr/broadcast.action?menuNavilds§25.02.2010)
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dikkate alindginda d@rulandgi gorilmektedir. Kore, 2008 yili Eylil ayinda Lehma
Brothers'in iflasiyla birlikte global piyasalardataya c¢ikan sarsintilardan oldukca
etkilenmitir. Uluslararasi likiditenin daralmasi nedeniylankacilik sektoriinin kisa
vadeli yabanci para kredilerini yenilemektesdrasiz olmasi, @er taraftan yabanci
yatirnmcilarin Kore’'deki varliklarini dévize déné&rélkeden ¢ikmaya gamasi doviz
kuru Gzerinde gucli bir baski yarattm. 2008 yilina 936 seviyesinden skeyan
won/dolar paritesi Eylll ayl sonunda 1206’yasoiastir.

Krizle birlikte ortaya cikan doéviz ihtiyacinin Korekonomisine duyulan
glveni sarsmamasi icin Kore Merkez Bankasi, Onieeli«iz 6ncesinde yeterlilik
seviyelerinin ¢ok Uzerinde bir tutara sti@ disUnllen rezervlerini daha da
guclendirmek igin ggtli swap anlamalari yapmgtir. 30 Ekim 2008'de ABD Merkez
Bankasr'yla 30 milyar doldt, 12 Aralik 2008'de Cin Merkez BankasI'yla 26 milya
dolar tutarinda won / ABD dolari cinsinden swapagmialari imzalanmf? Japonya
Merkez BankasI'yla da mevcut agfaanin tutari 20 milyar dolara yiikseltilstii®. Bu
anlgmalar cercevesinde Kore Merkez Bankasgedimerkez bankasina won hesabi
acmakta, dier merkez bankasi da Kore Merkez Bankasi'na ABDamlohesap
acmaktadir. Bunlarin ginda Cin’le won/yuan ve Japonya’yla da won/yen iciden
anlgmalar yapilmgtir. Bu anlgmalarin sinyal etkisi, uluslararasi piyasalarin &or
ekonomisinin bor¢ 6deme gucunu yenidengetkendirmesini sglamis, finansal

piyasalardaki dalgalanmayi yugaimstir.

Bu donemde Kore Merkez Bankasi kisa vadeli yabgrama borglarini
yenilemekte guclik ¢eken finansal kurumlara 2 ygméedoviz likiditesi sglamistir.
Banka kendi rezervlerinden 10 milyar dolar, ABD Mez Bankasi'yla yapilan swap
anlgmasiyla sglanilan kaynaktan da 16 milyar dolar olmak Uzerearisal sisteme
toplam 26 milyar dolar enjekte etstir. Bunlarin dg¢inda banka, finansman degte

buydk dlgude yitiren kicuk ve orta olcekli ihracafgmalara 10 milyar dolar kredi

81 Board of Governors of the Federal Reserve SydReass Release, October 29, 2008.
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/maow20081029b.htm(10.03.2010)
82 China, S.Korea Central Banks Agree Currency Sw2808,
http://www.china.org.cn/business/news/2008-12/1i2eiot 16939546.ht{10.03.2010)
8 Koreatimes, “Korea to Sign Currency Swap Dealidipan, China”, 11.04.2008.
http://www.koreatimes.co.kr/www/news/nation/2009/0_33871.html(10.03.2010)
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sgglamigstir. Diger taraftan Kore hiukimeti de kendi kontroliinde aéwmiz kuru istikrar
fonundan Ulkesirketlerine 35 milyar dolarhk fon aktarg) Kore Eximbank’inin

kaynaklarini 27 milyar dolar artirgtir.

Tim bu o6nlemler, global kriz nedeniyle Kore ekonsimin yaadgl
problemlerin artarak bir 6demeler dengesi ve dévizine donigmesini engellenstir.
Guglu rezerv seviyesi ve @adigl diger kaynaklarla Kore Merkez Bankasi, Kore
ekonomisinin bu doénemde en ©6nemli kirilganliklaand birisi olan bankacilik
sektorindn difinansman ihtiyacini kadamis, ihracatin motoru olagirketlerin krizde
iflasa  suruklenmelerini  6nleyerek Ulkenin  Uretim paaitesinin - daralmasini

engellemtir.

2.3.3. Rusya’da Uluslararasi Rezerv Birikimi

1991 yilinda Sovyetler Bigi'nin dagilmasi sonrasinda planl ekonomiden
serbest piyasa ekonomisine gedibnemi, Rusya agisindan oldukca sancil bir sireg
olmustur. Kontrolli ekonomi sonrasinda kurulmaya g&in piyasa ekonomisinin
kurumsal ve hukuki altyapisi oturtulamameskiden devlete ait olagietmelerin buyuik
bolima illegal yontemlerle kagik bir grubun elin@cgnstir. Ekonominin Uretim
kapasitesinin gerilemesi ve kamu aciklari gibi peoiler ygayan Rusya ekonomisi,
IMF ve Diinya Bankasi’'nin genboyutlu desteklerine gmen 1997 yilinda patlak veren
Asya krizi ve sonrasindaki gethelerin dinyada emtia fiyatlarini geriletmesi negen
1998 vyilinda ciddi bir finansal krizle kalasmistir. Rusya Merkez Bankasi’nin
mudahaleleriyle dolar kesuisindaki dgeri 5,3-7,1 gesliginde bir bant icerisinde
dalgalanan Rusya’nin para birimi rubleningdg, bu bandi korumanin uluslararasi
rezervleri azaltmasi ve Rusya’nin ekonomik cikamkarzarar vergi gerekcesiyle 17
Agustos 1998 tarihinde 6,0-9,5 apafia cekilmitir®®. Derinlesen ekonomik ve finansal
kriz nedeniyle Rusya moratoryum ilan etmek zorukalais, kur seviyesini koruyacak

dizeyde uluslararasi rezervleri kalmayinca da 2ilEi®98 tarihinden itibaren ruble

8 Central Bank of Russian Federation “Joint Staterbgrihe Government of the Russian Federation and
the Central Bank of the Russian Federation On telh&nge Rate Policy”, August 17, 1998
www.cbr.ru/eng/press/JOINT.htrn(20.03.2010)
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serbest dalgalanmayast@mistir. Hizla deer yitirmeye bglayan ruble/ dolar paritesi
21 Eylul tarihinde 21 seviyesine kadar yiksglnenflasyon kontrolden cikgive

birgcok blyuk banka veirket iflaslar yganmstir.

Sekil 2.10:
Rusya Merkez Bankasli Uluslararasi Rezervleri (milyaABD dolar)
ve Petrol Fiyatlar (1993-2009)
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Kaynak: Rusya Merkez Bankasi, OPEC

Yukaridaki tabloda vyillar itibariyle Rusya Merkezaikas! uluslararasi
rezervleri ve petrol fiyatlarinin gelimi godsterilimektedir. Rusya ekonomisinin temel
ihra¢ mallari olan petrol ve @algazin uluslararasi fiyatlarindaki gigmler rezerv
birikimini ve Rusya devlet butcesini gaudan etkilemektedir. Nitekim Rusya dinya
ekonomisinin yeniden dizelmesi ve emtia fiyatlarimrtmaya bgamasiyla 2000
yilindan itibaren ekonomisini tekrar toparlamayaslé@ais, rezerv birikimini de
hizlandirmstir. Rubledeki sert devallasyonun da ekonomik bigganonemli bir
katkisi oldgu one siriilmektedir. Stigltz 1998 6ncesinde IMF tarafindan dayatilan
ekonomik politikalarla doviz kurununseu degerli seviyede tutulmasinin da meydana
gelen krizin en buyuk nedenlerinden biri aidau, rublenin dgerinin Rus ureticilerin

rekabet gucunu zayiflagini, kriz sonrasinda petrol fiyatlarinin yikselnmésiyani sira

8 Stiglitz, Joseph “The Ruin of Russia; No RewritinfgHistory can Change the Fact That Neo-liberal
Reform Produced Undiluted Economic Decline” The @ian, 9 April 2003.
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rublenin dger kaybiyla ithalat hacminin gerilemesinin ve Risketlerinin Gretim yapar

hale gelmesinin ekonomik toparlanmayglsaigini dile getirmektedir.

Rusya Merkez Bankasl, rublenin ABD dolan ve eurodaluisan sepet
degerinin belli bir bant arafinda dalgalanmasina izin verilen bir kur rejimi
uygulamaktadff. Bu sepetin icindeki dolar payr 2005 yili shedaki yiizde 90
oranindan, 2007 yilinda ylzde 55’e geriletimieuronun payr 6nemli Olclde
artirilmistir. Rusya Merkez Bankasi iki para biriminin sepaylarinin belirlenmesinde,
tlkenin dg borglarinin doéviz cinsleri bazinda ayriminin, gt tahvil piyasalarinin
durumunun ve di ticaretin Ulke ve mallar cinsinden yapisinin dikalindgini,
degisikliklerini bu cercevede gerceldirdigini ifade etmektedir. Sepet gerinde euro

lehine dgisimi, Avrupa Ulkeleriyle yapilan ticaretin ggtemesiyle agiklamaktadir.

Rusya Merkez Bankasi rezervleri, 1998 krizi somdaialinan dnlemler ve
global ekonomik buyimenin enerji fiyatlarini 2008lia kadar sirekli artirmasi
sonucunda 1999 yili sonundaki 12 milyar seviyesin@908 Temmuz ayi itibariyle 597
milyar dolara yikselmgtir. Bu tutar, Cin ve Japonya’dan sonra diinyadayéksek
rezervin yizde 92’lik bélumu, bu donemdeki cari gerfazlasindan kaynaklangtir.
Ayni donemde bir miktar dgudan yatinmlar ve sermaye ve finans hesaplamidy
girisler de yganmsgsa da, Rusya ihracatinin ylizde 70’lik bélimintol@an enerji ve
metal fiyatlarindaki arglar sonucu artan gliticaret dengesi, rezerv ginin temel

kaynaini olusturmustur.

Rusya Merkez Bankasl, kanunu ggnee rezervleri sirasiyla givenlik, likidite
ve karlilik hedefleri gozeterek yonetmekt&iRezervler, operasyonel ve yatirim adlari
altinda iki portfoye ayrilarak yonetiimektedir. @psyonel portfdy kisa vadeli, likiditesi
oldukga yuksek, nakit benzeri varliklardan gphaktadir. Yatirrm portfoyindeki
varliklar ise daha uzun vadeli, daha riskli ve dgfiksek getirili uluslararasi yatirim

araclarindan olmaktadir. Rezervlerin miktarinin artmasiyla yatirportféyt bir

86 Deutsche Bankmerging Markets Currency Handbook 201Q December 2009, s. 97.
87 A.l. Ol'shanyi, “International Reserve Assets loé tRussian Federation: Problems and Prospects”
Studies on Russian Economic Developmeriol.20, 2009, s. 74.
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miktar gengletiise de varliklarin  blyuk bolimi operasyonel tfiiyde

degerlendirilmektedir.

Rusya, artan petrol gelirlerinin bir boéluminiu de rkez bankasinin
uluslararasi rezervlerine eklemek yerine 2004 gdikurdgu “petrol istikrar fonu’na
aktarmaya bgamistir. Bu fonda biriken 157 milyar dolar, 2008 yfubat ayinda
olusturulan 2 fon arasinda paytailmistir®®. Petrol gelirlerindeki dalgalanmanin biitce
gelirleri Uzerinde yarataga istikrarsizlgi 6nlemek Uzere kurulan “Rezerv Fon” icin
125 milyar dolar ayrimgtir. Burada biriken kaynak petrol fiyatlarinin dedigi
donemlerde bitce harcamalarinin finansmaninda rktitaktadir. Kurulan ikinci fon
olan “ Ulusal Refah Fonu’na ise 32 milyar dolarakmistir. Yalnizca yabanci tahvil
ve hisse senedi yatirimlari yapan fonun gelirl&ysya’nin emeklilik sistemi icin

kullaniimaktadir.

2000'li yillarda Rusya Merkez Bankasi, Ulkenin fe&hglcuni korumak ve
rubledeki dger kazanimlarini engellemek amaciyla surekli doyasalarina
mudahalelerde bulunmwr. Ruble (zerindeki derlenme baskisi 2008 yilinda
baslayan global krize kadar devam eftiri 2006 yili sonundan 2009 yili sonuna kadar
olan dénemde petrol fiyatlari ve ruble sepetalE arasindaki iki asagidaki sekilde

gOsterilmektedir.

8 Andrew Kramer, “Russia Creates a $32 Billion Seigm Wealth Fund” The New York Times,
February 1, 200&ttp://www.nytimes.com/2008/02/01/business/worldbess/01fund.htm(20.03.2010)
“Rusya Merkez Bankasi, rubleningéeini yiizde 55 ABD dolari ve yiizde 45 eurodarsatubir sepet
degerine kagl kontrol etmektedir.
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Sekil 2.11:
Petrol Fiyatlari ve Rus Rublesi Sepet Dgeri
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Kaynak: Reuters, OPEC

Sekil 2.12'de gosterildii gibi doviz piyasasi mudahaleleri nedeniyle relgarv
Temmuz 2008’e kadar olan donemde surekli agtimiylece rubledeki derlenme ¢ok
sinirlh boyutlarda kalmstir. Ancak 2008 yili ortalarindan itibaregiddeti artmaya
baslayan global kriz, petrol fiyatlarinin hizla gertesine, Rusya’dan yiksek boyutlu
sermaye cikiarina neden olmyl Rusya Merkez Bankasi da bu kez rublenigedii
korumak amaciyla doviz piyasalarina midahalelendenimak zorunda kalrgtir. Bu

donemin rezerv galmelerinin aylik bazda gosterimgagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Sekil 2.12:
Rusya Merkez Bankasi Uluslararasi Rezervleri (milyaABD dolarr)
ve Petrol Fiyatlari (Aralik 2006-Aralik 2009)
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Kaynak: Rusya Merkez Bankasi, OPEC

Ozellikle Cin ve Asya kaynakli kiiresel ekonomik biine, bata enerji olmak
Uzere tim emtia fiyatlarinin 2008 yili Temmuz aykaalar hizla yikselmesine neden
olmustur. Petroliin varil fiyatinin 147 ABD dolarina kadalastigi Temmuz ayinda,
Rusya rezervleri de 597 milyar dolara saleak rekor kirmstir®®. 2008 yili Ocak-
Temmuz doneminde Rusya Merkez Bankas! doviz piyasésdahaleleriyle 99 milyar
dolar almstir. Ancak sekilde de goruldgi gibi Temmuz ayindan itibaren global
buyimenin yavgayaca& ve petrol talebinin gerileyege enerji fiyatlarinda
spekulatorlerin de katkisiyla buyuk bir balon spigu gibi gerekgelerle fiyatlar hizla
gerilemeye bglamistir. 2000'li yillardaki glcli ekonomik biyumesinegmen Rus
ekonomisinin hala buyuk oranda enerji fiyatlari@gimlh olmasi da, tlke ekonomisine
ili skin endgeleri artirmg, sermaye ciklarinin hizlanmasina yol acgtir. Rusya Merkez
Bankas! raporlarina gore 2008 yiligéstos-Aralik donemindeki cikitoplami 168
milyar dolara ulamistir. Banka bu dénemde 1998 benzeri bir krizin solasini
engellemek ve rubledeki ger kayiplarini sinirlandirabilmek amaciyla hemen di@n

satim yonli mudahalelere glamistir. Rublenin, gerileyen petrol fiyatlari nedeniyle

8 Jvan Korolev, “Global Financial Crisis: Impact Up&ussia” Presentation Submitted to Eheert
Meeting, Trade and Development Board, Investment, Eerprise and Development Commission
UNCTAD, Geneva, 4-5 February 2009, s.2.
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daha da deer kaybedegg beklentisi, ruble / dolar kisa pozisyonlari artig, ancak
Rusya Merkez Bankasi ekonomik istikrari buyiuk okltdhrip edegg endkesiyle
rublenin bir defalik sert devallasyonuna izin vekesermaye ciklarinin durmasini
sagzlamaya cakmaktan cekinngitir. Odemeler dengesi ggihelerinin Rusya aleyhine
donmesini dikkate alarak, yeni duruma Ulke ekonomrisuyum sglamasi amaciyla
midahalelerine devam ederken rublenin bandinisdena aama geniletmis, 22 Ocak
2009 tarihinde yeni bant argini 26-41 olarak ilan etrgtir. Banka, Austos-Aralik
doneminde tim sermaye gilarini kagilayacaksekilde piyasaya 168 milyar dolar sati
gerceklatirmistir®™®. Global piyasalarda dalgalanmalasiddetinin dorga ciktigi 2009
yih Mart ayinda Rusya, Temmuz 2008 sonu itibarigéip oldgu rezervlerin yizde
36’sini  kaybetmy, Mart 2009 itibariyle rezervleri 384 milyar dolageviyesine

gerilemitir.

Ekonomik daralmanin en dip noktasinin geride Kaldjerekcesiyle global
piyasalarin Mart ayindan itibaren ytikselmeysgldraasi, Rusya ekonomisini de olumlu
yonde etkilemitir. 2008 Aralik ortalamasi olan 39 dolardan, AaR009 itibariyle
yuzde 90 oraninda agta 74 dolara ulgan petrol fiyatlart Rusya’nin gliticaret
gelirlerini iyilestirmis, artan global risk stahi Ulkeye sermaye gjterini yeniden
canlandirmgtir. Bu donemde tekrar doviz glarina balama firsati bulan Rusya Merkez
Bankasi rezerv seviyesini 2009 sonu itibariyle 43%ar dolara yukseltngj rublenin
bandini da 35-38 arglna ¢cekmgtir. Kaybettgi rezervleri bir dl¢lide yerine koymaya
baslayan Rusya, der taraftan da rezerv kompozisyonu gigérmeye yonelik
girisimlerde de bulunmaktadir. Rusya Merkez Bankasnialtiezervler icindeki payini
artirmaya bglamis, 2009 yilinda temel rezerv para birimi olma 6zeligens bir
bicimde tartsiimaya balanilan dolarin gelecekteki gerine iliskin kaygilar nedeniyle
Kanada dolari gibi b&a para birimlerini de rezervlerine dahil etmeyamhdgini ilan
etmistir®®. Rusya, 2011 yilinda dalgali kur rejimine gecnyaginlamaktadir.

%0 central Bank of Russia, Annual Report, 200@://www.cbr.ru/eng/publ/God/ar_2008 en.pdf
(20.03.2010) s.68.

%1 Bloomberg “Russia Increased Pace of Gold PurchdsBgcember 2009yww.bloomberg.com
(20.03.2010)
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2.3.4. Brezilya’da Uluslararasi Rezerv Birikimi

Latin Amerika’'nin kayip 10 yili olarak adlandirila®80’li yillar boyunca ve
1990l yillarin bainda Brezilya makroekonomik istikrari bir turlt geayamamgtir.
Yiuksek borcluluk problemleriyle micadele edilmey&isggian bu donemde Ulkenin
uluslararasi rezervleri de ¢ok gilik seviyelerde kalmgtir. Kronik yiiksek enflasyonla
micadele amaciyla 1994 yilinda uygulamaya konulanlg (Real plani) doviz kuru bir
cipa ilevi gérmis, enflasyon makul seviyelere indirilebilgtir®. Ancak 1994-1998
yillar arasinda artan cari acik ve ardindansgedkte olan Ulkelerde meydana gelen
krizler nedeniyle 1999 yilinda kur serbest dalgaiapa birakilmy, hizli deer kayiplari
yasanmgtir. 2001 ve 2002 yillarinda i¢ politik istikraréikz ve emtia fiyatlarinin dgtik
olmasiyla devam eden krizler ve kurdakigeekayiplari ancak 2003 yilindan itibaren
ekonomide dengelerin yeniden yerine oturmasiylamdgr real dgerlenmeye
baslamistir. Asagidaki grafikte 1993-2009 vyillari arasinda realin [ABdolari

karsisindaki dgeri ve Ulkenin uluslararasi rezervleri gosterilneelt.

Sekil 2.13:
Brezilya’nin Uluslararasi Rezervleri ve Real/ABD ddari (1993-2009)
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Kaynak: Dlinya Bankasi, World Development Indicgt&suters

92 Jose Salgado, Marcio G.P. Garcia, Marcelo C. MesiéMonetary Policy During Brazil's Real Plan:
Estimating the Central Bank’s Reaction FunctidR&yista Brasileira de Economigb9(1), Jan/Mar
2005, s. 62.
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Brezilya ekonomisi, yuksek kronik enflasyonasmeen diger gelsmekte olan
tilkelerin aksine dolarize olmastir®. Yiiksek enflasyona gmen Brezilya, dolari bir
deger birimi ya da 6deme araci olarak kullanmgnbunun yerine ddemeleri real
cinsinden gercekigirilen dovize endeksli enstriimanlar yayginlik kamastir. Ulkenin
yasadgl yuksek oranli devalliasyonlarda @a zararlari, bu enstrimanlari ihra¢ eden
kamu sektori Ustlenmi borcluluk seviyeleri artmgtir. Ancak 2003 yilindan itibaren
politik ve makroekonomik istikrarin gelnmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin
kredibilite kazanmasi, kamu mali dengeleringkiti olarak alinan 6nlemler (mali
sorumluluk yasasinin c¢ikarilmasi) Ulke ekonomisidyulan uluslararasi guveni
artirmstir. Global ekonomik biylimenin de ivme kazanmassattan emtia fiyatlari
ticaret dengesinin olumluya donmesiniglsanis, kredi derecelendirme kuruliar
tarafindan tlke notunun yatirnm yapilabilir sevigegikarilmasiyla sermaye ve finans
hesaplarindan giler artmstir. Brezilya Merkez Bankasr'nin surekli midahatele
yoluyla kurdaki dger kazancini sinirlandirma c¢abasi realgage yonlu risklerini
azaltms, yiiksek faiz oranlari nedeniyle carry tradératejisi izleyen yatirmcilarin da
Ulkeye duyduklari ilgi artmgtir. Bu nedenle llkeye akan sermayenin sterilizasyo
maliyeti de 6nemli boyutlara ulanstir’®. Brezilya’nin 2002 yili sonunda 37 milyar
dolar olan rezervleri istikrarli bir bicimde autn sirdurerek 2009 yili sonunda 239

milyar dolara ulamistir.

Brezilya Merkez Bankas! artan doviz gierinin tlke ekonomisinin rekabet
glci Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmakaxiyla déviz piyasalarina surekli
mudahale ederek rezervlerini artigtm. 2008 yili ikinci yarisinda etkilegiddetlenen
global kriz doneminde Riyan say yonli mudahaleler, krizin etkilerinin
hafiflemesiyle 8 Mayis 2009'dan itibaren tekramalyonine dénmg) Brezilya 2009

yilinda da rezervlerini 46 milyar dolar artirabiktimi.

93 Afonso Bevilaqua and Rogrigo Azevedo “ProvisiorFdf Hedge by the Public Sector: the Brazilian
Experience” BIS Papers No:24, May 2005, s. 119.

" Dissiik faiz oranina sahip olan bir para birimi cinsinderclanilarak, yiiksek faiz getirisi olan para
birimlerine yatirim yapilmasi stratejisi “carry d&l’ olarak adlandiriimaktadir. Bu stratejide ortgyean
en 6nemli risk, yatirim yapilan para biriminin, blanilan para birimine kardeger kaybetmesidir.

% Claudio Haddad, “Brazil: It Is Time to Stop Buyingalor EconomicoSeptember 2007,
http://www.roubini.com/latam-monitor/325/brazil__i$_time_to_stop buyin(?5.03.2010)
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Merkez bankalari genelde uluslararasi rezervlerarimasi/azalmasi sonucunu
doguracak sekilde doviz piyasalarina mudahale etmektedirlencak Meksika ve
Brezilya merkez bankalari, yerel para birimleri skagi islemlerin dginda onemli
Olcide turev drunleri araciiyla da kurun seviyesini etkilemeye yonelikemler
gerceklgtirmektedirlef®. Brezilya Merkez Bankasi, bu amacla déviz swaplasik sik
kullanmaktadir. Bu kontratlari satin alan yatirii@chbilangolarinda, kontratin nominal
bedeli oraninda real cinsi bir varlik ve dolar cibg yukumltlik yaratmaktadirlar.
Kontratin vadesi boyunca merkez bankasinin geéaiikoranindan real cinsinden getiri
almakta, uluslararasi piyasalarda gecerli dolaz faranini da merkez bankasina
odemektedirlel. Merkez bankasi ters doviz swaplari ihrac edeygiksek sermaye
girisleri nedeniyle ddvizde uzun pozisyonu olan kugldun piyasada doviz satarak
kuru daha da sagl seviyelere cekmesini engellemektedir. Borsadai@lsatilabilen
kontratlar, dovize endeksli kiymetlerlglem yapma gelerg oldukga yerlgmis
Brezilya ekonomisinde, kur riskini hedge etmek amylacfinansal kurulglar tarafindan

en yaygirsekilde kullanilan aracglardan biridir.

Ihracatinin tgte ikilik bolimu emtia sgarindan olgan Brezilya, bu trtinlerin
fiyatlarindaki artglarin tekrar hizlanmaya flamasi ve tlkenin hisse senedi piyasalarina
yonelen yabanci akimlarin artmasinin kur GUzerindekgerlenme baskisini ve
rezervlerini tekrar artirmaya famasi nedeniyle 2009 yili Ekim ayinda daha sert
Oonlemler alma geg duymutur. Artan rezervlerin dgurdugu sterilizasyon maliyetinin
yiksek seviyelere ujmasli da bu kararin alinmasindaki faktorlerden ipiriéu
cercevede yabanci yatirimcilarin hisse senediwédltalimlari nedeniyle tlkeye gelen
sermayenin yiizde 2'si vergilendirimeye stemmstir’’. Bu uygulama bir 6lcide
basarili olmu;, Ulkeye sicak para gginin real Uzerinde yaragh deserlenme baskisi

kontrol altina alinabilrstir.

% Fernando Oliveira and Walter Novaes “The MarkeEofeign Exchange Hedge in Brazil: Reactions of
Financial Institutions to Interventions of the GahBank” IBMEC RJ Economics Discussion Paper
2005-13, 2005, s.3.

% Bloomberg “Brazil currency falls a 4th day on reseecurrency swap sale”, 21 November 2006,
www.bloomberg.com(10.01.2010)

" Bloomberg “Brazil to Impose Tax on Foreign Inflowdantega Says” 19 October 2009,
http://noir.bloomberg.com/apps/news?pid=newsardsigz=aDOrGal DZOC0(20.03.2010)
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2.3.5. Meksika'da Uluslararasi Rezerv Birikimi

Meksika Merkez Bankasi, 1987 yilindan itibaren ugdg sabit kur rejimini,
1994 kriziyle birlikte terk ederek dalgah kur mjne gegmitir. 1990 yilinda finansal
sektor deregulasyonu ve sermaye hareketlerinin es#ddiriimesi sonrasinda
Meksika'ya yonelen kisa vadeli sermaye akimlarnsk algilamalarindaki bozulmaya
bagli olarak tersine donmesiyle Ulkenin 1993 yili soda 25 milyar dolar olan
rezervleri, 1994 yili sonunda 6,4 milyar dolarailgemistir. Bu tarihten sonra Ulke
finansal sektor alaninda yapilan reformlar ve ugdgl mali politikalarla Meksika
ekonomisine duyulan giveni yeniden kazanmayasmall ve caitli yontemler

uygulayarak kaybeti rezervleri yeniden biriktirmeye camistir.

Sekil 2.14:
Meksika Uluslararasi Rezervleri
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: DlUnya Bankasi, World Development Indicators

Yukaridaki grafikte goruldgl gibi kriz donemlerinde gerileme ya da
duraklamalar olsa da Meksika Merkez Bankasi regersbn 15 yillik ddnemde 6énemli
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Olctide artrmgtir. Bu artgta 6nemli bir petrol ihracatgisi olan tlkenin dédetrolsirketi
Pemex’in doviz gelirlerinin katkisi buyuktir. Kamirketlerine iliskin diizenlemeler
geresince busirketler satglardan elde ettikleri doviz gelirlerini piyasayata@amakta,

sadece Meksika Merkez Bankasi’na satabilmektedir.

Meksika'da doviz kuru politikalari Maliye Bakagl ve Merkez Bankasi
yetkililerinden olgan Kambiyo Komisyonu tarafindan belirlenmektedironksyon
1994 krizinin etkilerinin hafiflemeye BEmasindan itibaren Ulkenin risk priminin
distrulmesi vesirketlerin dg piyasalardan daha uygun skdlarda borglanmasina
katkida bulunmak amaciyla rezerv biriktirmek iciesifi yontemlere bgvurmustur.
Fakat sonraki donemlerde rezerv birikiminin belii beviyeye ulatigi distincesiyle
birikimin yavaglatilmasi yoninde adimlar atilmasi ger@uyulmustur. Meksika Merkez
BankasI’'nin piyasa mudahaleleri icin kullagidiyontemler, uygulang dénemler

itibariyle asagida aciklanmaktadit .
a) Satin Alma Opsiyonlari Araciiyla Rezerv Birikimi

Kambiyo Komisyonu, dalgal déviz kuru rejimi ilkeilgle celiimeyecek bigimde
rezerv biriktirmek amaciyla 1996 yilighistos ayindan itibaren, ticari bankalara satilan
ve ancak bazi kollar gerceklgtiginde sleme konulabilen satin alma (put) opsiyonlari
aracilgiyla doviz alimlarina bgamistir. Bu yontemin kullaniimasindaki ama¢ doviz
piyasas! kgullarint mimkin oldgunca az etkileyerek, yalnizca dbviz arzinin grtti
donemlerde rezerv birikimini hizlandirmaktir. Bu agta her ayin sonsiguind
opsiyonlar ihale yodntemiyle piyasada satgimni Opsiyonlari satin alanlar, doéviz
kurunun son 20 gunlik hareketli ortalamanin alggealemesi durumunda opsiyonlari
isleme koyma ve Merkez Bankasi’'na opsiyonda beliretugarda doviz satma hakkina
sahip olmgtur. Balangigta 130 milyon ABD dolari olan opsiyon tutaermaye
girislerinin guclenmesiyle zamanla artirlgnve 250 milyon dolara c¢ikarilgtir.
Opsiyonlarin yuzde 80’inin ayin ilk yarisindgleme konulmasi durumunda Merkez

Bankasi yeni bir ihale agmak durumunda katmi

% Jose Julian Sidaoui “Central Banking Interventibmder a Floating Exchange Rate Regime: Ten Years
of Mexican Experience” BIS Papers No:24, May 20¢5,212-218.
% www.banxico.org.mx25.03.2010)
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Komisyon, 2001 yili Haziran ayinda, rezerv birikimin yeterli bir seviyeye
ulastigi gerekgesiyle bu uygulamaya son vegtmi 1996-2001 yillari arasinda bu
yontemle alinan doviz miktari 12 milyar dolar olgtur.

b) Sarta B&li ABD Dolari Satimlari

Kambiyo Komisyonu, doviz piyasalarinda istikrari glsemak acisindan
rezervlerin yeterli bir seviyeye ulagl degerlendirmesinde bulunarak, dévizgratalep
oldugu gunlerde piyasalarda ghbilecek dalgalanmalari hafifletmek amaciyla 199i7 y
Subat ayindan itibaren bir déviz satim mekanizmésgtormustur. DAviz kurunun, bir
onceki gin Merkez Bankas! tarafindan belirlenenukytizde 2 oranindasiasi
durumunda banka, 200 milyon dolar satim ihalesi istgm ihalenin gercekkgmesi
durumunda bir sonraki ginkd minimum sakuru, ihalede olgan fiyatin yuzde 2

fazlasi olarak belirlenngtir.

Bu mekanizma 2001 yili Haziran ayina kadar yuridukalmstir. Ancak tim
doénem boyunca, biyuk bir béliumu uluslararasi pigada dalgalanmalarin agti1998
yilinda olmak Uzere yalnizca 14 kez mekanizma devigirmi ve bankalara toplam

1,950 milyar ABD dolari sagtyapiimstir.

Asagidaki tabloda Meksika’nin rezerv birikimini hizlamehak icin farkli
yontemlere de baurdusu 1996-2001 yillan arasinda elde @ttrezerv birikiminin
kaynaklari gosterilmektedir. Yukarida bahsedildgibi birikimin 6nemli bolimu
Pemex’in petrol saflarindan kaynaklanmakta, gdir yontemlerle elde edilen rezervler

Pemex’ten alinan ddvizlerin ¢cok gerisinde kalmaktad
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Tablo 2.10:
Meksika Merkez Bankasi Rezerv Birikiminin Kaynaklar i
(milyar ABD dolar)

TOPLAM | Pemex| Kamu | Piyasa| Dfer'
1996 6.3 9.0 -2.7 0.9 -0.9
1997 13.5 8.5 0.9 3.8 0.4
1998 3.7 54 -3.3 0.3 1.2
1999 3.9 7.4 -6.5 1.8 1.2
2000 8.2 11.2 -6.8 1.8 2.1
2001 9.2 8.9 -2.4 14 1.4
2002 5.9 10.0 -6.2 0.0 2.1
2003 8.3 154 -5.8 -3.2 2.0
2004 5.2 13.8 -3.2 -6.7 1.3

"Meksika Merkez BankasI’nin uluslararasi rezervriglni icermektedir.

Kaynak: Meksika Merkez Bankasi

c¢) Uluslararasi Rezerv Birikimini Yay&tmak Amaciyla Uygulanan Yéntem

Yukarida bahsedilen yontemlerle hizlanan rezenkibiinin seviyesi, 2001 yili
sonunda 44,8 milyar dolara ghaistir. Rezerv birikimi nedeniyle piyasada g peso
likiditesinden kaynaklanan maliyetler nedeniyle Mida yetkilileri, rezerv seviyesinin
daha da artmasiyla @anacak yararin, okacak maliyetten daha glik olaca&
degerlendirmesinde bulunarak, put opsiyonlarinssative sarta b&ll dolar satimlarini
2001 yih Haziran ayindan itibaren durdugtwr. Komisyon, yalnizca sterilizasyon
maliyetlerinin dgil, ayni zamanda rezerv birikiminden kaynaklanaeraktif maliyetin

de 6nemli 6lciide argt disincesine varngtir.

Ancak put opsiyonlar yoluyla doviz alimlarina arariimesi, rezerv birikimini
amaclandil dlctide yavglatamamg, 2002 yili sonu itibariyle rezervler 50,7 milyar
dolar seviyesine ufaistir. Pemex’in dizenlemeler geretim doviz gelirlerini
Meksika Merkez Bankasi'na devretmek zorunda olmasleniyle rezerv birikimi ayni
hizla devam etngiir. Kambiyo Komisyonu rezervlerin marjinal maliy@h, marjinal
faydasini énemli 6lcidestgl dezerlendirmesinde bulunarak, 2003 yili Mayis ayindan

itibaren rezerv birikimini yawdatmaya yonelik bir mekanizma uygulanmasina karar
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vermistir. Bu mekanizma altinda Meksika Merkez Bankasiidiyasasinda bankalara
ceyreklik doénemler itibariyle ilan edilen tutarlard d@grudan dolar safi
gerceklatirmistir. Toplam sati gerceklatirilecek tutar ise 0Onceki c¢eyreklik

doénemlerdeki rezerv birikiminin gliciine gére betirgstir.

Bu mekanizma nedeniyle rezerv birikiminde bir miki@vglama sglanms,
ancak satl gerceklstirilecek tutarin bir 6nceki 3 aylik dénemdeki rezdirikimine
gore belirlenmesi, doviz piyasasinda belirsizlikleir miktar artirmsgtir. Bu nedenle
Meksika Merkez Bankasi gunlik satgerceklgtirilen tutari, 2004 yili Mayis ayindan

itibaren 6nceki 4 ¢ceyreklik dénem ortalamasi olavakrlemeye bglamistir.

Meksika Merkez Bankasi, bu uygulamaya global krizietkilerinin

belirginlesmeye baladigli 1 Agustos 2008 tarihinde son vewti.

d) Global Kriz Déneminde Alinan Onlemler

Global krizin dger gelsmekte olan Ulkelere benzgekilde Meksika para birimi
pesoda da meydana getfidideger kayiplari nedeniyle Meksika Merkez Bankasi
olagandsl Onlemler almak zorunda kalghwr. 2008 yili Ekim ayinda doviz
piyasasindaki sri dolar talebini kaplamak icin banka, duzenlegi5 olagandsl
ihaleyle toplam 11 milyar dolar sgtyapmak zorunda kalarak 6nemli miktarda rezerv
kaybina gramstir. Dogrudan satlarinin dginda banka, 1994 krizi sonrasinda
uyguladgina benzer bir mekanizmay! tekrar uygulamaygdoas, ancak bu kez rezerv
biriktirmeyi degil, pesoda dger kaybinin artfi gunlerde piyasaya doviz likiditesi
sglamayl amac edinrgtir. 9 Ekim 2008 tarihinden itibaren uygulanmayaslaaan
yontemde banka, pesonun bir dnceki gine gore yZzdieser kaybettgi ginlerde
piyasaya 400 milyon dolar tutarinda dolar gatiapmay! taahhit etstir. Blylk
¢ogunlugu 2009 yil Mart ayina kadar olmak tzere bu yoneegapilan sagitutari 8,3
milyar dolar olmgtur. Global piyasalarda gergipin en Ust seviyelere tirmargli2009
yih Mart ayinda bu uygulamanin da yetersiz kaldierekcesiyle herhangi bgarta
bagli olmaksizin gunlik ihalelerle 100 milyon dolartreaya balamistir. Haziran

ayindan itibaren 50 milyon dolara giitilen bu ihaleler aracghyla da banka piyasaya
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toplam 10,3 milyar dolar doviz sgitigerceklgtirmistir. Krizin etkilerinin hafiflemeye
baslamasi ve doviz piyasalarinin normaiteesiyle 2009 yili EKim ayindan itibaren bu

satglara son verilmtir.

Meksika bu zor donemde piyasalarda rezervleriniviyssine ilskin olarak
olusabilecek endkleri gidermek amaciyla 2 yeni kaynak temin &tmi29 Ekim 2008
tarihinde ABD Merkez Bankasi'yla yapti swap anlgmasi Meksika Merkez
Bankasi’'na olgandsl bir donemde finansal kurullara dolar likiditesi sglayabilmesi
amaclyla peso katigl 30 milyar dolar cekme hakki tangtr. (dipnot: ABD Merkez
Bankasi ayni tarihte Brezilya, Singapur ve Kore Ihéer Bankalariyla da yerel para
karsihgl 30 milyar ABD dolari tutarinda swap agaalari imzalamtir.) Meksika
tarafindan 3,2 milyar dolari kullanilan imkanin 80san 2009 tarihine kadar olan
orijinal vadesi 2 kez uzatilg piyasalarin normale donmesi lUzerine gmiaya 2010
yih Subat ayinda son verilgtir. Diger taraftan tlke 1 Nisan 2009 tarihinde IMF ile
imzaladg! 1 yil vadeli esnek kredi angimast’ gerasince gerekli gérdgii bir durumda

47 milyar dolar gekme hakkina sahip oktuu.

2009 yilinda Meksika’'nin rezervlerini guglendgdbir diger kaynak ise satin
aldigi put opsiyonlarindan elde gitigelir olmuwtur. Meksika 2008 yilinda, petrol
fiyatlarinda bir gerilemenin Pemex’in gelirlerinzatmasi ihtimaline kar varili 70
dolardan petrol satiopsiyonlari satin almgiir. Toplam 1,5 milyar dolara satin alinan
opsiyonlar, 2009 yilinda duk seyreden petrol fiyatlari nedeniyle Meksika'ydl 5
milyar dolar diizeyinde bir kazanggsamistir. Meksika bu stratejisini 2010 yih igin de

yenilemi, 57 dolardan put opsiyonlar satin aftmt .

“IMF, 2009 yili Mart ayinda global krizin ortayakardg yeni ihtiyaclar nedeniyle borg verme
imkanlarinda énemli dgsiklikler gerceklatirmistir. Bu ¢ercevede yeni bir enstriman olarak ortgkan
esnek kredi limiti (FCL-Flexible Credit Line), glicekonomik gdstergelere, politikalara ve uygulama
gecmiine sahip olan Ulkelere taninan bir imkandir. F@lagmasi yapan ulkeler ihtiya¢ duyduklari
takdirde, klasik IMF anlgnalarinin aksine herhangi birgwda bali olmaksizin IMF'den belirlenen kredi
limitini kullanabileceklerdir. IMF bu ankmayi imzalayacg Ulkelerin gicli bir di dengeye, 6zel
akimlarin hakim oldgu bir sermaye hareketleri hesabina, uluslararamasge piyasalarindan iyi bir
borglanma gecrgine, yeterli rezerv seviyesine, giclu kamu maligesie surdurilebilir bir borg
seviyesine, dgilk ve istikrarll enflasyona, g&am bir bankacilik sektériine, tam seffaf veri sglama
sistemlerine sahip olmalarini gerekli gérmektedir.

100 Bloomberg “Mexico Has Hedged Oil for 2010 at $5Baarel” 8 December 2009,
www.bloomberg.com(25.03.2010)
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2009 yil sonu itibariyle 91 milyar dolara gém rezervlerin seviyesi, rezervlerin
milli gelire orani, kag aylik ithalati katadigi, M2 parasal blyukgiinin yizdesi gibi
cesitli kriterlerle deserlendirildiginde dger bdlge Ulkelerine gore yeterlilik agisindan
geride kalmaktadif*. Gelsmekte olan iilkeler arasinda en acik ekonomilerdiemlan
Meksika’'nin kriz donemlerinde ojan yabanci paraya @andgl talebi de dikkate
alarak, rezervlerini daha da artirmak icin gegenikullandgina benzer birikim

mekanizmalarini tekrar devreye sokabilmektedir.

2.3.6. Kolombiya’'da Uluslararasi Rezerv Birikimi

Kolombiya rezerv birikiminde diinyada 6nde geleneldkden biri olmasa da
uyguladgl yontemler acgisindan lzerinde durulmasi gerekerdimektir. Kolombiya
Merkez Bankasli 1999 yili Kasim ayindan itibaren,96L9yilinda Meksika'nin
uygulamaya bgadigina benzer bir mekanizma aragmila, opsiyon saglari yoluyla
doviz piyasalarina mudahale etmeyesldaistir. Ancak uyguladii yontem bazi
acilardan Meksika origenden ayrgmaktadir. Dalgali kur rejimi altinda opsiyon sk
yontemini sistematik bir bicimde kullanan dunyadanyzca Kolombiya ve Meksika

merkez bankalari olngtur*®2

101 Geraint Jones and Fernando Losada “Mexico: Thaughthe New Reserve Accumulation Policy”
Deutschebank, 16 February 2010.

192 Mandeng, Ousmene “Central Bank Foreign Exchangéfdntervention and Option Contract
Specification: The Case of Colombia” IMF Workingpgea, WP/03/135, June 2003, ss. 3-4.
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Sekil 2.15:
Kolombiya Uluslararasi Rezervleri
(milyon ABD dolarr)
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Kaynak: Dinya Bankasi, World Development Indicators

1999 yilinda ysadgl 6demeler dengesi krizi sonrasinda Kolombiya, #ovi
kurunun bir bant igerisinde dalgalanmasina izirleersistemden dalgall kur rejimine
gecmitir. 1998 vyilinda enflasyon hedeflemesine geceneriilk rezervleri kriz
sonrasinda 6nemli dlctiide azaymilke IMF ile standby anfmasi imzalamak zorunda

kalmistir®

Kriz sonrasinda uygulanmayastenilan doviz kuru midahale mekanizmasinin
hedeflerinin bainda milli gelir ve faiz oynakliklarini yumgatmak amaciyla yeterli
doviz rezervine sahip olmak gelmektedir. Merkez Kaesn ayni zamanda kurdakjia
volatiliteyi ve kurun enflasyon hedeflerini tehdilecek olclidesar1 deger kaybetmesini
engellemeyi amaclagtir. Bu amaclarla okturulan sistemde rezerv birikimi i¢in satin
alma opsiyonlari, kurdakisal volatiliteyi engellemek Uzere satin alma veirsat
opsiyonlari ihra¢ edilmeye Banmstir. Daha sonra kurdasa deser kayiplarini

engellemek tzere de satim opsiyonlari devreye suktlr.

103 Juan M. Ramirez, “Foreign Exchange Market Inteticenthrough Options: the Case of Colombia”
Paper prepared for@onference on Inflation Targeting in Practice at the Czech National Bank
Prague, May 13-14, 2004.
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» Uluslararasi rezerv birikimi amaciyla ihra¢ edilersatim (put)
opsiyonlari: Bu opsiyonlar 6ncelikle IMF argenasi gergi belirlenen
uluslararasi rezerv seviyelerine wtak amaciyla kullaniimaya
baslanmstir. Opsiyonlar aliciya merkez bankasina doéviz satfput)
hakki vermektedir. Her ayin son gunt 30 gunlikvaideyle ihra¢ edilen
opsiyonlar, bankalara ihale yontemiyle satgimni Bu opsiyonlar o giine
ait kur seviyesinin, son 20 ginun aritmetik ortadema gore dger
kazandgl  gunlerde g§leme  konulabilmektedir.  Uygulamanin
baslatiimasindan itibaren gecen 5 yilik dénemde zati4,3 milyar

dolarlik opsiyonun, 2,5 milyar dolarlik bolimgieme konulmstur.

» Volatilite opsiyonlari:Déviz kuru oynakigini yumwatmay hedefleyen
satin alma ve satma opsiyonlari, kur seviyesinim 20 gunlik aritmetik
ortalamasinin ylzde 4 altina geril@dveya yuzde 4 Ustine cifti
guinlerde sahiplerine merkez bankasina doviz satmga vmerkez
bankasindan doviz alma hakki vermektedir. Toplatartul80 milyon

dolar olan opsiyonlar, her ayin sggiint ihale yontemiyle satilgtir.

* Alim opsiyonlari: Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergcevesinde merkez
bankasi, enflasyon hedeflerine wlmasini tehdit edecek o6lcide kurda
deger kayiplarn gozlenmesi halinde, kisa vadeli faizi&tirmanin yani
sira doviz satim opsiyonlari yoluyla piyasaya dowatsi yapma
imkanini da kullanmgtir. Put opsiyonlarda olgw gibi merkez bankasi
bu araci da yalnizca gerekli gogiii donemlerde devreye sokma
yetkisine sahip olmgiur. Bu opsiyonlarin toplam saiti600 milyon dolar

olmus, bu miktarin 345 milyon dolarlik bolimgiéme konulmstur.

Bazi calsmalara gore satim opsiyonlari ve volatilite opsigon kisa ve uzun
vadede doviz kuru Uzerindeki etkileri bakimindarsaodi sonuglar verngtir'®. Put
opsiyonlar ise yalnizca kisa vadede bazi donemletkié olmustur. Ancak satim ve
volatilite opsiyonlarinin bgarili olarak dgerlendirildigi donemlerde benzer kur

hareketleri dier bolge ulke para birimlerinde de gozlegtini Bu nedenle doviz

104 Ramirez, Juan M. a.g.m.
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kurunun gerilemesinin ne kadarinin merkez banka$dahalelerinden, ne kadarinin
diger gelsmekte olan Ulkelerde benzer sorunlara yol acannfiabdalgalanmalarin
etkilerinin hafiflemesinden kaynaklarglikonusunda kesin yargilara varmak mumkin

goérinmemektedir.

Tablo 2.11'de, Turkiye ve yukarida sayilan Ulke keer bankalarinin doviz
piyasasl operasyonlari ve rezerv birikimiyle soaoah dger islemlerinin Ozeti
sunulmaktadir.

2.4. Ulke Yatirim Fonlari

Ulke Yatirrm Fonu (UYF), en gepianlamda bir hikimet tarafindan sahip
olunan ya da kontrol edilen varliklar toplami olatanimlanmaktadi. Giintimiizde
daha yaygin kullaniminda ise toplam yabanci parbkl@rdan, uluslararasi rezervler,
devlete aitsirketlerin ya da emeklilik fonlarinin sahip olduklavarliklar ¢ikartilarak
ulagilan tutar olarak tanimlanmaktadir. Ancak yine dgkksce kabul goren tam bir
tanimi yoktur. Orngin Norvec'in sahip oldgu emeklilik fonu UYF'ler arasinda dabhil
edilmekte, ancak dinyanin en buyik emeklilik fomdan biri olan Japon Emeklilik
Yatinm Fonu bu tanimin ginda birakilmaktadif®. Japonya’nin aksine Norveg'in
kontrol ettgi fonun gelirlerinin hammadde sglarindan elde edilmesi, buna gerekge
olarak gosterilmektedir. Ancak hammadde ihra¢ limden olgmayan ceitli Asya
ulkelerinin sahip olduklar fonlar da bu tanima itl&uilmektedir. Dolayisiyla tanimin
icerigi, kullanana goére 6nemli dlgtide @gmektedir. Dger taraftan merkez bankalarinin
yonetiminde olan uluslararasi rezervlierle daha rkekir ayirimini yapmak ise
mimkunddr. Uluslararasi rezervler, doviz piyasaldaki dalgalanmalara hizli bir

bicimde muidahale edilebilmesi amaciyla kwadeli, en likit, en guvenilir yatirim

105 Edwin M. Truman, “Sovereign Wealth Funds: New G¥rages from a Changing Landscape” Peterson
Institute for International Economics. Testimonydve the Subcommittee on Domestic and International
Monetary Policy, Trade and Technology, FinanciakV®es Committee, US House of Representatives.
September 10, 2008ttp://financialservices.house.gov/hearing110/h@0&Rshtm) (10.09.2009)

108 Richard Cookson, “For a few Sovereigns More” HSBIGbal Research, February 2008.
http://www.research.hsbc.com/midas/Res/RDV?p=pdf&@&key=04w3suvir0&n=209866.PDF
(15.09.2009)
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Tablo 2.11:

Bazi Ulke Merkez Bankalarinin Déviz Piyasasi Operas  yonlari
Dogrudan Miidahale ihale Opsiyon Vadeli Piyasalar Swap Di ger
Cin Ozel sektdr imalat sanayisi ihracat gelirleri
Dogrudan yatirimlar
inracat gelirleri . . ABD MB
Kore Portféy dirisleri NDF iglemleri Cin MB
y ars Japonya MB
Rusya Petrol ve dogalgaz ihracat gelirleri
Brezilya Dogr.L.Jdarj yatlrlmlar A}/n.l gun dgyuru ile . Déviz swap kontratlari ABD MB IME ECL
Portfoy girisleri déviz alm ihaleleleri Ters doviz swap kontratlari
Dogrudan yatirimlar Sarta bagh doviz alim ihaleleri
Meksika Pemex petrol gelirleri Sarta bagl doviz satim ihaleleri |Put opsiyonlar ABD MB IMF FCL
Pemex put opsiyon gelirleri Doviz satim ihaleleri
Put opsiyonlar
Kolombiya |Dogrudan yatirimlar Call opsiyonlar
Volatilite opsiyonlari
Turkiye Dogrudan yatirimlar Yillik ilan edilen

Portfoy girisleri

gunlik déviz alim ihaleleri




araglarinda deerlendirilmekteyken, UYF'lerin kontroliindeki fonlauzun vadeli bir

perspektifle, daha riskli varlik siniflarindagaéelendiriimektedir.

Cssitli amaglarla kurulan UYF'ler 1950'li yillardan biyyana uluslararasi
finansal sistem igerisinde yer almaktadirlar. An&akitrol ettikleri varliklarin toplami
1990 yihindaki 500 milyar dolar seviyesinden sonyll0k bir donemde hizla artarak
2007 yilinda csitli tahminlere gére 2-3 trilyon dolar seviyesinegmasiyla UYF’lerin
global sistem icerisindeki rolleri 6nemli bir tarha konusu olmgtur*®’. 2007 ve 2008
yillarinda batilisirketlere olan ilgilerinin artmasiyla UYF lerigeffafliklari, politik ya
da stratejik amaclarla mi yatinm yaptiklari, yatryaptiklari alanlarda ya da toplam
yatirnm miktarlarinda sinirlamalar getirilmesiniargkliligi, bu stirecin diinya ekonomik
dizeninde 6nemli dgsiklikler dogurarak batinin ekonomik gucuni zayiflatabil@ce

lizerine targmalar ygunluk kazanmytir*®®

UYFler kurulus amagclarina goére farkli yapilara sahip olabilmeki&d
Bazilari ekonomik istikrara katkida bulunma amadagirken, bazilari var olan gal
kaynaklardan elde edilen gelirin gaklar arasinda gaimini amaclamaktadir. Bazi
Ulkeler ise yuksek cari fazla vererek biriktirdiklelluslararasi rezervleri, kurduklar
UYF'ler aracilglyla deserlendirerek daha yiiksek getirili yatirim alanlarydneltmek

istemektedirler.

Hammadde ihracatcisi Ulkeler, uluslararasi piyagalhammadde fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin kendi ekonomilerritideki etkilerini yumygatmak
amaclyla fiyatlarin yiksek olgu dénemlerde hammadde ihrag gelirlerinin bir
bolimiantd bu fonlara yodneltmektedirler. Dolayisiyfyatlar distigiinde bitce
gelirlerindeki dgusin bu fonlardan aktarilacak kaynaklarla telafi endisi
amaglanmaktadir. Bu amagla ilk UYF, 1953 yilindavéyt tarafindan kurulmgur.

1970’'lerde onde gelen petrol Ureticileri, artanrplefiyatlarinin sgladigi olanaklarla

97 Simon Johnson, “The Rise of Sovereign Wealth Fufiisance and Developmenfolume 44,
Number 3, September 200#tp://www.imf.org/EXTERNAL/PUBS/FT/FANDD/2007/0%sight.htm
(20.09.2009)

%8 cookson, Richard, a.g.m. (20.09.2009)

109 Anders Aslund, “The Truth About Sovereign WealtinBs”, Foreign Policy December 3, 2007.
http://www.foreignpolicy.com/articles/2007/12/0Zthruth _about_sovereign_wealth funds
(22.09.2009)
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kamu harcamalarini hizla artigni ancak 1980’li yillarda petrol fiyatlarinin
gerilemesinin yarathi gelir kayiplarina, harcamalar tarafinda gereklyumu
sazlayamadiklari igin ekonomik krizler yamsglardirt'®. Bu tirr fiyat dalgalanmalarinin
ekonomileri Uzerindeki olumsuz etkilerini hafifletka amaciyla Rusya, Kuveyt,
Kazakistan gibi Ulkeler tarafindan bu tirde fortarulmutur. Digerlerine gore daha
muhafazakar yatirimlar yapmakta olan bu UYFler tikisr fonlar” olarak

aniimaktadir.

Abu Dhabi Investment Authority, Norway GovernmentenBion Fund,
Singapore Government Investment Cooperation gilzi baYF'ler ise bono, hisse
senedi ve dier yatinm araclarindan alan portfoyleriyle daha yuksek getiri odakl
stratejiler izlemektedirler. Bu UYF'lerin ise tema@macinin, ksaklar arasi servet

transferi oldgu gorsu genel kabul gérmektedir.

Son dénemde UYF'ler tarafindan kontrol edilen \aain artgindaki temel
neden, 6zellikle 2002 yilindan itibaren gelekte olan Ulke ekonomilerinde uluslararasi
rezervlerin geleneksel yeterlilik seviyelerinin ¢calaha Uzerinde artmasi olgtur.
Hammadde fiyatlarinda meydana gelenskmtin yani sira global dengesizliklerin
siirmesi de yeni UYFlerin ortaya cikmasinda etkillmustur. Ozellikle Asya
ulkelerindeki yiksek tasarruf oranlari ve bu Ulkeleddviz kurlarinin dgerlenme
baskisini engellemek amaciyla surekli déviz piyasahd midahale ederek yabanci para
satin almalari, bu tlkelerin doviz rezervlerini driedlgtide artirmgtir. 1990’1 yillarda
gelismekte olan Ulkelerde meydana gelen krizler nederbglzi Glkeler bir sigortalevi
gormesi icin daha fazla rezerv biriktirme yolunucte etmitir. Artan uluslararasi
rezerv birikimleri, bu birikimlere sahip olan Ulllesl alternatif yatirrm arayiarina
yoneltms, merkez bankalarr nezdinde muhafazakar yatirim ategiieriyle
degerlendirilen tutarlarin bir bdlimdndn, daha agrestfatejiler izleyen fonlara

aktarilarak getiri oranlarinin yikseltiimesi amagtastir.

119 Aslund, Anders, a.g.m. (20.09.2009)

“Diinyada bazi iilke ekonomileri 6demeler dengesipiasinda siirekli olarak cari acik verirken, bazila
da surekli olarak cari fazla tretmektedir. Ekononeiariye goére bu surdirilemez bir durum olmakla
birlikte bu acik ve fazlalarin yillar itibariyle bailkelerde boyutlarinin da artarak devam etmasini
nedenleri, ekonomistler arasinda en ¢okg#ain hususlardan biridir.
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2007 yili sonu itibariyle sahip olunan varliklansigdan en blyukler arasinda
yer alan UYF'lere ikkin bilgiler asagidaki tabloda verilmektedir. Bazi UYF'ler
kamuoyuna herhangi bir bilgi agiklamadiklari igiahg olduklari varliklar tahmini

tutarlariyla sunulmaktadir.

Tablo 2.12;

Ulke Yatirim Fonlari

) ) Kuruldugu Varliklar

Ulke Isim Yil Fon Kaynagi (milyar USD)
Cezayir Revenue Regulation Fund 2000 Dogal kaynaklar 47
Cin China Investment Corporation 2007 Uluslararasi Rezervler 200
Hong Kong Exchange Fund Investment Portfolio 1993 Uluslararasi Rezervler, bitce fazlasi 139
Kuveyt Kuwait Investment Authority 1953 Dogal kaynaklar 213
Libya Libya Investment Authority 2006 Dogal kaynaklar 50
Norveg Government Pension Fund 1990 Dogal kaynaklar 375
Katar Qatar Investment Authority 2005 Dogal kaynaklar 60 (t)
Rusya National Wealth Fund 2008 Dogal kaynaklar 32
Rusya Reserve Fund 2008 Dogal kaynaklar 128
Suudi Arabistan  Saudi Arabian Monetary Agency 1952 Dogal kaynaklar 270
Singapur Singapore Investment Cooperation 1981 Uluslararasi Rezervler, bitce fazlasi 200-330 (t)
Singapur Temasek Holdings 1974 Kamusirketleri 110
BAE Abu Dhabi Investment Authority 1976 Dogal kaynaklar 500-875 (t)
BAE Investment Corporation of Dubai 2006 Dogal kaynaklar 82 (1)
ABD Alaska Permanent Fund 1976 Dogal kaynaklar 37

Kaynak: Ulusal Kurumlar, IMF ( Truman, 2008)

UYF'lerin, hedge fonlarin ya da 6zel hisse fonlamraksine herhangi bir
enstrimanda kisa pozisyon almayarak ve kaldirglglmierden kaginarak, uzun vadeli
yatinmlara yoneldikleri ve bu acidan uluslararsansal sistemin istikrarina katkida
bulunduklari iddia edilmektedir. Bir havuzda topanparanin finansal sistem tzerinde
yaratacgl etki sadece toplam bluyuline dgil, ayni zamanda ne kadarlik bir kaldirag
kullanildigina bali olarak dgismektedit'’. Hedge fonlar ve 6zel hisse fonlarinin
genellikle 10:1 oraninda bir kaldiragla faaliyeitdersirdirdukleri, bazi durumlarda
bundan ¢ok daha riskli stratejilerin de izlenelgidiilinmektedir. Bu fonlar, sermayenin
optimum global dailimina katkida bulunmakla birlikte, bu nedenldn@nsal sistemler
acisindan buyuk tehlikeler de yaratmaktadir. Singap sahip oldgu Temasek,
Quatar’s Investment Authority, Abu Dhabi Mudabalhi guruluslar UYF'ler arasinda

11 johnson, Simon, a.g.m. (20.09.2009)
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en agresif grupta yer almakta olup, kaldiraglerler de gercekigirebilmekte ya da
yatirnm politikalariyla uluslararasi finansal sisietehdit ettgi, istikrarsizlik yaratgi

iddia edilen hedge fonlara ya da 6zel hisse fomdaortak da olabilmektedirler.

UYFler kurumsal yapilariyla, izledikleri yatirim tratejileri konusunda
sergiledikleri seffafliklariyla ve hesap verilebiligie iliskin kurallariyla birbirlerinden
onemli Olgiide aysmaktadirlar. Batili Ulkelerin  kamuoylarinin  bir kéhtince
guveniimez bulunan ilkelerce kurulan UYF'lerin hatsirketlere olan ilgilerinin
artmasi, 0zellikle global krizin kEmasindan ©nceki dénemde en c¢ok gdain
hususlardan biri olmgtur. Kuveyt ve Birlgik Arap Emirlikleri tarafindan kurulan
UYF'ler, sahip olduklar varliklarin yiiksek hacminagmen bu Ulkelerin batiyla olan
politik baglarinin giiclii olmasi nedeniyle bir tehdit olarakyiinmamglardit*2 Bu
UYFler batili sirketlerin kontrollerini ele gegirmek, yonetimleda sz sahibi olmak ve
yatirimlarina yon vermek gibi agresif stratejilelememslerdir. Ancak son yillarda Cin
ve Rusya gibi Ulkelerin daha fazla batili hikinregeihrac edilen bor¢clanma senetleri
satin almak yerine UYF'ler ofturarak farkli alanlara yonelmek istemeleri, batili
kamuoylarinca engeyle kagilanmstir. Her iki tlkenin birgok dier yonden de guglu
olmalari ve batiyla ¢camaktan kacinmayan politikalar izlemesi ihtimali ratyle bu
ulkelerin UYFlerine duyulan kskular artmstir. Kapitalist sistemdeirket yonetiminin
temel amaci kar maksimizasyonudur. Yabanci bir et kontrolinde bulunan
fonlarin yatinmlarini sadece kar gudisunin mu exdirecgi yoksa politik amaglar
icin de kullaniimasinin mimkun olup olmaygcan ¢ok endie kayngi olan husustur.
Ancak bunu aygtirmak neredeyse imkansizdir, ¢inkd hukimetleryatiade politik
varliklardir. Bu yonde bati Ulkelerinde ean kaygilarin giderilmesi amaciyla
UYFlerin seffafliklarinin artirlmasi yoniinde IMF nezdinde ngé kabul gormi

prensipler ve pratiklerin belirlenmesi gahalar yirutulmeye danmstir.

Global krizin baglamasiyla birlikte gecici bir durum da olsa bu kégg

azalmg, hatta bu fonlarin ellerindeki kaynaklari batihinadns sirketlerinin

12 cookson, Richard, a.g.m. (20.09.2009)
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sermayelerinin guglendiriimesinde kullanmalarirutyslararasi finansal istikrara katki

yapabilecgi diistincesi yayginlgmistir*

IMF tarafindan 2007 yilinda yapilan hesaplamaldne goplam buiyukltkleri 3
trilyon ABD dolarina ulgan ve 2012 yilinda 10 trilyon dolara gi@asi beklenen
UYFler tarafindan yonetilen fonlarin, uluslarargéyasalarda meydana gelen kayiplar
nedeniyle 2008 yili EKim ay1 sonunda 2,3 trilyorexilgdigi ve dnimuzdeki donemde
toplam fonlarindaki agin daha ©6nce ©6ngorilenin gerisinde gerggddesi tahmin
edilmektedit*”. Disen enerii fiyatlar, 6zellikle Koérfez Bolgesi'ndestulan UYF'lerin
gelir aksini yavaglatmaktadir. Der taraftan dinyadaki ekonomik yalzama, Asya
Ulkelerinin ihracat gelirlerini azaltgtir. Bazi tlkeler mevcut rezervlerinin énemli bir
bolimant para birimlerinin gerini korumak ve kendi finansal kurglarinin mali
durumlarini guclendirmek amaciyla kullandiklari nicglobal piyasalarin normale
dénmesi durumunda dahi bir slire bu rezerv kayigiaeriimeye caklilacak, UYF'lere
yonlendirilen fonlar azalacaktir. Bu getieler, kriz 6ncesi donemdeki kaygilari tersine
cevirmis, bu kez de UYFlerin kendi ekonomileri icin kullaak Uzere batili
ulkelerdeki yatinmlarini elden c¢ikarmak istedikleéakdirde bunun varlik fiyatlari

uzerindeki gag1 yonlu baskilar artiragaendieleri artmstir.

2.5. Uluslararasi Rezerv Sisteminden Kaynaklanan Bblemler

Tum para birimlerinin birbirleri arasindaki glgim oranlarinin sabitlenmesini
mimkiin kilan iki uluslararasi para sistemi altefnatevcuttur™>. Bunlardan ilki 1870-
1914 yillar arasinda dunyadashall bir bicimde uygulanmgiolan altin standardidir.
Altin standardi sisteminde merkez bankalar keadairimlerinin dgerini altina kagi
sabitlemekte ve uluslararasi rezerv varlik olarakaliin tutmaktadirlar. I. Diinya Sava

sonrasi donemde altin standardina tekrar g@misimleri baarisiz olmgtur. Global

13 Andrew England, “Sovereign Wealth Funds Lose Tlaass”, Financial Times, January 28 2009,
http://www.ft.com/cms/s/0/9d0c9ff2-ed5b-11dd-88f300779fd2ac.html(22.09.2009)

114 stephen Jen and Spyros Andreopoulos. “SWF's: Grolempered — US $ 10 Trillion by 2015”
November 10, 2008yww.morganstanley.corf20.06.2009)

115 paul Krugman and Maurice Obstfeldternational Economics: Theory and Policy 5th edition ,
Addison-Wesley, 2000, ss. 511-513.
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dizeyde kurlarin sabitlenebilegekinci sistemde bir para birimi rezerv para olara
secilmekte, dier tum para birimlerinin dgeri belirlenen rezerv paraya kar

sabitlenmektedir. Bu sistemde merkez bankalari lesecrezerv para cinsinden
uluslararasi rezervler bulundurmakta ve kendi garaminin degerini korumak igin

piyasaya surekli miudahale etmektedir. Her iki sistde global dizeyde tim para
birimleri arasindaki kurlarin sabitlenmesi sonucumgurmaktadir. Ancak 6demeler
dengesi gtsizliklerinin giderilmesinde (lkelerin Ustlendédi maliyet ve ulusal para

arzlarinin kontrolti agisindan iki sistem ¢ok onefianlkliliklar icermektedir.

Il. Dunya Sava yillarina dek énde gelen resmi rezerv para dhailiz sterlini,
Ingiltere’nin ekonomik ve askeri hegemonyasini kaytesiyle birlikte bu konumunu
yitirmistir. Savg sonrasi kurulan uluslararasi parasal sistem, yd&abahsedildi
sekilde bir para biriminin rezerv para olarak seg@snve dger tim para birimlerinin
rezerv paraya kar deserlerinin sabitlenmesi esasina dayanmaktadir. @rétfoods’ta
belirlenen ilkelerle slemeye bglayan sistemde tim Ulke para birimleriningdenin,
ABD dolarina kag1 sabitlenmg bir parite etrafinda dalgalanmasina izin vergimi
Belirlenen merkezi paritelerin ulusal merkez baakalin dolar kagnh g yerli para alim
ve satim mudahaleleriyle korunmasi, ancak yapisailom gerekigi takdirde IMF'nin
onaylyla dgistirilebilmesi dngorulmgtur. Bu sistemde 1 ons altinin ggei 35 ABD
dolari olarak sabitlenmgir. 1945 yilinda dinya altin rezervlerinin ylzd@ife sahip
olan ABD, dolar sahibi Ulkelere istedikleri takd#rdoelirlenen sabit pariteden altin
vermeyi, dger uUlkeler ise doviz piyasalarina surekli midalealel kendi paralarinin
dolar kagisindaki dgerlerini belirlenen sabit paritelerde korumay taidhetmgtir.
Sabit paritelerin korunmasi igin gerekli midahaiel@erceklgtiriimesi amaciyla Ulke
parasal otoriteleri, dolar cinsinden rezerv vadrkbulundurmak zorundadir. Her tlke
para biriminin dgeri dolara kag sabitlendgi icin, sisteme dahil olan tim ulkelerin para
birimlerinin birbirlerine kagi degerleri de sabitlenngi olmaktadir. Bu paritelerden
sapma oldgunda piyasa oyunculari arbitraj firsatlarindan slarearak, tekrar kurlari

eski seviyelerine gekmektedir.

Bu sistemde rezerv paray! ihrag eden ulke, déwagalarina higbir zaman

mudahale etme zorunl@u olmamasi nedeniyle 6zel bir konuma sahip olmaktad
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Sisteme dahil olan N adet ulke ve N adet para bivarken, N-1 adet doviz kuru
bulunmaktadir. N-1 llke doviz piyasalarina miudaleieek zorunda kalirken, sistemin
rezerv parasini ihrag eden ABD herhangi bir mudedelbulunmamakta ve 6demeler
dengesi aciklarini finanse etmekte gucliksappamaktadir. Bu konumu ABD'yi
avantajli  kilmaktadir, c¢unkil para biriminin g sabit olmasina gmnen
makroekonomik istikrarini ggamak icin gerekli gordgil tim para politikasi araclarini
kullanabilmektedir. Orngn ekonomisinin yawdadigl bir donemde parasal falari bir
miktar gewetmek icin i¢ varlklar artirarak para arzini géettiginde faiz oranlari
dismekte, bu da d@er para birimlerine olan talebi artirmaktageti para birimleri
Uzerinde dolara kear dezerlenme baskisi yaratabilmektedir. Bdéyle bir dudankuru
sabit tutmakla yukimli der merkez bankalari kendi para birimlerini zayrflak icin
piyasadan dolar almakta, kendi para arzlarini ragiktadirlar. Bu nedenle kendi
ulkelerinde, ekonomileri bamklea politikalar gerektirdii donemlerde de ABD’'de
oldugu gibi faiz oranlarini geriletmek, yani rezerv parahra¢c eden ABD’nin

uyguladgi para politikasina uyum gamak zorunda kalmaktadirlar.

Bu sistemde tim dlkelerce uygulanacak para poftika karar vermek,
ABD’ye c¢ok avantajli bir konum gtamaktadir. Ancak altin standardinda N adet tlke
ve N adet doviz kuru oldw icin bu problem ortadan kalkmaktadir. Tim Ulkgdara
birimlerinin dezerini altina kagi sabitledikleri icin sistemde her Ulke awartlarda yer
almaktadir. Bu acidan tim para birimlerinin sabifrl&ra sahip oldgu iki sistem

birbirinden ayrgmaktadir.

Bretton Woods’ta ana catisi belirlenen sistemirgkaunda var olan dinamik
tutarsizlik, ilk defa Triffin (1960Y° tarafindan dile getirilngi ve ekonomi literatiiriine
Triffin paradoksu olarak gecutir. Global buytime ve ticaret hacminin artmasiyédal
fazla likidite ihtiyaci ortaya ¢ikmakta, bu da ak@BD’nin sirekli ds agik vermesiyle
mumkin olmaktadir. Triffin’e gore sistemiglayisinde 2 ihtimal ortaya ¢ikmaktadir;
uluslararasi likidite arzinin altin stokungitenerek kisitlanmasi veya sureklis dagik
verilmesi yoluyla dolgmdaki ABD dolarinin, altin stokuna oraninin artmasncak

ABD’nin surekli ds agik vermesi durumunda bigaanada ABD dolarina olan givenin

18 R Triffin, Gold and the Dollar Crisis: the Future of Convertibility, New Haven, CT:Yale
University Press, 1960.
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azalmasi ve ulkelerin sahip olduklari dolar vadrkl ABD’nin taahhit etfii oranlardan
altina cevirmek icin baurmasi sonucunda sistemin ¢okmesi kaciniimazd@60’l
yillarda ekonomistler bu paradoksun ¢oziimii icindBtgm lizerinde tagmislardir’.
Altinin degerini yukselterek dolar arzini artirmak, menkul st seklinde altin
varliklari oluturarak, dolar dinda yeni bir rezerv varlik yaratmak ya da daldair
rejimlerine gecerek uluslararasi rezerv talebinignuesini sglamak. Ancak sistem
1970’lerin bainda planl birsekilde deil, ekonomik ve parasal kallarin zorlamasiyla
sona ernittir. Vietham sav@ nedeniyle strekli artan acgiklarini finanse etraedclik
cekmeye bgayan ABD, 1971 yilinda dolarin altina kakonvertibilitesini kaldirdgini

ilan etmi ve Bretton Woods'taekillendirilen uluslararasi para sistemi son bujtau

Bretton Woods sisteminin sona ermesine vesggdi tlkelerin birggunun
1973 yili sonrasinda dalgal déviz kuru rejimlerigecmesine ganen, rezervler igin
talep yilksek kalmaya devam egtii**®. Dalgali kur rejiminde korunmasi gereken bir
kur seviyesinin olmamasi nedeniyle merkez bankalapiyasalara midahale amaciyla
rezerv biriktirmekten vazgececekleri beklentisi @edememstir. 1970'li yillarda
uluslararasi sermaye piyasalarinin hizh gysii, kurlarda airi oynaklik durumunda
yapilan merkez bankalari mudahalelerinin tutarlarida onceki donemlerden daha
fazla olmasini gerektirrgtir. Diger taraftan biyuk bir gliven kaybingramasi beklenen
ABD dolari, uluslararasi piyasalarda 6nde geleemepara olma 6zefiini korumustur.
Uluslararasi finans piyasalarinin ve sermaye akimka hizla geniedigi yeni
konjonkturde de temel emtialar dolar cinsindentfgfadiriimaya, uluslararasi ticaret ve
rezerv birikimi &irlikh olarak dolar cinsinden yapilmaya devam edgtir. Ancak
Triffin’in bahsettigi seklinden bir miktar farkhliklar icerse de ulusat lparanin rezerv
para olmasindan kaynaklanan problemler uluslaragaara sisteminin  6nemli
kirilganliklarindan biri olmgtur. Bu kez sorun ABD’nin istikrarsiz gddengesi, buna

bagli olarak artan dolar volatilitesi ve uzun vadedg dciklardan dolayl dolarin

17 Chinn and Frankel, 2005. a.g.m. s.10.
18 Chinn and Frankel, 2005. a.g.m. s. 11.
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degserinde meydana gelebilecek kayiplarin, rezerv ioiiéri icin yarattgl riskler

cercevesinde ojmaktadirt*®

Bir Ulke para biriminin ayni zamanda uluslararazerv para olmasinin, o tlke
acisindan cétli avantaj ve dezavantajlari bulunmaktaéflr Avantajlar su sekilde

siralanabilir;

1. Ulke yerlgikleri kisi ve kurumlar, kendi para birimleri cinsinden inaac
ithalat, bor¢ verme ya da alma gikjlemleri gerceklgtirebilme olangina sahip
olmaktadirlar. ABD dolarinin global kullanimi  Amkan kadamlarina ticari

faaliyetlerinde ¢ok 6nemli kolaylklar gamaktadir.

2. Ulusal paranin global kullanimi, o Ulke banka fireansal kurulglarinin

islem hacimlerini ve karliliklarini artirmaktadir.

3. Senyoraj gelirleri, Ulke parasinin uluslararesnumundan gsganan en
onemli kazanctir. Dar anlamda bu gelirlegedimerkez bankalarinin varhklar arasinda
bu paralar cinsinden ihra¢ edilensdld faiz getirili kiymetler bulundurmalarindan
kaynaklanmaktadir. Daha gerinlamda ise gelir, 6rgen ABD 6zelinde bu tlkenin bir
“dunya banker”i fonksiyonu ustlenmesinde kaynaklaktadir. ABD dger ulkelerden
distik faiz oranlarinda dolar cinsinden kisa vadelickrabilmekte, bunun kghginda
diger ulkelerde uzun vadeli gonudan yatirim ya da ger plasmanlarindan ytksek gelir
elde etmektedir. Bazl hesaplamalara gore ABD’niged Ulkelerden borclanma
maliyeti ve dger ulkelerdeki yatirimlarindan elde gitigetiri orani arasindaki fark,

yillik bazda ortalama yuzde 1,2 oranindadir.

4. Uluslararasi gecerli kabul goren bir para birimini ihra¢ eden llke akn

o Ulkeye uluslararasi alanda énemli bir politik giécprestij kazandirmaktadir.

119 United Nations, Comission of Experts of the Prestdof the United Nations General Assembly on
Reforms of the International Monetary and Finan&8gétem,Financial Commission Report 2009, s.
92.

Bu rapor, ayni zamanda yuritilen gahlarin baindaki kiinin adiyla, “Stiglitz Raporu” olarak da
aniimaktadir.
120 Chinn and Frankel, 2005. a.g.m. ss. 14-16.
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Diger taraftan bu konuma sahip olmaninsitie dezavantajlari da

bulunmaktadir.

1. Paraya olan talepte ciddi dalgalanmalagapanasi, bu dalgalanmalarin kur
Uzerindeki etkileri para arzinin kontrolini ve paditikas! yonetimini guclgirmesi

mumkunddr.

2. Ulusal paraya glitalebin artmasi kurdaseu bir deserlenmeye ve Ulkenin

uluslararasi rekabet gictnin zayiflamasina neasrilmiektedir.

3. Ulke parasal otoriteleri, uyguladiklari politizan diger ulke ekonomileri

acisindan sonuglarini da dikkate almak zorundaebkedaektedirler.

[I. Dinya Sava sonrasi donemde, sata yenik digen ulkeler de dénemli
kalkinma hamlelerine gigmislerdir. Ozellikle Almanya ve Japonya gibi ekonomitei
donemde dinya ekonomisi igindeki paylarini gletinislerdir. Buna bglh olarak da
toplam rezervler iginde bu ulke para birimlerinefarinda artlar gergeklgmis, ancak
bu Ulkeler kendi paralarinin temel rezerv parantigrinden biri olmasi konusunda ¢ok
istekli davranmanglardirt?’, Disa agik bu ekonomiler, para birimlerinde bu nedenle
olusabilecek dgerlenme baskisinin diticarette rekabet gulglerini zayiflatmasindan
cekinmilerdir”. Birden fazla ulusal paranin rezerv para olarsbukaordigii bir sistem,
IMF ve dsgindaki finans cevrelerinde finansal istikrari tehddebilecek bir geime
olarak algilanmytir'?2. Merkez bankalarinin birden fazla cinste parantiti rezerv
olarak biriktirmeleri durumunda, rezerv para ulkele ekonomik kaullarindaki
degisiklikler portfoy dezisikliklerine ve bu nedenle rezerv paralar arasingekitelerde
onemli hareketliliklere neden olabilecektir. Bu tiidnemler spekilatif pozisyonlarin

alinmasini ve doviz piyasalarinda istikrargzberaberinde getirebilecektir.

21 yiimaz Akyiiz, “Policy Response to the Global Ficiah Crisis: Key Issues for Developing Countries”
South Center, May 2009, s. 13.

PBu durumun bir benzeri, 2009 yilinda Cin tizerintlsan uluslararasi baskida da gériilmektedir. Global
kriz sonrasinda sermaye kontrollerini ywatmasi ve yabancilarin yuan cinsinden varlik
bulundurmalarina izin vermesi i¢in dahagya bir ds taleple kagilasan Cin, parasinin uluslararasi bir
rezerv para birimi haline doginesinin yarataga degerlenme baskisinin sanayisine buyik bir darbe
indirecezini disiinmekte ve bu serbesfteme taleplerine kar direnmektedir.

122 3. M. BoughtonSilent Revolution: The International Monetary Fund, 1979-1989IMF,

Washington D.C., 2001, s. 937.
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Gunumizde ABD dolarinin yaninda euronun da ayniddgdnemli bir rezerv
para haline doniinesi benzer sakincalar icermektédirDolar ve euronun rezerv para
oldugu bir sistem, rezerv paralarin ait olduklari ekorlerm diinya milli gelirinin daha
buyudk bir oranini temsil etmesini@ayacaktir. Ancak finans piyasalarinin gedisli gi
ve derinlgi dikkate alindginda spekulatif ataklarin yalnizca sabit kur regirmi degil,
dalgali kur rejimlerini de hedef alabifili gérilmektedir. Her iki para biriminin
birbirinin tam alternatifi oldgu durumda talep ggsiklikleri, kurlarda sert hareketlere

sebep olabilecektir.

1970'li yillardan itibaren ABD dolarinin ger kaybett§i dénemlerde ABD
dolarinin rezerv para olarak konumu tara konusu olmy c¢ssitli alternatifler ortaya
atilmig, ancak finansal sistemde 6nemli birggelik gerceklestiriimemistir. Global
piyasalarda 2008 yilinda flayan ve etkileri kisa slrede tim dinyaya yayilaarfsal
ve ekonomik krizle birlikte, krizin ortaya ¢ikmadaki nedenlerden biri olarak ABD
dolarinin rezerv para olmasiningdodugu sorunlar daha gucli b§ekilde tartsiimaya
baslanmstir. 2009 yili itibariyla 2,3 trilyon dolar diuizeyleki varliklariyla en yiksek
uluslararasi rezerv stokuna sahip olan Cin tarahndu konuda yapilan agiklamalar
dikkat cekici olmgtur. Cin Merkez Bankasi Bkani Zhou, krizin global finansal
istikrarin  korunmasi ve ekonomik biyimenin devaghlilagisindan nasil bir
uluslararasi rezerv sistemine sahip olmamiz gedlieldorusunu tekrar gindeme
getirdigini, Bretton Woods sonrasi finansal krizlerin dtklie derinlginin artmasinin
ulusal paralara dayali sistemin yararlarindan cekaarinin daha fazla olgunu
gosterdgini, ortaya c¢ikan maliyetlerin yalnizca bu parakinsinden birikimlerin

sahiplerini dgil, ihrac eden uilkeleri de zor durumda birgkt ifade etmitir?

Onde gelen para birimleri arasinda esnek bir kstesiine, ABD dolarinin
temel rezerv para birimi olmasina ve uluslararesmaye hareketlerinin serbegitie

dayali mevcut uluslararasi parasal sistem, globabdsizliklerin yumgak bir bigcimde

123 Barry Eichengreen, “Out of the Box Thoughts Abthet International Financial Architecture” IMF
Working Paper, WP/09/116, 2009, s. 10.

124 7Zhou Xiaochuan, “Reform the International Monet&gstem” 23.3.2009,
http://www.pbc.gov.cn/english/detail.asp?col=6508€178 (20.06.2009)
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duzeltiimesi konusunda barisiz olmgtur'?®. Bu bagarisizlgin ardindaki temel neden
sistemin cari fazla ureten Ulkeler tzerinde ve allggrasi rezerv para olarak kullanilan
cari aclk veren (Uulkeler uzerinde herhangi bir yapti icermemesinden
kaynaklanmaktadir. ABD uzun zamandir cari aclk \‘esime Kkagin, dolarin
konumundan kaynaklanan avantajiyla herhangi birroedonomik uyum maliyetine
katlanmaksizin bu durumu surdirebgtimi Bu yaptirimlarin yoklgu ayni zamanda
cari acik veren ger Ulkelerin de, uluslararasi sermaye piyasalantmtaclanabildikleri
sure boyunca 6édemeler dengesindeki problemleriningdyoluna gitmemelerine ve bu
dengesizliklerin katlanarak blyimesine yol agmalktakhcak sermaye akimlarinin yon
degistirmesiyle birlikte ortaya c¢ikan yeni durumda katlmmasi gereken uyum
maliyetleri cok &ir olabilmekte ve bu durum finansal ve ticariglzaun gicli oldgu
diger Ulkelere de zarar verebilmektedir. Bu Ulkeleari dazla Uretebilmek amaciyla
tiketim ve ithalatlarini kismakta, bu da ekononmiéeki daraltici baskiyr artirmaktadir.
IMF, bu Ulkelere bor¢ verme kollarini da genellikle daraltici politikalarin
uygulanmasina Igamakta, ancak fazla veren tlkeler tizerinde herhlaingyaptirimda
bulunamamakta, ithalat ve tuketimlerini artirma uydh dengesizlikleri giderecek

politikalar uygulamalarini ggayamamaktadir.

Ulusal bir rezerv paraya dayall sistemgetitlkelerin b&imsiz para politikasi
uygulamalarina da engel olmaktadir. Rezerv patayaci eden Ulke, bu konumu tehdit
edilmedgi surece di kosullari ¢ok da dikkate almaksizin kendi Glkesininoe&mik
kosullarinin gerektirdii bir para politikasi uygulamakta, gr tGlkeler de buna uyum

sazlamak zorunda kalmaktadirlar.

Mevcut sistemde ulusal paralarin rezerv olarakktiiimesi, kendini bu
yontemle olgabilecek krizlere kar korumaya caban ulkeler acisindan da 6nemli
maliyetler dgurmaktadir. Tezin “Uluslararasi Rezerv Seviyesind2dgisim” baslikli
béliminde belirtildii gibi son 10 yilda rezerv birikimi buyuk 6lgtudeligenekte olan
ulkeler tarafindan gercekférilmistir. Bu siureg, gefimekte olan Ulkelerden gefis

tlkelere bu nedenle énemli bir kaynak transferivsmomu dgurmaktadir. Bu maliyetin

125 United Nations Conference on Trade and Developifi¢NCTAD), Trade and Development Report
2009, s. 121.
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¢esitli yontemlerle hesaplanmasina skin bilgiler tezin “Uluslararasi Rezervlerin

Maliyeti” béliminde sunulmgiur.

2008 yilinda bglayan global krizle birlikte ulusal bir para birimin rezerv para
olmasinin yukarida sayilan dezavantajlarinin bidito@inin ABD dolari igin gecerli
hale geldgi goriilmektedir. Onemli tutarlarda dolar rezerwviilktiren tilkeler, son krizde
ABD’nin uyguladgl gewek para ve maliye politikalari sonucunda dolarigedede
meydana gelebilecek kayiplar nedeniyle esldinmektedir. ABD de bu ulkelerin
portfdy tercihlerinin dgisiminin dolar Uzerindeki etkilerini dikkate almak rzmda
kalmakta ve kendisi de politika @ansizigini bir olgude yitirmektedir. ingiliz
poundunun, temel rezerv para olma ngieli yitirdigi donem, bu paray! ihra¢ eden
ulkenin bir bgka rezerv paraya gegdoneminde yiksek maliyetlere katlanmak zorunda

kaldigini gostermektedif®.

2.6. Uluslararasi Rezerv Sistemicin Tartisilan Alternatifler

ABD dolari bata olmak Ulzere birka¢ ulusal paraya dayanan ukuslar
parasal sistemin d@&imi ve yeni bir uluslararasi rezerv sisteminin Korasi
konusunda ggtli secenekler ortaya ¢ikmaktadir. Yeni rezervgman kim tarafindan,
kimler icin, hangi keullara dayanarak ve ne tutarda ihra¢ edi@da belirlenmesi

gerekmektedir.

Daha istikrarli bir uluslararasi rezerv sistemi lorasina ilgkin onerilerin
bircogu Keynes’in Bretton Woods Konferansi sirasindayartkoydigu plandan izler
tasimaktadir. ABD heyetinin kesin itirazlari nedenifabul gérmeyen sistem, cari fazla
ureten ve bor¢c veren dUlkelerin, daha fazla harcarapmalarini tgvik ederek
dengesizliklerin gideriimesinde aktif rol Ustlenmehe dayanmaktadf’. Keynes,

“Uluslararasi Takas Bankas!” adinda bir global @akkrulmasini dnerrgir. Bu banka

126 Benjamin J. Cohen, “The Future of Reserve Curexi¢iinance and DevelopmentVolume 46,
September 2009, s. 26.

127 George Monbiot, “Keynes is Innocent: The Toxic Bpaf Bretton Woods Was No Plan of His.” The
Guardian, 18 November 200&tp://www.guardian.co.uk/commentisfree/2008/noylkrdl-keynes-
international-monetary-fund25.06.2009)
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“bancor” adi verilen kendi parasini, sabit bir paden ulusal paralar kahginda ihrag
edecektir. Bancor uluslararasi 6édemelerde kullartgék hesap birimi olacak, ulkelerin
cari fazla ve aciklari bu para cinsinden ifade emiktir. Tum Ulkelerin bancor
hesaplarindan, son 5 yillik ortalama ticaret tutarlarinin yarisi oraninda fazla ¢ekim
hakki olacaktir. Ancak sistemigléyebilmesi ve Ulkelerin yillik donemleri ticaretZla
ya da agil vermeden tamamlayabilmeleri i¢cin gucli bigvi& mekanizmasina ihtiyac
duyulmaktadir. Ticaret agi veren ve bunu bancor borglanarakskayan tlkeler, fazla
¢cekim haklan Uzerinden faiz 6deyeceklerdir. Buel#k ayni zamanda paralarinda
devallasyon yapacak ve sermaye ihracini durdurmngégelik dnlemler alacaklardir.
Diger taraftan ticaret fazlasi vererek bancor birddirtlkeler de ayni yaptirimlara
maruz kalacaklardir. Bu ulkeler de hesaplarindautiirduklari fazla bancor tutar
Uzerinden faiz 6deyecek, paralarinirgeléni artiracak ve sermaye ihraci yapacaklardir.
Y1l sonunda bancor hesaplarinda bulunan tutar, ileimee taninan limiti gtigi takdirde
bu tutara el konulacaktir. Boylece ticaret fazhamen dlkelerin bu fazlayr harcamalari
saglanacak ve uluslararasi ticaret dengesiniglasanmasi icin zorlayici bir mekanizma
olusturulmus olacaktir. Keynes'in dnerileri, ABD heyetinin gpada bulunan Harry
Dexter White tarafindan reddedilynve global dengelerin yalnizca ticaret@cgreren
ulkelerin alacgl tedbirlerle sglanac&l, ticaret fazlasi olan ulkelerin herhangi bir

yaptirimla kagilasmayacg! bir sistem kabul edilrgtir.

ABD dolarina dayali uluslararasi rezerv sistemitteraatif olarak, yeni bir
“Global Rezerv BankasI” kurularak yeni rezerv péraaci gerceklgirilebilir olsa da
gunimuzde tek global para birimi SDR’nin ihraciergeklgtiren kurum olan IMF’nin
bu islevi Uistlenmesinin daha iyi bir ¢6ziim ofgludisiinilmektedit?®. IMF tarafindan
ihra¢ edilen SDR’nin zaman icinde dolarin yerinac® bir geck sureci pratik bir
¢Ozum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Zhousamulan krizler sonucunda Keynes'in planinin
ne kadar uzak goslu oldugunun goérialdgini, Bretton Woods siteminin aksak
yonlerinin yumygatilmasi ic¢in ihra¢ edilmeye fganilan SDR’nin bugin igin de 6nemli
bir alternatif olabilecgni, SDR’nin kullaniminin yalnizca ulusal paraladayal
sistemin aksakliklarini diuzeltmeygoa, ayni zamanda global likiditenin kontrolini ve

arzini kolaylatiracgini ifade etmytir.

128 7hou, a.g.e., United Nations, a.g.e. ss. 97-10@jiA a.g.m. s. 15.
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SDR’nin nasil ihrag¢ edile@e konusunda da géli yaklasimlar bulunmaktadir.
Tdm Ulkeler belli bir kota sinirlamasiyla kendi séi paralarini SDR  katiginda
degistirmeyi kabul edebilirler. Bu sistem, aslinda didgki tim merkez bankalari
arasinda yapilan bir swap agifeasina benzetilebifit®. Diger bir alternatif bugiinkii
SDR ihra¢ mekanizmasina ¢cok benzer bir bicimdsatotulabilir. Rezerv para ihrag
yetkisine sahip olan kurwubu paray!r Uye Ulkelere dnceden belirleprkurallar
cercevesinde tahsis eder. Burada rezerv parargieride destekleyen tek unsur, bu
sisteme dahil olan merkez bankalarinin rezerv parggpilacak olan ddemeleri kabul
etme taahhiduddr. Bu nitgli aslinda ulusal paralarin Ulke icinde kabulline
benzemektedir. Global rezerv para da Ulke igiildeilkeler arasinda ddemeler icin
gecerli para birimi olacaktir. Bu tahsisatlar kbginda tye utlkelerden kamu borglanma
kagitlar1 da talep edilebilir. Bu yoniyle de herhabgiulusal merkez bankasinin kamu
borgclanma katlari kasgiliginda emisyon yaratmasina benzemektedir. Bu yodntem
kullanildigi takdirde ihrac edilen paraningini destekleyen bir varlik da bilangonun

aktifine konulmug olacaktir.

Akyliz, mevcut sistem cercevesinde SDR ihraclarammriimasini, 6zellikle
rezerv bulundurma maliyetini azaltici yonuyle delmektedir. 1lgili bolimde
aciklandgl gibi SDR tahsisatlarn kullaniimadiklari surecekelér acisindan bir faiz

maliyeti d@gurmamakta, yalnizca diik bir komisyon masrafi ortaya ¢ikmaktadir.

Global rezerv paranin ulkelere tahsisi, dinya ekaspicindeki ‘pay’lar
(GSMH) ve ‘ihtiyag’'lari (rezerv talepleri) dikkatealinarak gerceklgirilmelidir.
Finansal dalgalanmalardan korunmak amaciyla smelkte olan Ulkelerin rezerv
taleplerinin, gekmis Ulkelerden daha fazla olmasi nedeniyle sadeceal@kgnomisi
icindeki paylarinin dikkate alinagabir tahsisat bigcimi yetersiz olacaktir. Mevcut BD
tahsisatlarinin IMF kotalari dikkate alinarak yamabki ve bu nedenle de 6nemli bir
bélimanin buna ihtiyac duymayan gelis Ulkelere ayrilmasi nedeniyle bu sistem
aslinda tam olarak amacina gdmamaktadir. Fer taraftan tahsisatlar, Ulkelere

gerceklatirdikleri 6demeler dengesi fazlaliklarini azaltmigkh cssitli tesvikler ya da

129 United Nations, a.g.e. ss. 101-102.
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yaptirimlar icermelidir. Orngn global talebin artirlmasi amaciyla belli bir rdgm

boyunca kullanilmayan tahsisatlarin iptali yolundilgbilir **°.

Ne kadarlik bir global rezerv para ihra¢ edi@c&onusunda da edli
yaklasimlar mevcuttur. Stiglitz Komisyonu raporuna gomhdisatlarin tutar yillik
rezerv birikim talebine g bir hale getirilebilir. Bu amacla son yillardaeydana gelen
gelismeler dikkate alinabilir. Bdylece cari fazla velerezerv biriktirme yolunu secen
Ulkeler nedeniyle bu oranda global talebin gerileimengellenmi olacaktir. IMF ayni
zamanda SDR katiginda uluslararasi kalkinma bankalarina ait bonaatin alabilir.
1960’larda UNCTAD uzmanlar paneli tarafindan yapitau 6neri buginkii ekonomik

konjonktirde de uygulanabilir bulunmaktadir.

SDR ihracinin hedeflerinden biri de global dretimistikrarli blylimesi
oldugundan yeni ihraglarin global buyimenin potansiygyibmenin altina gerilegi
kriz dénemlerinde artmasi, hizli biiyiime dénemleziige azalmasi gerekmektédfr
fhraglarin miktarinin konjonktir ile ters yonlii olsnaekonomik krizlerin etkilerini
hafifletmek agisindan onemlidir. G-20 ulkelerininsAh 2009'da 250 milyar ABD
dolari tutarinda yeni SDR ihraci karari almalarilaamaca yoneliktir. Bu tur kriz
donemlerinde IMF’nin ihtiyag duyan Ulkelere SDR @ha&iyla kosulsuz kredi imkani
sgglamasiyla, bu Ulkelerde krize karalinacak onlemlerin krizin boyutlarini daha da
derinlestirmesi engellenecektir. Zira bu ulkeler en cokiyiat duyduklari donemde
gengletici parasal ve mali politikalar uygulanganslarindan mahrum kalmakta ve doviz
kurlari yganilan panik nedeniyle olmalari gereken seviyewik ifzerine ¢ikabilmekte,
bu faktorler de krizin ekonomi Uzerindeki tahrilbety cok daha derin ve uzun sdreli

olmasina neden olmaktadir.

Akyuz, IMF'nin tamamiyla SDR (zerine kurulu teknakk bir kurumsal
yaplya donitirilmesi gerekgiini savunmaktadir. SDR, GAB ve NABnlgmalarinin
yerini almali ve IMF’nin tek finansman kaygahaline dongturilmelidir. IMF diinya

ticaretindeki gersiemeyi dikkate alarak her yil ne kadar SDR saryiapabilecgine

130 ynited Nations, a.g.e. ss. 100-103.
LUNCTAD, a.g.e. s. 126.

Y IMFnin bazi Uye Ulkelerle yaptl, belli sartlar altinda bor¢ alabilmesineshin ikili anlasmalardir.
Tezin “1.4.3. IMF Rezerv Pozisychbdlimiinde bu ankanalarla ilgili bilgi sunulmaktadir.
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kendisi karar vermelidir. Bgekilde artan SDR ihraglari, cari fazla veren ulkegen de
onemli bir alternatif rezerv para imkani sunacak&ichengreen de SDR ihracinin IMF
kotalarinin yiizde 85'ini elinde bulunduran ulketemnayini gerektirmesinin, likidite
ihtiyaci ortaya ¢ik@ii ddnemlerde énemli bir problem eturdusunu diglinmektedit®2
Fed’'in 2008 yilinin ikinci yarisinda gkr merkez bankalaryla swap agnealar
yaparak dolar likiditesinde yanan sikgikligi giderdgi bicimde IMF'nin de gerekili
gordigl durumlarda SDR ihra¢ edebilmesi gerekmektedir. R8I gercek bir
uluslararasi para birimine dé&giesi, IMF'nin global bir merkez bankasi gibi hareke
edebilmesine ve uluslararasi son bor¢ ddeme mecksiyonunu Ustlenebilmesine

baglidir.

Krizle birlikte ABD dolarinin degerine iliskin endseler ve bu nedenle
tetiklenebilecek sagiar, daha ©6nce dolarin ger kaybetii donemlerde targilan
“ikame hesaplari"ni tekrar giindeme getigtin>3 ilk defa 1970'li yillarda tarftlmaya
baslanilan ikame hesaplar, garabilecgi iki muhtemel sonu¢ acisindan onerigtin
ABD dolarinin kisa vadeli sikintilarindan kurtardsa ve uluslararasi para sisteminin

uzun vadede yapisal olarak iyilieilmesi*3*

IMF, kendisine aktarilan dolar rezervler
karsihginda Ulke merkez bankalarina faiz getirisi olan SEsinden bonolar verecek,
sahip oldgu dolarlarla da ABD Hazine tahvillerine yatirim yeaktir. Bu operasyon
sonucunda toplam rezervlerglgneyecek, ancak ulkelerin sahip olduklari rezermleri
kompozisyonu dgsecektir. Rezerv toplaminin giegmemesi nedeniyle bu operasyonun
enflasyonist bir etkisi olmayacaktir. Ulkeler SDRnsi varliklarini uluslararasi
Odemelerini gercekigirmek ya da dier dovizleri satin almak amaciyla
kullanabileceklerdir. Bu ikame sonucunda ulkelesilerindeki dolar rezervleri IMF'nin
kasasina girecek, ulke merkez bankalarinin hizlardearliklarini elden ¢ikarmak
istemeleri durumunda ortaya ¢ikabilecek finansaj&g Onlenmg olacaktir. Ancak bu
ikame sonucunda IMF bilangcosunun aktifinde dolarscivarliklar, pasifinde ise SDR
cinsi yukumlalukler olacgindan, olgan kur riskinin kimin tarafindan Ustlenilege

sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Dolar ve SDR arasingakitenin dolar aleyhine ggmesi

132 Eichengreen, Barry. a.g.m. ss. 10-11.

133 Akyiiz, a.g.m. s. 16

134 Henry Wallich, “The World Monetary System AfterettPostponement of the Substitution Account”
Intereconomics July/August, 1980, ss. 163-167.
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durumunda ortaya cikabilecek zararin IMF altinlarijagilanmasi durumunda kur
riski zengin ve yoksul tim Ulkeler tarafindan smms olacaktir. Dolarin dgeri
acisindan ortaya ¢ikan tehdidi ortadan kaldirasistem oldgu igin zararin, daha fazla
ABD dolari cinsinden tahvil vererek ABD'nin Ustleesi daha dgru olacaktir. Olgan
zararin ABD ve dier Uulke merkez bankalari arasindsit epaylasimi da

degerlendirilebilecek segenekler arasindadir.

Mevcut sistemde SDR'nin ¢ok sinirli bir kullanimaai bulunmaktadir.
Yalnizca IMF, IMF Uyesi Ulkeler ve bazi 6zel reskarumlar SDR sahibi olabilmekte,
bu varliklar 6zelsirketler ve kiilere devredilememektedir. Ancak SDR’nin ulusal
rezerv paralar yerine bir alternatif glurabilmesi ve merkez bankalar! tarafindan talep
edilebilmesi icin derin ve likit bir piyasasinin nehsi gerekmektedit. Merkez
bankalarinin SDR cinsi varliklari doviz rezervlemasinda bulundurmalari igin, bu
varliklarla Glkenin uluslararasi yukumlultiklerinegne getirebilmeleri ve gerektnde
doviz piyasalarina midahale edebilmeleri mimkunadier. Bunun igin dolgmdaki
SDR cinsinden varliklarin tutarinin artmasi, yataizMF tarafindan dgl, hikimetler,
bankalar ve der finansal kurumlar tarafindan da SDR cinsindemaglarin
yapilabilmesi ve bu enstrimanlarin tatmin edici bgtem hacmine ulkgnasi
gerekmektedir. Zhou bunlarin  6tesinde uluslararasicarette, emtialarin
fiyatlandiriimasinda, sirketlerin  muhasebe kayitlarinin gturulmasinda SDR’nin
kullaniminin  desteklenmesi gereiitii ifade etmektedi®. Kisacasi SDR’nin dar
kullanim alaninin glip, ticarilesmesi gerekmektedir. 1975 yilinda bazi 6zel bankalar
SDR cinsinden mevduat kabullyle ve baiketlerin SDR cinsinden tahvil ihrag
etmesiyle bglayan ticarilgme girsimleri bagarisiz olmgtur. ABD dolarina kagi
alternatif olgturabilmesi icin, SDR gibi karma bir para biriminpeterli 6lctde likidite
ve getiri oranlari sunabilmesi ancak IMF gibi biarilusun piyasa yapicisi olarak
destgiyle mumkin olabilecektir. IMF, ABD dolari cinsinde olanlara yakin
spreadlerden SDR cinsi varliklar i¢cin alim-satintasyonlari ilan etmeli, talep edenlere

SDR varliklari, onu igeren para birimlerinden béridonigturmelidir.

135 Eichengreen, Barry. a.g.m. ss. 10-11.
136 Zhou, a.g.e.
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Clark ve Polak®’, uluslararas finans piyasalarinin giiine ve uluslararasi
likiditedeki artsa bali olarak 1960’li yillardaki ilk ihra¢ nedeni oladolar ve altin
arzindan kaynaklanan likidite sikintilarinin ortadalkms olmasina rgmen SDR’nin
bugunku keullarda da 6nemli bir fonksiyonu yerine getirebégioi disinmektedirler.
Ulkelerin rezerv arglarini cari fazla yoluyla biriktirmeleri, tiketim ev yatirim
harcamalarindan vazgecmelerini gerektirmektedir.tergtif olarak uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmalari da olumsuz yerelsukar, gelsmis Ulke ekonomi
politikalarindaki dgisimler ya da bulgma etkisinden dolayi tersine donebilmektedir.
Bu nedenlerle SDR ihraclar asil olaraksil gelirli Glkelerin daha djilk maliyetli ve
her an tersine c¢evrilebilecek sermaye akimlarirdagmayan kaynaklara dayali rezerv
bulundurmalari agisindan Onemlidir. SDR ile desekis rezerv pozisyonlari bu
Ulkelerin ekonomiksoklara kagl kirilganliklarini azaltarak uluslararasi parasiatemin
istikrarina katkida bulunacaktir. SDR nedeniylechkemima maliyetleri azalan tlkelerin
kredi riskleri de dgecek ve uluslararasi piyasalardan daha cazigullenda
borglanabileceklerdir. Dolayisiyla SDR ihracglarikélerin geri 6dememe risklerini

azaltarak, sistemik risklerin de azalmasir@glagacaktir.

2.7. Uluslararasi Rezerv Sisteminden Kaynaklanan MBblemlerin

Azaltiimasi igin Bir Alternatif

Bir ulusal paranin rezerv para olarak kabul gormési o paray! ihrag eden
ulkenin ekonomik ve politik giiciiniin biiyik bir énebulunmaktadirikinci Diinya
Saval sonrasinda dinya siyaset sahnesinde en Onenir akan ABD, dinya
ekonomisinde kendine imtiyazh bir konumgkeyan dolarin statisunin kisa vadede
degismesinin kagisinda olacaktir. Nitekim 2008 yilindan itibarenngéy: etkisi alan
kriz sonrasinda ABD yetkilileri surekli olarak “gllicdolar politikasini strdirecekleri”
aciklamalarini yinelergierdir. Bu sodylemin surekli tekrarlanmasinin argingatan
temel neden, yeni uluslararasi finansal mimariigadlarinda dolarin  konumunu

degistirmeye yonelik gigimlerin kasisinda olduklari mesajini  vermektir. Bu

137 peter B. Clark, Jacques J. Polak, “Internatidiglidity and the Role of the SDR in the Internatibn
Monetary System” IMF Staff Papers, Vol.51, N0.1020s. 51.
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nedenlerle, son donemlerde SDR’nin ya da bgkaailuslar Gstlii kurumun ihrag edgce
yeni bir para biriminin dolarin yerini almasi, ABh gerileyen gicine gaen hala
alinacak kararlarda kilit konumunu sirdigdd mevcut ekonomik ve siyasi

konjonktirde mimkin gérinmemektedir.

Diger taraftan 2000’li yillardan itibaren ggtiekte olan Ulkelerin hizlanan
rezerv birikimlerinin  dnemli bir boélimdnidn dolar nsinden gercekigirildi gi
bilinmektedit. ABD ekonomisinin icinde bulungu giicliklerden dolayl zaten
guvenilirliligi sarsilan dolarin, bir de bu tir gimler nedeniyle dger kaybinin
hizlanmasi, yiksek rezerv bulunduran gekkte olan tlkelerin de aleyhine sonuglar
doguracaktir. Toplam rezervler igindeki payi gerilemesrggmen 2009 yili Haziran ayi
itibariyle yiizde 63 olan dolarin ger kaybi, bu tlkelerde dnemli bir servet kaybina

neden olacaktir.

Yeni bir uluslararasi para sistemi Onerilerinin wiarindan biri olarak, daha
dengeli bir dinya ekonomisi icin cari fazla verdkelerin bu fazlalarini azaltmalarina
yonelik bir tir cezalandirma mekanizmasinin stlwimasi gerekligi  dile
getiriimektedir. Ancak ihracata dayal blyume sjildri ylriten bazi gelmekte olan
ulkelerin kisa siurede i¢ talebe dayall bir ekon@rdpnigmeleri imkansizdir. Béyle bir
cezalandirma mekanizmasi, 1990l yillardasayalan ekonomik krizler sonrasinda
ihracat odakl biyume stratejilerine yonelmelerietlen ve yuksek rezerv birikimi
yapmaya yonlendirilen ekonomiler agisindan ayni aaga haksiz da bulunacak ve

direncle kagilanacaktir.

Bu nedenlerle daha radikal oneriler yerine, uzudeds dolarin uluslararasi
ticari iglemlerde kullanimi azaltabilecek Oneriler Uzerindirulmasi gerekd
distnulmektedir. Mevcut kallarda uygulanabilir oldgu distindlen sistemin ana

hatlari gagida agiklanmaktadir.

Uluslararasi ticaret hacmi, bu ticaretin gercgtiidebildigi para birimlerine
olan likidite talebi tGzerinde belirleyici bir etkeim. Ulkelerin refah seviyeleri ve gh

acikhklarinin artggl oranda rezerv taleplerinde de srineydana gelmektedir. Yeni

P Konuyla ilgili detayl bilgiler, tezin “Uluslarag Rezervlerin Déviz Kompozisyonu” béliimiinde vegktedir
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sistem, uluslararasi ticaretin surdurilmesi amaanyévcut olan ve bu ticaret hacmiyle
birlikte artma gilimi sergileyen likidite talebi (zerine odaklanntak buradan

kaynaklanan talebin dolarsgiddeme araclariyla ikame edilmesi amacini gutnukte

Asagidaki matris, toplam 4 (lkenin yeni sistem icergn yer aldil
varsayimiyla olgturulmustur. Her sutun, banda yer alan tlkenin gér tlkelere 2008
yilinda yaptgl ihracat tutarlarini géstermekteditOrneasin Almanya, 2008 yili sonu
itibariyle Ingiltere’ye 93,623 milyon ABD dolari, Rusya'ya 43@milyon ABD dolari,
Turkiye’'ye 18,867 milyon ABD dolari tutarinda ihetcyapmgtir. Dolayisiyla tlkelerin
diger Uulkelerden gercgeldardikleri ithalat miktarlari da, satirlar itibads

izlenebilmektedir.
Tablo 2.13

2008 Yilsonu Ds Ticaret Tutarlari
(milyon ABD dolarr)

ihracat
Almanya Ingiltere Rusya Turkiye
Almanya - 62,045 50,337 12,952
‘—;E Ingiltere 93,623 - 10,158 8,159
§ Rusya 45,336 6,200 - 6,483
Turkiye 18,687 5,324 31,364

Kaynak: Ulke merkez bankalari internet siteleri

Asagidaki matriste ise Ulkeler arasinda ikili ticareinkisu ihracat ve ithalat
kalemlerinden kucik olanlari gosterilmektedir. &mst bu tutarlarin ulusal paralar
cinsinden gercekigiriimesi esasi Uzerine kurulrsiur. Ornegin Turkiye, Almanya’ya
12,952 milyon ABD dolan tutarinda ihracat, Almaiden da 18,687 milyon ABD
dolar tutarinda ithalat gercektemektedir. Bir uluslararasi kurum nezdinde a@lac
hesaplar Uzerinden bu ticaretin §ékli olan 12,952 milyon ABD dolar tutarlk
boélima, euro, lira ve bir sepet para cinsinden lgapktir. Mevcut konumu ve SDR

ihrag yetkisi nedeniyle IMF’nin bu fonksiyonu yeeimgetirebilecg distunulmektedir.

UDis ticaret tutarlari, tilkelerin merkez bankalar! veitelerinden derlenngir.
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ihracat

Almanya Ingiltere Rusya Tiirkiye
Almanya - 62,045 45,336 12,952
B |ingiltere : 6,200 5,324
é Rusya - 6,483
Tlrkiye

Sistemsu sekilde sleyecektir;

Turkiye’den bir ihracat¢i, Almanya’ya 10 milyon ABDolari tutarinda bir
ihrac yaptginda ve oOdemeler bu sistem cercevesinde gergelthginde, IMF
nezdindeki hesaplarda Turkiye 10 milyon ABD dolamicari kurdan karligi olan
6,284 milyon SDR tutarindaalacakli, Almanya ise ayni tutarda borclu olacakBu
islem sonucunda IMF bilangcosunun varlk ve yukumlitékafinda kayitlasu sekilde

olusacaktir.

Almanya 6,284 milyon SDR Tarkiye 6,284 milyon SDR

Ulkeler nezdinde ihracat ve ithalat tutarlarininedaleri, ulusal paralar
cinsinden gercgekigirilecektir. Bu amacla Ulkelerin kurumsal yapitan mumkin
kildigi sekilde bir 6deme mekanizmasi giurulacaktir. Para yaratma tekeline sahip
olmalari nedeniyle merkez bankalari bglevi Ustlenmek konusunda en guclu
adaylardir. Ancak diticaretten sorumlu kamu kurglari da bu mekanizma icerisinde
rol alabilir. Tudrkiye'deki ihracatgi, ihrag bedeliO milyon ABD dolar kapilg
14,826,000 Turk lirasini Merkez Bankasr’ndan alacdiger taraftan Almanya’daki
ithalatgl da, 6,746,000 euro mal bedeli skagini Alman Merkez Bankasr’'na

Odeyecektir.

Ticaretin ters yonli olmasi durumunda bu kez hesaplssekilde calgacaktir.
Ornezin 2 hafta sonra Turkiye’den bir ithalatgi Almangah 5 milyon ABD dolari

“Hesaplamalar, 30 Ekim 2009 tarihinde gecerli kuiileerinden gercekjérilmi stir.
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tutarinda mal ithal etinde IMF nezdindeki Turkiye'nin SDR alagiave Almanya’nin
SDR borcu, mal bedelinin kahg olan 3,120,962 SDRwutarinda azalacaktir. Yine o
gunkd kurlar Gzerinden hesaplanacak mal bedeli &kilkgini Turkiye'deki ithalatci
Merkez Bankasi'na 0deyecek, Almanya'daki ihracasel kendi merkez bankasindan
ayni tutarda parayl euro cinsinden tahsil edecelBir édemeler sonucunda IMF

nezdindeki ikili hesabin gerlerisu sekilde olacaktir.

Almanya 3,163,038 SDR Turkiye 3,163,038 SDR

Kriz doénemlerinde di ticaretin finansman olanaklarinda meydana gelen
zayiflama, dy ticaretin taraflarini bu mekanizmay! kullanmayanigidirecektir.
Islemlerin  bir bolimunin normal donemlerde de bu mékaa cergevesinde
gerceklatiriimesi, alici ve saticilar tarafindan cazip buhasina bglidir. Diger 6deme
sekillerine gore bu sistemin tercih edilir olmasinigerekli 6nlemler alinmahdir. Bu
islemler sonucunda aslinda dlkeler bir anlamda Babive dg ticaret kredisi
kullandirmg olacaklardir. Ancak bu mekanizma yoluyla agcilanedkr ikili bir
anlgmayla dgil de IMF garantorligiinde olacgn icin ¢ok daha dgiik bir kredi riski
icerecektir. Turkiye bu nedenle elde gttgeliri dolar ya da bir bga ulusal para
cinsinden dgil, SDR cinsinden rezervlerine ekleyecektir. SDRipasi Uzerinden faiz
O0demelerinin gercek@iriimesi, bu nedenle ulusal para cinsinden 6deygan merkez
bankalarinin Ustlenecekleri sterilizasyon maliy@tie kariliginda bir gelir kalemi

olusmasini sglayacaktir.

IMF nezdinde olsturulan her ikili hesap icin, yukarida belirtigli sekilde
hesaplanan limitler sdamayacaktir. Bu amacla belirlenen limitlerin grllitibariyle
meydana gelen dalgalanmalardan etkilenmemesi mm5syillik ticaret ortalamalari
dikkate alinarak hesaplanabilgceadtstnilmektedir. Limitler, ikili ticaretin birbirini
karsilayan duzeyleri Gzerinden hesaplandiklari icin INEzdindeki bakiyeler ortalama
olarak aslinda sifir diizeyinde seyredecektir. Bég/IBMF'nin Ustlendii kredi riski de

minimum olacaktir. ihracatci ve ithalatgi Gdemeleri sonrasinda (ke kerer

“Hesaplamalar, 15 Kasim 2009 tarihinde gecerligtuikerinden gergelgerilmi stir.
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bankalarinin ikili hesaplarda tutulan bakiyeleriFSDinsinden olaga i¢in de, sisteme

katilan Ulkeler agisindan kur riski grmayacaktir.

Yasanilan krizde, global dengesizliklerin yol @gtproblemlerin de 6nemli bir
roli olduu disindlmektedir. Bu nedenle onumuizdeki donemde cazlafareren
ulkelerin i¢ tuketimlerini, cari agik veren ulkelerise tasarruf oranlarini artirmalar
yonunde politikalar izlenmesi beklenmektedir. Biilimin belirginlesmesi ve ulkelerin
cari dengelerinin daha kabul edilebilir seviyelayerilemeleri durumunda ulkelerin
karsilikl ticaret tutarlarinda agti meydana gelecek, bu da Ulkelere taninan SDR
limitlerinin artmasini sg@layacaktir. Dger taraftan azalan cari fazlalar, bu oranda
sermaye hesaplarindan giriolmadgl takdirde rezerv Dbirikimlerini ayrica

sinirlandiracaktir.

Uluslararasi ticaretin daha dengeli biilien sergilemesi ve ulkelerin 6demeler
dengesi cari hesap bakiyelerinin kiictilmesi dururawtey ikili ticari iliskilerin hacmine
bagli olarak yukaridaki sistemde hedeflegidsekilde yabanci para likidite talebinin
azalmamasi ihtimali bulunmaktadir. Bu durum 3 Ubeasindaki ticareti gdsteren
asagidaki sekilde gosterilmektedir. A Ulkesi, B tlkesine 2itviy C tlkesine ise 10 birim
ihracat yapmakta, bunun kdrginda B ulkesinden 10 birim, C ulkesinden de 2 birim
ithalat yapmaktadirSekildeki oklar, bu 3 Ulke arasindaki ticaglemlerin hacimlerini
gostermektedir. Her Ulke, aslinda 12 birim mal veianet ihrag ve ithal etmekte ve bu
islemler sonucunda cari dengeleri “0” olmasinaskarikili ticaret dengelerindeki
durum, yukarida bahsedilen sistemin yabanci pddidite talebini azaltici etkisini
sinirlamaktadir. Ulkeler bu durumda yalnizca 2rbiik ticareti kendi ulusal paralari
cinsinden yapabilecek, geriye kalan tutarlar icimey doviz likiditesine ihtiyag

duyacaklardir.
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Bu durumun engellenmesi ve daha yuksek miktarlticdeietin bu mekanizma
cergevesinde yuritulebilmesi amaciyla ikili hesaptarnesin yukaridaki 3 ulke icin
Ucli hesaplara dostiirulebilir. Hatta tim dlkelerin bu mekanizma igende yer
alacaklar varsayimiyla, tum ulkelerin sdticaretlerinden dgan ddemelerini IMF
nezdinde kurulacak bir tir takas sistemi altindarcejdestirebilecekleri de
disundlebilir. Ancak artan limitler, IMF'nin de kredriski Ustlenmesi sonucunu
doguracaktir. Tum ihracat gelirlerinin her Ulkenin kiemlusal parasi cinsinden tahsil
edilmesi, ihracatgi agisindan tercih edilmeyeblteee doviz piyasalarindaki hacimlerin
gerilemesine, bu piyasalardaki fiyat glunlarinin etkinlgini yitirmesine neden

olabilecektir.
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3. ULUSLARARASI REZERVLER iN ONEMI VE REZERV
BIRIKIM MAL IYETLER 1

3.1. Rezerv Yeterlilik Gostergeleri

Uluslararasi rezervler, Ulkelerinsddinyayla ilgkilerinde kagilasabilecekleri
soklarin maliyetleri azaltmak acisindan 6nemli baler sahiptirler. Dgsal soklar
sonucunda carkliemler veya sermaye hareketlerinden kaynaklanaklg@abanci para
cikiglarinin - dlke ekonomileri acisindan goabilecg makroekonomik uyum
maliyetleri, rezervlerin kullanimi yoluyla hafifitgbilmektedir. Rezervler, llkenin para
birimine kagl yapilan spekilatif ataklarin énlenmesinde paragaitelerin elindeki en
onemli savunma aracidir. Bu tur ataklar tlkeye Okggullardan c¢ok bir bulgma
etkisinden kaynaklaniyor olabilmektedir. Rezervigyeterli bir seviyede olmasi halinde
bu tir spekulatif ataklarin olma ihtimali, gercekigi takdirde ise bgarili olma ihtimali
zayiflamaktadir. Guglu bir rezerv seviyesi uUlkekrigrimini azaltmakta, Ulkenin hem

kamu, hem de 6zel kesiminingdorglanma maliyetlerini diirmektedir.

1990°'h yillarda gemekte olan Ulke ekonomilerinin kalastigl krizler,
uluslararasi sermaye piyasalarinin galadsi temkinli davrandii ve finansman
kanallarinin tikands donemlerde yeterli rezerv seviyesine sahip olmagmemini
gostermgtir. Temel gostergeleri bakimindan guclu tlkelehigaisk algilamalarindaki
bozulmayla tim yatirimcilarin ayni anda Ulkedenmaia ¢cakmasi nedeniyle borg
odeme giiclerini yitirebilmektedir® Yani tamamuyla likidite sorunu olarak siayan bir
sureg, bir kredibilite sorununa ddmlilmekte, Ulke ekonomisinde buylk tahribat

yaratabilmektedir.

Ozet olarak uluslararasi rezervler, ulkelerin lailg kagilasma ihtimalini,
karsilastiklari durumlarda da ortaya gikacak maliyetlerisittinektedir. Bu nedenle
rezerv yeterlilgi, bir Ulkenin en ©Onemli ekonomik ve finansal kyahlik
gostergelerinden biridir. Finansal globalizasyorcesinde tlkeler yalnizca cari denge

islemlerinden kaynaklanan déviz arz ve talebini dikkalarak uluslararasi rezerv

138 paul Krugman, “Are Currency Crises Self-Fullfiia” NBER Macroeconomics Annuaj 1996, s.
164.
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seviyelerini belirlemekteyken, finansal sistemlerideregilasyonu ve sermaye
hareketlerinin serbestiiriimesiyle birlikte 6zellikle 1990l yillarin bgndan itibaren
sermaye akimlarinin ticari akimlardan ¢ok daha gkiksoyutlu hacimlere uanasiyla,
rezerv seviyelerinin yeterlgine iliskin farkl kriterler kabul gdérmeye kEamistir.
Ulkelerin rezerv yeterlifiine iliskin olarak yapilan deerlendirmelerde temel alinan 3
kriter sunlardir; rezervlerin Ulke ithalatini kalama yeterlilgi, kisa vadeli borglan

karsilama yeterlilgi ve rezervlerin parasal buyukliklere orani.

Rezervlerin Ulke ithalatini katama yeterlilgi 6zellikle uluslararasi sermaye
piyasalarindan finansman bulma imkanlari kisitarolilkeler acisindan énemlidi?
Parasal buyukluklerin rezervlere orani, ani ve gigtrmaye ciklarnyla kagilasma
ihtimali yuksek, bankacilik sistemleri zayif olarkéler agisindan 6nemlidir. Bi
finansman olanaklari gehis tlkeler agisindan ise en énemli gorulen kritezerelerin

kisa vadeli borglari kalama oranidir.

Asagidaki bolumde bu rasyolar ve rezervlerin bu kréerlgercevesinde

gelisimi incelenmektedir.

3.1.1. Uluslararasi Rezervlerin Ulkdthalatini Kar silama Yeterlili i

Rezervlerin aylik ithalat cinsinden gkxleri, bir tlkenin hi¢ doviz geliri elde
edemedii durumda kag¢ aylik ithalatini kakayabilecek bir rezerv seviyesine sahip
oldugunu gostermektedir. Genel kabul goren kural 3 amaéla birlikte birgok
gelismekte olan Ulke rezervleri 3 aydan cok daha uzurdeleade ithalati

karsilayabilecek dizeye uenistir.

Asagidaki tabloda, farkli gelire sahip Ulke gruplarinsahip olduklari
rezervlerin, ka¢ aylik ithalati katayabilecek dizeyde ol@gu gorilmektedir. Tim

gruplara ilgkin rakamlar, genel kabul gdren 3 aylik ithalatirgkama duizeyinin

139 |nternational Monetary Fund “Debt and Reserve Relandicators of External Vulnerability”
Prepared by the Policy Development and Review Depgart in Consultation with Other Departmants,
March 23, 2000, s. 12.
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uzerindeyken, orta gelir grubu ulkelerinin sahigullar rezervlerle 13,7 aylik ithalati

karsilayabilecekleri goralmektedir.

Tablo 3.1
Rezervlerin Karsiladigi Aylik ithalat (Gelir Gruplar)

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2008
Yiksek Gelir Grubu 5,8 4,7 4,1 3,6 4,7 8,6 6,9

Orta Gelir Grubu 6,9 55 5,6 5,7 6,2 10,1 13,2
Alt Gelir Grubu 50 3,9 2,9 3,5 4,3 4,5 3,8
Dinya 6,0 4,8 4,3 4,1 52 9,2 10,4

Kaynak: Dlinya Bankasi, World Development Indicators

Ayni rezerv yeterlilik rasyosuna boélgesel olarakilthginda ortaya ¢ikan tablo
asagida sunulmaktadir. 0w Asya ve Ortadgu Ulkeleri rezervleri bu acidan
degerlendirildiginde oldukca yuksek tutarlara gihaustir.

Tablo 3.2
Rezervlerin Karsiladigi Aylik ithalat (Bolgeler)

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2008

Dogu Asya 4.1 6,0 51 6,2 11,8 16,4
Glney Asya 7,7 5,0 2,0 47 57 8,0 7,5
Latin Amerika 7,1 6,7 59 6,3 4,9 5,4 6,6
Ortad@u ve Kuzey Afrika 9,0 15,8

Orta ve Giiney Afrika 45 3,3 6,0 7,3 8,3 6,5 7,1
Euro Bolgesi 5,6 4,3 3,6 2,7 1,8 1.4 1,1
Diinya 6,0 4.8 4.3 41 5,2 9,2 10,8

Kaynak: Dunya Bankasi, World Development Indicators

Asagidaki tabloda ise secilmbazi tlkelerin rasyolari sunulmaktadir. Bu rasyo
acisindan bakil@ginda Libya ug¢ bir 6érnek olarak kamiza ¢ikmaktadir. Libya hicbir
doviz geliri olmaksizin, 3,5 yildan uzun bir sitreevout tutarlarda ithalatini
gerceklagtirebilecesi rezervlere sahiptir. 2007 yili verilerine goreeevieriyle 4,8 aylik
ithalatini kagilayabilen Turkiye bu acidan bircok ggtiekte olan Ulkenin ardindan

gelmektedir.
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Tablo 3.3 )
Rezervlerin Karsiladigl Aylik Ithalat (Ulkeler)
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2008

Libya 12,8 10,5 9,2 14,7 26,7 32,1 38,7
Cin 49 8,5 6,3 7,4 13,5 18,2
Rusya 2,4 4.6 10,9 10,8
Japonya 2,8 2,5 2,7 41 8,7 15,7 13,2
Brezilya 2,3 47 2,7 7,9 42 51 8,5
Libnan 10,5 10,4
Peru 6,6 7,5 3,8 8,2 8,8 8,1 8,5
Nijerya 5,8 2,1 5,0 1,3 7.9 9,6 10,5
Arjantin 7,0 5,0 57 55 6,3 7,2 6,9
Fas 1,7 0,8 3,2 3,6 4.4 8,3 57
Kore 1,3 1,0 2,3 2,5 57 7,7 45
Misir 31 14 2,7 10,7 6,9 7,3 6,0
Malezya 4,6 3,7 3,6 3,2 3,3 5,9 5,6
Venezuela 9,4 12,3 11,9 6,2 7,4 9,9 7,7
Tayland 3,3 3,0 4.4 5,0 51 4,3 6,0
Endonezya 3,2 3,1 2,9 53 3,9 3,8
Turkiye 4,3 1,9 3,2 3,7 4,2 4,8 3,9
Polonya 0,3 0,8 29 49 54 4.0 29
Glney Afrika 3,6 1,4 1,2 14 2,4 3,2 3,3
Meksika 14 1,9 1,9 2,1 2,0 3,4 3,2

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators
3.1.2. Kisa Vadeli Borglarin Uluslararasi Rezervlez Orani

Kisa vadeli borglarin uluslararasi rezervlere qrétkenin vadesi 1 yil iginde
dolacak olan tim borglarini kalama glcunl gostermektedir. Getiekte olan
Ulkelerde 6zel sektoriin, dahastiik faiz maliyeti nedeniyle 6zellikle ABD dolar, glan
yeni, Isvicre franki gibi paralar cinsinden kisa vadelirg@anmaya yoneldikleri
bilinmektedir. Ancak uluslararasi likiditenin ded&@ ve risk algilamalarinin ggstigi
donemlerde Ozellikle gaelnekte olan ulkeler, sermaye piyasalarindan uygude wse
maliyette kaynak bulmakta ve borglarini dondurmektglanabilmektedirler. Kisa
vadeli borglarinin tutart yiksek olan Ulkeler budeele global dalgalanma
donemlerinde ciddi boyutlarda makroekonomik malgdt kagilasmaktadirlar.
Yasanilan finansal krizler sonrasinda en c¢ok Onem lesritlke kirilganlik
gostergelerinden biri haline gelen rasyonun, GneamsGuidotti kurali olarak anilan
kurala goére ylzde 100'Usmamasi gerekmektedir. Rasyoyaskin bazi bolgesel

degerler gagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 3.4

Kisa Vadeli Borglarin Rezervlere Orani (Bolgeler)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2008
Dogu Asya 60%  48% 68% 83% 50% 65% 22% 20% 12%
Glney Asya 31% 25% 17% 51% 149% 29% 13% 8% 19%
Latin Amerika 89% 55% 126% 89%  126% 89% 70% 40% 32%
Orta ve Glney Afrika 31% 258% 146% 194%  85% 36% 9%2
Ortad@u ve Kuzey Afrika 18% 23% 8%
Avrupa ve Orta Asya 178% 62% 83% 141% 146% 53% 72% 41% 41%

Kaynak: Dinya Bankasi, World Development Indicators

1990 yilinda Dgu Asya dsinda tabloda yer alan tim bolgelerin kisa vadeli

borglari,

rezervlerinin oldukca Uzerindedir. 2000nmasi donemde s6z konusu

bélgelerin timdndn rasyolarinda belirgin bir igihee gdzlenmekte, bolgesel olarak

Greenspan-Guidotti kuralina uygun dizeyde rezemiktivdikleri gorulmektedir.

Ulkeler bazinda bakilginda ise gagidaki tablo ortaya ¢cikmaktadir.

Tablo 3.5

Kisa Vadeli Borglarin Rezervlere Orani (Ulkeler)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2008
Cin 38% 27% 28% 8% 18% 10%
Malezya 9% 15% 24% 47% 18% 29% 16% 19% 25%
Tayland 30% 26% 76% 107% 58% 119%  46% 31% 22%
Filipinler 229% 76% 190% 834% 217% 68% 36% 35% 21%
Hindistan 28% 23% 11% 46%  152% 22% 8% 6% 18%
Endonezya 216% 192% 41% 101% 129% 174% 74% 49% 51%
Kazakistan 23% 46% 115%  53%
Rusya 57% 57% 15% 13%
Polonya 205% 15% 35% 64%  104%
Bulgaristan 31% 41% 51% 103%
Romanya 0% 92% 38% 66% 50% 22% 34% 78%
Latvia 5% 309% 318% 269%
Brezilya 60% 79% 197% 81% 258% 61% 94%  45% 19%
Arjantin 94%  100% 112% 143% 168% 134% 113% 124% 81%
Peru 161% 184% 74% 79%  282% 112%  45% 23% 20%
Sili 104% 319% 62% 57% 50% 23% 41% 42% 65%
Meksika 133% 138% 387% 96% 157% 219% 53% 9% 26%
Venezuela 45% 7% 116%  64% 16% 29% 51% 34% 39%
Nijerya 121% 10% 33% 264% 36% 331% 11% 6% 14%
Fas 50% 37% 96% 348% 17% 5% 31% 4% 7%
Misir 243% 210% 162% 390% 123% 14% 30% 8% 7%
Glney Afrika 217% 124%  47% 53%
Tirkiye 178% 100% 76% 205% 125% 113% 123% 71% 69%

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicator
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Ulke bazinda yapilan hesaplamalara gore Cin ve Malain bu orani
1970’lerden bu yana hi¢ ylzde 100°'Un Uzerine cileat, ancak dier Ulkelerin
bircogunda 1980 ve 1990’ yillarda tersi bir durumsgadgl gorulmektedir. Tayland,
Filipinler, Hindistan, Endonezya gibi Asya Ulkeldn tamaminda oran, bir donem
yuzde 100G smis, kabul edilebilir sinirlara 1990’ yillarin ikimc yarisinda
cekilebilmistir. 1980’li yillarin bginda Latin Amerika Ulkelerinin gm, daha sonradan
onemli bir borg krizine ve “Latin Amerika’nin kayq® yil"ina neden olacak boyutlarda
borgluluk diizeylerindedir. Bu durum tablodaki oemal da yansimgtir. Bu gruptarsili,
kisa vadeli sermaye gjterini caydirdgl politika uygulamalariyla ayrilngtir. Sili tim
sermaye giglerinin yizde 20’lik bolimd icin 6 ay suresince kamon faizsiz
hesaplarinda tutulmasi zorunlglugetirerek, kisa vadeli ggierin cazibesini azaltrgy
sermaye giglerinin uzun vadeye yayllmasinistk etmistir. TUrkiye de 2000’li yillara

yluzde 123 oraniyla girmiancak 2007°de bu orani ylizde 55 seviyesine ihidimestir.

Tabloda yer alan dlkelerin Latvia haric tamamindaakvadeli borglarin
rezervlere orani 2007 yilinda yiizde 1G(min altina inmgtir. Latvia da dger Baltik
ulkeleri gibi 2000'li yillarda Avrupa bankalariniesiri sermaye giglerine maruz
kalmis, yiksek cari denge aciklarini bu yéntemlerle fseetmgtir. Ancak son global
krizle birlikte bu borgluluk seviyelerinin tlkelerie kadar kirilgan hale getirdikleri bir
kez daha gorulmgitr. Tabloda yer alan ger Dgsu Avrupa Ulkelerinin oranlari da,
Latvia i¢in sayilan nedenlere benzekilde dger bircok tlkenin aksine 2000l yillarda

artms, kritik yizde 100 seviyesine yakhaistir.

3.1.3. Parasal Buyikliklerin Uluslararasi Rezervliee Orani

Finansal kriz ortamlarinda ulkedeki yailderin de yatirim tercihleri yabanci
para cinsinden varliklara yonelebilmektedir. Bu exdd uluslararasi rezerv seviyesinin,
M2 tanimh para arzinin belli bir oranindaki yabapara dongiiminu kagilayabilecek
duzeyde olmasi beklenmektedir. Genel kabul goregordou alanda Ulke rezervlerinin

M2'nin ylzde 10-20 arasinda bulunmasidir.
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Asagida Ulke rezervlerinin, M2'ye oranlarini gésterablo, 2007 yili sonu

itibariyle bircok gelymekte olan Ulke icin oranin, yizde 20’nin Uzerinaldugunu

gOstermektedir.

Tablo 3.6

Uluslararasi Rezervler / M2

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2008
Cin - - 9% 10% 11% 12% 11% 24% 29%
Kore 21% 12% 15% 9% 15% 16% 26% 38% 32%
Malezya 42% 25% 29% 16% 38% 24% 25% 42% 35%
Tayland 40% 35% 22% 12% 22% 26% 23% 27% 40%
Filipinler 15% 50% 51% 12% 13% 20% 32% 36%
Hindistan 8% 8% 19% 10% 4% 14% 16% 26% 26%
Endonezya 18% 12% 55% 28% 19% 15% 33% 28% 26%
Kazakistan - - - - - 88% 75% 45% 38%
Rusya - - - - - 30% 50% 71% 63%
Polonya - - 2% 3% 23% 34% 39% 32% 22%
Macaristan - - - 29% 8% 56% 53% 34% 39%
Cek Cum. - - - - - 36% 35% 34% 23%
Bulgaristan - - - - - 19% 76% 53% 51%
Romanya - 16% 21% 8% 6% 24% 28% 67% 58%
Latvia - - - - - 58% 42% 33% 41%
Brezilya 12% 12% 13% 16% 7% 21% 11% 11% 19%
Arjantin 9% 7% 18% 31% 38% 31% 28% 49% 54%
Peru 23% 16% 63% 62% 27% 78% 51% 62% 71%
Sili 29% 22% 53% 44% 55% 57% 37% 27% 22%
Meksika 7% 7% 7% 11% 17% 19% 22% 35% 32%
Venezuela 40% 105%  62% 58% 87% 55% 68% 91% 47%
Nijerya 16% 86% 40% 7% 58% 12% 99% 144% 71%
Fas 12% 12% 11% 6% 17% 18% 18% 31% 25%
Misir 7% 9% 17% 4% 7% 36% 18% 24% 24%
Glney Afrika 10% 13% 18% 6% 4% 6% 11% 14% 18%
Tirkiye 11% 14% 27% 14% 21% 26% 26% 27% 27%

Kaynak: Dunya Bankasi, World Development Indicator
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3.1.4. Wijnholds ve Kapteyn Ydntemi

Wijnholds ve Kapteylf® gelistirdikleri yontemde cstli  kirilganlik
gostergelerini bir araya toplayarak, rezerv ydigiliicin politika uygulayicilari
acisindan referans olabilecek bir tutar belirleredkter. Rezervler, oncelikle kisa
vadeli borclan kanlayabilecek duzeyde olmalidir. Yegiklerin, yabanci para
cinsinden yatinmlara yonelmek amaciyla yerli paimasinden likiditeye ihtiyaglari
vardir. Bu nedenle para arzinin bir boliumandn, iygatinmcilar tarafindan sermaye
cikisinda kullanilabilecek olmasi dikkate alinmalidiisiRalgilamalarinin ytkselgi
doénemlerde yerli yatirrmcilarin yabanci para véahk yonelmesi, sabit ya da ydnetilen
kur rejimlerinde, dalgali kur rejimlerine gbre dayiksek tutarlarda gercelgkcektir.
Gecms 10 yildaki deneyimlere gore rezervlerin M2 tanipdira arzina oraninin, sabit
ve yoOnetilen kur rejimlerinde ylzde 10-20, daldalr rejimlerinde ytzde 5-10 olmasi
gerekmektedir. Yontemde dclncl unsur olarak ulkki dikkate alinmaktadir. Gugli
ekonomik, finansal ve politik temellere sahip oléikelerde yerli para cinsinden
yatinmlardan yabanci paraya ani bir kayiski daha azdir. Bu nedenle de ulke riski
gostergesi, yukarida bahseddidsekilde uygulanan kur rejimine gore belirlenen para
arzi ile carpilir ve kisa vadeli borglarla toplargeterli rezerv seviyesini ofturur.
Wijnholds ve Kapteyn, yontemlerinde ulke riski @lar “The Economist” dergisi
tarafindan yayinlanan, ulkelerin 77 farkli gostéegaden tiretilen tlke risk endeksini

kullanmslardir.

Asagidaki tabloda, 28 gelinekte olan ulke icin, yukarida yapilan aciklamalar
cercevesinde olmasi gereken ve gercek rezerv desjy@001 ve 2006 yillari igin
sunulmaktadir. Yapilan hesaplamalara gére 200hdaliinceleme konusu yapilan
gelismekte olan Ulkelerden Brezilya, Meksika, Guney WKdri Turkiye, Arjantin, Peru ve
Bulgaristan’in, 2006 yil itibariyle ise yalnizcaoRanya’'nin rezervleri yeterli dizeyin

altindadir.

140 3. Onno de Beaufort Wijnholds and Arend KapteyRegerve Adequacy in Emerging Market
Economies”. IMF Working Paper WP/01/143, InternagibMonetary Fund, September 2001.
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TABLO 3.7.

(milyon ABD dolart)

WIINHOLDS-KAPTEYN YONTEM INE GORE YETERLI REZERV SEVIYELERI

Kisa Vadeli . EIU. . Yeterli Rezerv Gercek Rezerv
Borg Ulke Riski

2001 2006 2001 2006 2001 2006 2001 2006 2001 2006
Dalgal Kur Rej. 5% - 10% 5% - 10%
Brezilya 47,807 52,969| 13,116 - 26,233 31,440 - 62,881 57 45 55,283 - 62,760 67,117 - 81,265 35,563 85,156
Sili 8,779 15,346 1,814 - 3,628 3,838 - 7,676 24 23 9,214 - 9,650 16,229 -17,111 14,379 19,392
Endonezya 19,474 22,350 3,958 - 7,915 7,268 - 14,537 63 53 21,967 - 24,461 26,202 - 30,055 27,246 41,103
israil 4,960 8,042 5,711 - 11,422 6,969 - 13,938 43 29 7,416 - 9,871 10,063 - 12,084 23,379 29,153
Kore 47,550 107,927| 18,088 - 36,175 30,958 - 61,915 29 29 52,795 - 58,041 116,905 -125,882 | 102,753 238,882
Meksika 45347 36,808 8,756 - 17,512 11,908 - 23,816 49 34 49,637 - 53,928 40,857 -44,906 44,741 76,271
Filipinler 12,565 11,396 1,802 - 3,605 2,908 - 5,816 48 48 13,430 - 14,295 12,792 - 14,188 13,476 20,025
Polonya 13,940 17,457 4,085 - 8,170 7,703 - 15,407 39 34 15,533 - 17,126 20,076 - 22,695 25,648 46,371
Glney Afrika 11,113 16,870 2,677 - 5,354 7,555 - 15,109 48 38 12,398 - 13,683 19,741 -22,612 6,045 23,057
Tlrkiye 25453 52,207 4,169 - 8,337 10,809 - 21,618 63 53 28,079 - 30,706 57,935 - 63,664 18,879 60,892
Diger Kur Rej. 10% -20% 10% - 20%
Arjantin 36,048 17,910 7,295 - 14,589 6,345 - 12,690 65 51 40,790 - 45,531 21,146 - 24,382 14,553 30,904
Cin 28,145 80,502| 177,100 - 354,200 428,526 - 857,051 42 43 102,527 - 176,909 264,768 -449,034 | 215,605 1,068,493
Hong Kong 71,892 96,337 38,370 - 76,739 53,167 - 106,334 24 21 81,101 - 90,309 107,502 -118,667 | 111,155 133,168
Kolombiya 6,689 6,631 1,629 - 3,257 3,659 - 7,319 54 42 7,568 - 8,448 8,168 - 9,705 10,154 15,296
Cek Cum. 6,300 13,113 4,190 - 8,380 10,068 - 20,136 34 37 7,725 - 9,149 16,838 - 20,563 14,341 31,182
Macaristan 7,636 18,467 2,420 - 4,840 5,963 - 11,926 32 55 8,410 - 9,185 21,747 - 25,026 10,727 21527
Hindistan 8,933 45,366 26,493 - 52,987 61,291 - 122,582 42 39 20,060 - 31,187 69,269 -93,173 45,870 170,738
Malezya 11,023 24,878| 12,418 - 24,836 19,185 - 38,369 41 35 16,114 - 21,206 31,593 - 38,307 29,522 82,132
Peru 8,825 9,124 1,684 - 3,368 2,473 - 4,946 50 34 9,667 - 10,509 9,965 - 10,806 8,672 16,733
Romanya 2,507 41,736 835 -1,671 3,653 - 7,306 52 42 2,941 - 3,376 43,270 -44,804 3,923 28,066
Rusya 16,096 63,317 6,571 - 13,143 36,318 - 72,635 54 41 19,644 - 23,193 78,207 -93,098 32,542 295,568
Tayland 14,278  17,334| 13,104 - 26,208 21,447 - 42,894 42 45 19,782 - 25,285 26,985 - 36,636 32,355 65,291
Ukrayna 1,169 9,678 805 - 1,609 5,019 - 10,037 61 50 1,660 - 2,151 12,188 - 14,697 2,955 21,845
Venezuela 6,575 5,606 1,732 - 3,465 4,491 - 8,982 53 56 7493 - 8,411 8,121 - 10,636 9,239 29,417
Kazakistan 1,694 11,333 302 - 605 2,707 - 5,414 61 a7 1,878 - 2,063 12,605 -13,877 1,997 17,751
Bulgaristan 5,831 7,051 513 - 1,026 1,972 - 3,943 41 38 6,041 - 6,252 7,800 - 8,549 3,291 10,943
Fas 2,648 2,107 2,888 - 5,776 6,179 - 12,358 43 41 3,890 - 5,132 4,640 -7,174 8,474 20,341
Misir 4,524 8,473 7,070 - 14,139 9,865 - 19,730 51 47 8,130 - 11,735 13,110 - 17,746 12,926 24,462




3.2. Uluslararasi Rezervlerin Maliyeti

Rezerv talebini etkileyen faktorler ve bu birikimisgladigli faydalar
yukaridaki bolimlerde tagtimistir. icinde bulundgumuz finansal kiresefme
¢aginda dalgalanmalarin  agti donemlerde uluslararasi sermaye piyasalarindan
dislanma ihtimali olan ulkelerin, bu tur donemlerdengd yabanci para gereksinimlerini
karsilayacak bir likiditeye sahip olmalarinin ¢ok oneraydalari vardir. Ancak yine
yukarida tartildigi gibi 2002 yilindan itibaren, genel kabul gommiyeterlilik
rasyolarinin, gegtirilen karma yaklaimlarin 6tesinde artan rezerv birikimi, rezervlerin

maliyetine ilgkin ¢esitli tartismalari da glindeme getirstir.

Rezerv birikiminin maliyetinin hesaplanmasi konusardeisik yaklasimlarin
sergilendgi cesitli calismalar Gretilmgtir. Bu yaklgimlardan bir bolumi, gercelgen
maliyeti tim ekonomi dizeyinde ele alirken, bir ibiili de yalnizca kamu sektori
acisindan hesaplamaya galaktadir. Bu ¢cagmalar, maliyetleri GSYH’ya oranlayarak
kesin rakamlar telaffuz edebilmekteyken, dmkilde sayisallgtirimayan ancak teorik

olarak ifade edilebilen g#li maliyetler de mevcuttur.

Rezervlerin alternatif maliyeti konusundaki fariaklasimlara, rezerv talebi
tzerinde etkili olan faktorlere gkin teorik ve ampirik ¢agmalarda rastlanmaktadir.
Sonrasinda gelen bircok akademik ganin éncilgini yapan Helléf’, uluslar arasi
rezerv talebini incelerken, sahip olunmasi gerel@gstimum rezerv miktarinin
belirlenmesinde makroekonomik uyum maliyetlerinemy sira, alternatif maliyetin de
dikkate alinmasi gereken bir gigken old@gunu belirtmgtir. Rezerv bulundurmanin
alternatif maliyetinin artfii oranda rezerv talebi de ghcektir. Parasal otorite nezdinde
bulundurulan rezervler, tlkenin toplam sermaye k&jerindandir. Bu rezervler daha
farkl ve verimli alanlarda kullanilabilir. Ulkede gerceklgtirilen sermaye
yatirnmlarindan elde edilen getiri ile rezervledezerlendiriimesinden elde edilen getiri
arasindaki fark, rezerv bulundurmanin alternatif liyetidir. Dolayisiyla parasal

otoritenin bulundurmak isteyegieoptimum rezerv seviyesi makroekonomik uyumun

141 4 R.Heller, “Optimal International Reserves”, TlReonomic Journal, Vol. 76, No. 302 (Jun 1966), s.
299.
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toplam maliyetiyle, rezerv bulundurmanin toplam iyetinin en az oldgu noktadir.

Heller, alternatif maliyet hesaplamasini §sesekilde formile etmitir%

TCi=r*R

Formulde TG rezervlerin alternatif maliyetini, r, Ulke icindelsermaye
yatirimlarindan elde edilen getiri ile rezervledezerlendiriimesinden elde edilen getiri

arasindaki farki, R ise toplam rezervleri gosternaei.

Frenkel ve Jovanowt¢®, 1981 yilinda yaptiklari ampirik cafnada rezervlerin
alternatif maliyetini devlet tahvili faizleri ya dmerkez bankalarinin iskonto penceresi
faiz oranlar olarak almglardir. Daha sonra Edwards ise teorik modellerde rezerv
talebini belirleyen en 6nemli faktorlerden biri olaalternatif maliyetin, ampirik
calismalarda istatistiki olarak anlamli bulunamadi, hatta yapilan birgok regresyon
calismasinda bu dgskenin denklemden cikariigini, bunun sebebinin ampirik
calismalarda uluslar arasi rezervlerin genellikle kiszdali faiz enstrimanlarinda
degerlendirildiginin dikkate alinmamasindan kaynaklahdi belirtmektedir. Edwards’a
gore alternatif maliyetin gercek 6lcimi sermayemigwjinal getirisi dgil, sermayenin
marjinal getirisiyle uluslar arasi rezervlerin yat gelirleri arasindaki net maliyettir.
Ancak 0Ozellikle geimekte olan (llkelerde sermayenin marjinal verigilile ya da
rezerv birikimi nedeniyle mahrum kalinan gelirleifeskin bir veri bulmak zordur.
Edwards bu nedenlerle Ulkelerin, uluslar arasi saj@dan bor¢clanma maliyetlerinin,
sermayenin marjinal verimlii yerine kullanilabilinecgini, c¢inki teorik olarak
bor¢clanma maliyetinin bu orandan st (ya da git) olmasi gerekgini belirtmistir.
Uluslararasi rezerv getirisi olarak ise LIBOR faianlarini kullanarak 1976-1980 arasi
donem icin yapfii ampirik calsmada rezervlerin alternatif maliyetiyle, rezervetall

arasinda negatif yonlu birgki oldugu sonucuna varrgtir.

Daha sonra yapilan c¢giinalarda rezervlerin alternatif maliyetini hesaplama

amaclyla, veri gdanmasindaki kolayliklara da glaolarak c¢aitli oranlar kullaniimstir.

142 Heller, a.g.m. s.300.

143 3.A. Frenkel, B.Jovanovic “Optimal Internationadderves: A Stochastic Frameworkhe Economic
Journal, Vol. 91, No. 362, June 1981, s.511.

144 Sepastian Edwards, “On the Interest-Rate El&ptidithe Demand for International Reserves: Some
Evidence from Developing Countriegpurnal of International Money and Finance 4, 1985, s. 288.
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Yine rezerv talebini etkileyen faktorleri gtman bir calsmasinda Landell-Milf§",
Edwards’'in kullandiina benzersekilde uluslararasi rezervlerin marjinal getirisiyl
o0denmeyip, rezerv olarak tutulmasi tercihi yapr@arjinal borcun faizi arasindaki farki
rezerv maliyeti olarak regresyon denklemlerinde ldauhstir,. Ben-Bassat ve
Gottlieb™® israil rezervleri tizerine yaptiklari gahada alternatif maliyeti, sermayenin
reel getirisi ile ABD dolari ve Alman marki cinsiei rezervlerin reel getirisi arasindaki
fark olarak hesaplagiardir. Sermayenin reel getirisi olarak ise ekororaaliyetin
normal seviyelerde olgu dénemler icinsirketler kesiminin sermaye stoku Uzerinden
elde edilen reel kar oranlarini, ekonomik durguntidnemleri icin ise kamu altyapi

yatirimlari igin belirlenen reel getiri oranlarkullanmslardir.

Makroekonomik perspektiften bakifginda rezerv birikimi sonucunda ortaya
cikan maliyet, rezervlerin kimin tarafindan eldeildigi ve kimin tarafindan
tutuldusundan bgimsiz olarak tiim ekonomi icin hesaplanmaktddiSon dénemlerde
yapilan en kapsamli ¢cgitnalardan birini gercekigiren Wijnholds ve Sonergaard’a gore
ulkeler sahip olduklar rezervleri borglanarak (saye ve finans hesaplar) ya da
kazanarak (carisiemler) biriktirebilirler. Asagidaki figuirde 2 ydntemle rezervlerin

birikim mekanizmasi gdsterilmektedir.

145 3. M. Landell-Mills, “The Demand for Internatior@eserves and Their Opportunity Cost” Palgrave
Macmillan Journals on behalf of the Internationairdtary Fund, Staff Papers, International Monetary
Fund, Vol. 36, No:3, September 1989, s. 711.

146 Avraham Ben-Bassat and Daniel Gottlieb, “On thie&fof Opportunity Cost on International
Reserve Holdings'The Review of Economics and Statisti¢d/ol. 74, No.2, May, 1992, s.330.

147 3. Onno de Beaufort Wijnholds and Lars Sonderga‘Reserve Accumulation, Objective or By-
Product”, ECB Occasional Paper Series, No:73, EranpCentral Bank, September 2007, s. 22.
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Sekil 3.1

Rezerv Birikim Mekanizmasi
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Kaynak: Wijnholds, J. Onno de Beaufort and Larsdgogaard. “Reserve Accumulation,
Objective or By-Product”, ECB Occasional Papenie3e No:73, European Central Bank,
September 2007, s. 23

Rezervlerin nasil elde edigihe bal olarak rezerv tutma maliyeti de, iki
sekilde hesaplanabilmektedir. Rezervlerin borclaakabiriktirildigi durumda makro
perspektif acidan maliyet, bor¢clanma maliyeti i&zervlerin getirisi arasinda farktan
olusmaktadir. Son dénem cgiinalarinda da hesaplamalara dahil edilen getiriiagam
farkli yaklasimlarin sergilendii gorilmektedir. Orngin Jeanne ve Ranciere, maliyet
hesaplamasi icin ABD dolarinin riskten gasiz faiz oranini ve 1987-2005 arasi
donemde 10 yillik ABD devlet tahvili faizleriyleedleral fonlar orani arasindaki donem
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primini dikkate almaktadirldf®. Rezervlerin kazanilgi durumda ise maliyet, alternatif

maliyet gostergeleri kullanilarak hesaplanabilmdite

Wijnholds ve Sondergaafti, yaptiklari cakmada rezervierin maliyetini 2
yontemle de hesaplagtardir. ilk yontemde ulkelerin rezervlerinin timiini borcleaa
biriktirdikleri varsayimiyla hareket etgierdir. Maliyet, Ulkelerin uluslararasi
piyasalardan borclanma maliyetleri ve rezervierdigle ettikleri getiri arasindaki farkla
toplam rezervlerin carpimindan ortaya ¢ikmakta@larclanma maliyeti, ABD 10 yillik
Hazine tahvil faizlerine, Ulke spreadleri eklenere&zerv getirisi ise ABD 6 aylik
Hazine tahvil faizlerine 50 baz puan eklenerek plesanstir. Asagidaki Tablo 3.8'de
bu yontemle elde ettikleri sonuclar gosterilmektedi

48 Olivier Jeanne and Romain Ranciere, “The Optineiel of International Reserves for Emerging
Market Countries: Formulas and Applications” IMF kkiag Paper, WP/06/229, 2006, s.13.
1% Wijnholds ve Sondergaard, a.g.m. ss. 25-26.
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) Tablo 3.8
Secilmis Ulkeler icin Rezerv Tutmanin Yillik Maliyetleri

Elde Tutma Maliyeti™

Borglanrpa Yatinm
Maliyeti Gelirleri Fark (Milyar ABD GSYH
(%) (%) (%) dolari) icindeki % pay

Venezuela 8,65 5,45 3,2 0,87 0,48
Arjantin 8,35 5,45 29 0,9 0,42
Ukrayna 6,67 5,45 1,22 0,27 0,25
Turkiye 7 5,45 1,55 0,91 0,23
Malezya 5,85 5,45 0,4 0,33 0,22
Rusya 6,17 5,45 0,72 2,13 0,22
Filipinler 6,66 5,45 1,21 0,24 0,21
Peru 6,28 5,45 0,83 0,14 0,15
Endonezya 6,76 5,45 1,31 0,54 0,15
Brezilya 6,71 5,45 1,26 1,08 0,1
Kolombiya 6,3 5,45 0,85 0,13 0,1
Cin 5,66 5,45 0,21 2,24 0,09
Sili 6 5,45 0,55 0,11 0,07
Macaristan 5,82 5,45 0,37 0,08 0,07
Meksika 6,21 5,45 0,76 0,58 0,07
Guney Afrika 5,97 5,45 0,52 0,12 0,05
Polonya 5,64 5,45 0,19 0,09 0,03

Kaynak: Wijnholds ve Sondergaard, a.g.m. s. 25

(*) Maliyetler ABD Hazine bonosu getirileri (10 Yk sabit vadeli Hazine Bonosu faiz orani) ile tlke
spreadlerinin (JP Morgan Emerging Markets Bond xridkris) toplamindan ojmaktadir.

(**) 6 ayhk ABD Hazine Bonosu getirisine 50 baz gyu eklenerek hesaplangnr (Rezervlerin bir
kisminin devlet tahvili dindaki menkul kiymetlere velveya daha uzun vadelgeiridig
varsayilmsgtir.).

(***) Ylzde cinsinden maliyet ile toplam rezervlar¢arpimindan olimaktadir.

(****) Elde tutma maliyeti 2006 yil sonu rezerv vikari ve GSYH rakamlari kullanilarak
olceklendirilmistir.

Wijnholds ve Sondergaard, ikinci yontemlerinde isezervlerin alternatif
maliyeti Uzerinde ygunlasmiglardir. Bu yontem daha c¢ok rezervlerini cari denge
fazlaliklari yoluyla elde eden Ulkeler icin gecéili Bu yontemde maliyet biriktirilen
rezervlerin bgka bir amacla deerlendiriimemesinden, yani yatinm ve tiketim
biciminde kullanilmamasindan gmaktadir. Gelimekte olan Ulkelerde i basina
disen milli gelirin gelsmis Ulkelere gbére daha az olmasi nedeniyle ortayangika
alternatif maliyet daha yiksek olmaktadir. Alterhataliyetin hesaplanmasinda bazi
calismalarda Ulke hazine tahvillerinin faiz oranlari lemilmistir. Ancak Wijnholds ve
Sondergaard, sermayenin marjinal verirgilin bu ulkelerde hazine tahvillerinden

daha yuksek olmalari geregitivarsayimiyla bgka bir yaklgim gelstirmislerdir. Dinya
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Bankasr'nin proje deerlendirmelerinde sermayenin marjinal veringiliolarak esas
alinan en az yuzde 10 ve en fazla yuzde 20, atiermaaliyet bandi olarak
kullanilmistir.  Caselli ve Feyrer, sermayenin marjinal verirgine iliskin

calismalarinda bu oranin dlkeler arasinda buylk berkzeskrgiledgi sonucuna
varmaktadirlaP®. Dolayisiyla secilen yéntem, giar sonuclar tretecektir. Wijnholds ve
Sondergaard, bgekilde her 2 orandan, ilk yéntemde bahsettikdekilde rezerv yatirim
getirilerini cikarmglar, bulduklari oranlarla en az ve en fazla olma&ré 2 adet maliyet
rakamina ulgmiglardir. Bu ybnteme go6re yaptiklari hesaplamalariotaB.9'da

gOsterilmektedir.

150 Francesco Caselli and James Feyrer, “The Mar@iraduct of Capital”|nternational Monetary
Fund, 7th Jacques Polak Annual Research ConferencBlovember, 2006, s. 28.
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) Tablo 3.9
Secilmis Ulkeler icin Rezerv Tutmanin Net Alternatif Maliyetleri

%* Milyar USD ~ GSYH icindeki % Pay™
Alt Ust Alt Ust Alt Ust

Hong Kong 4,55 14,55 6,1 19,4 3,2 10,2
Malezya 4,55 14,55 3,7 12 2,48 7,9
Cin 4,55 14,55 48,6 155,5 1,85 5,9
Tayland 4,55 14,55 3 9,5 1,44 4,6
Rusya 4,55 14,55 13,4 43 1,37 4,4
Glney Kore 4,55 14,55 10,3 32,8 1,16 3,7
Romanya 4,55 14,55 1,3 4,1 1,05 3,3
Cek Cumbhuriyeti 4,55 14,55 1,4 4,5 1 3,2
Israil 4,55 14,55 1,3 4,2 0,95 3
Ukrayna 4,55 14,55 1 3,2 0,94 3
Hindistan 4,55 14,55 7,8 24,8 0,88 2,8
Macaristan 4,55 14,55 1 3,1 0,86 2,7
Peru 4,55 14,55 0,8 2,4 0,82 2,6
Filipinler 4,55 14,55 0,9 2,9 0,78 25
Venezuela 4,55 14,55 1,2 4 0,68 2,2
Tarkiye 4,55 14,55 2,7 8,5 0,68 2,2
Arjantin 4,55 14,55 1,4 4,5 0,66 21
Polonya 4,55 14,55 2,1 6,7 0,62 2
Sili 4,55 14,55 0,9 2,8 0,61 19
Kolombiya 4,55 14,55 0,7 2,2 0,52 1,6
Endonezya 4,55 14,55 1,9 6 0,51 1,6
Meksika 4,55 14,55 3,5 111 0,41 1,3
Guney Afrika 4,55 14,55 1 3,4 0,41 1,3
Brezilya 4,55 14,55 3,9 12,4 0,36 1,2

Kaynak: Wijnholds ve Sondergaard, a.g.m. s. 26

* Rezerv tutmanin brit alternatif maliyeti, yikselgiyasalarda marjinal sermaye uretiminin alt vie ts
sinirlarina ilgkin tahminlere (%10-20) dayanmaktadir. Net maliggetahmin edilmi yatirim gelirleri
cikarilarak elde edilrgtir.

** Yizde cinsinden maliyet ile toplam rezervleriarpimindan olgmaktadir.

*** 2006 yil sonu rezerv verileri ve GSYH rakamldullanilarak dlceklendirilrmtir.

Ulkeler bazinda esas alinmasi gereken maliyet,rvekgikiminin agirlikl
olarak hangi kanallardan ortaya c¢gktia b&li olarak farklihk gosterdiinden dncelikle

birikimin kaynasl aratirilacaktir.

Rezerv birikiminin 6zellikle 2000 yili sonrasindazlandgl dikkate alinarak,
bazi gelymekte olan ulkelerin 2001-2007 yillari arasindadeeler dengesi hesaplari,
cesitli alt kalemleri itibariyle incelenmgtir. Rakamlara igkin detaylar gagidaki tabloda
gOsterilmektedir.
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Tablo 3.10
2001-2007 Yillar Arasindaki Rezerv Birikiminin Kaynaklari
(milyar ABD dolart)

Cari Dogrudan Diger Ser.ve Net Hata Rezerv

Denge Yatirm Finans Hes. Noksan Degisimi
Cin 953 67% 431 30% -57 3445 3% 1.362.004
Rusya 415 92% 16 4% 19 4%  -47.13 440.115
Kore 80 53% -11 64 42% 7.67 5% 166.020
Brezilya 14 10% 88 61% 43 29%  -6.11 146.999
Singapur 172 69% 58 23% -165 19.07 8% 82.787
Malezya 117 97% 4 3% -41 -19.10 72.689
Tayland 27 34% 42 53% -32 10.14 13% 53.205
Meksika -60 123 100% -1 0%  -18.54 51.600
Turkiye -111 55 36% 90 60% 594 4% 50.895
Hong Kong 125 71% 14 8% -189 36.26 21% 45.095
Polonya -54 58 55% 47 45% -18.64 36.405
Romanya -54 38 44% 49 56% -2.89 34.724
Ukrayna 9 26% 27 74% -12 -2.48 30.433
Endonezya a7 93% 4 7% -18 -7.85 26.475
Giney Afrika -55 14 18% 41 53%  22.99 30% 23.506
Cek Cum. -29 44 96% 2 4% -2.72 21.530
Arjantin 36 64% 21 36% -35 -3.32 19.535
Peru 2 10% 18 85% -2 1.08 5% 18.482
Filipinler 14 70% 6 30% -1 -4.55 17.120
Kazakistan -13 29 79% 7 21% -10.44 14.183
Bulgaristan -21 26 72% 10 28% -10.42 13.323
Macaristan -45 21 33% 43 67% -12.52 12.780
Pakistan -10 14 64% 5 24% 274 12% 12.531
Kolombiya -15 27 96% -2 123 4% 11.851
Venezuela 109  98% 2 2% -87 -18.15 11.108

Kaynak: WEO, IMF BOP Statistics, TCMB

Yukaridaki tabloda dlke siralamasi, 2001-2007 willarasinda rezerv
birikiminin yiksekligi esas alinarak dizenlemnytii. Tabloda 6demeler dengesinin ana
alt kalemlerinin 2001-2007 yillari arasindaki bin#i toplamlari gésterilmektedir. Bu
kalemlerin yanlarinda bulunan ve yuzdegele alan sutunda ise 6demeler dengesi
hesaplarinda bu kalemin toplamda arti bakiye véienhesaplar toplami igindeki payi
gosteriimektedir. Orngn Cin 2001-2007 yillar arasinda 1,362 milyar doka bir
rezerv birikimi gercgeklgirmistir. Ayni dénemde carisiemler hesabi 953 milyar dolar,
dogrudan yatinmlar hesabi 431 milyar dolar, net haganoksan kalemi ise 34 milyar
dolar fazla olmak Uzere Ulke 6demeler dengesi heaalpozitif katki sglayan

kalemlerin toplami 1,418 milyar dolar olarak getesinistir. Bu kalemlerin oransal
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olarak katkilari ise cargiemler hesabi igin yizde 67, gladan yatirimlar hesabi igin
yuzde 30, net hata ve noksan kalemi i¢in ylzder3Biu oranlar, rezervlerin maliyet

hesaplamalarinda kullaniimak amaciyla hesaplgtmmi

Tablodan da goruldiii gibi tlkelerin rezerv birikimlerini gerceldgrdikleri
kaynaklar farkhliklar icermektedir. Orgim Cin, Singapur, Tayland gibi tilkeler biyik
Olclde cari denge ve gaudan yatirimlar hesaplarindan kaynaklanan fazkdgesinde
rezervlerini biriktirmigken,  Tarkiye, Macaristan, Glney Afrika gibi Ulkeleari
aciklarinin  Gzerinde sermaye ve finans hesabi slgimden dolayr rezerv

biriktirebilmislerdir.

Asagidaki Tablo 3.11'de, tarafimizca belirlenen hesaglayontemimizin

sonugclari gosterilmektedir. Bu yontemin ana hatanlardir.

Ulkelerin uluslararasi rezervlerinin maliyeti, tlkezervlerinin tamaminin
borglanildgr ya da tamaminin kazanggiseklinde toplu bir yaklgmla deil, cari
denge fazlasi kaynakl birikimlerinin ve sermaye fugans hesabi fazlasi kaynakl
birikimlerinin katkilari ayrstinlarak hesaplanrmgtir. Rezerv birikiminin hizlanga son 6
yihn verilerinden yola c¢ikilarak yukaridaki tabbdonuclar verilen katki oranlariyla
ulkelerin 2007 yil sonu rezervleri ¢carpignbulunan tutarda rezervin kayhain ilgili
kalemden kaynaklangh varsayiimgtir. Ornesin Cin’'in 2007 yili sonundaki toplam
1,530 milyar dolar rezervinin ylzde 67'sinin caenge fazlasindan kaynaklagdi
varsayillmg, dolayisiyla 1,025 milyar dolarlik bolimdnin maliy buna gore
hesaplanmtir. Turkiye'nin ise bu donemde cari dengesi ndgakilugu icin rezerv

maliyeti, sermaye ve finans hesaplari odakl hesapktir.

Sermaye ve finans hesaplarindagl@aan fazlalardan kaynaklanan maliyet
hesaplanirken, édemeler dengesinde bu kalem alyedalan dgrudan yatirimlar ve
net hata ve noksan kalemi bakiyeleri dikkate almga@r. Dogrudan yatirim,
yatinmcinin yerlgik oldugu ekonomi dyindaki bir ekonomide yagi uzun vadel
yatinmi gosteri®’. Bu kaynak, iilkenin tasarruf gemdan kaynaklanan cari denge

acginin finansmaninda en @&l kaynak olarak dgerlendiriimektedir. Cunku

151 Gdemeler Dengedbtatistikleri Tanim ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMBtatistik Genel Miduirlii,
http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet, [sdf7.
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dogrudan vyatirimlar, portféy yatirimlari gibi risk a@malarinda bir d&siklik
yasandginda Ulkeden hemen cikarilamazlar. Yatirimcilamuzadeli bir perspektifle ve
belli dizeylerde know-how ile gelerek, Ulkenin by ve istihdamina katkida
bulunurlar. Net hata ve noksan (NHN) kalemi ise mider dengesini oluran
kalemlerin farkli kaynaklardan gelen bilgilerle tolastiriimasindan ve dolayisiyla tim
giris ve c¢iksa iliskin kayitlarin birbirine tam olaraksglenememesinden g@maktadir.
Sonug olarak denge, alacak veya bor¢ kayitlarimiirime eit olmamasi sonucunda
ortaya cikan farkin NHN kalemine yansitiimasi ilergeklgemektedir. Dger bir
ifadeyle, NHN kalemi ayrica hesaplanan bir kalermajip, (+) ve (-) kayitlarin
arasindaki farktan ogan bir kalintidir. Bu acilardan bakiginda dgrudan yatirimlar
ve NHN kalemlerinden kaynaklanan rezerv birikimbémi Glke ekonomisi agisindan bir
maliyet unsuru icermedikleri giintimektedir.

Cari denge fazlasi yoluyla biriktirilen rezervleriralternatif maliyeti
hesaplanirken, iilke bankalarinin o yillara ait beegme faizleri esas alingtir'>2 Bu
faiz oranlarinin, yalnizca finansman maliyetleainsitmalari nedeniyle her ne kadar
altinda kalsalar da o tlkedeki sermayenin marjuaaimliligine yakin bir dger oldyu
distinulmektedir. Daha sonra bu oranlari dolar cinginder sermaye maliyetine
donistirmek amaciyla o yil gerceklen kur dgisimi de bu orana eklengive tabloda

gorilen “alternatif maliyet” situnu adturulmustur.

Sermaye ve finans hesaplar fazlasi yoluyla bmlkta tutarlarin maliyeti,
Wijnholds ve Sondergaard’in yontemiyle hesaplgtmi Bu amagla borclanma
maliyetlerinin belirlenmesinde, JP Morgan tarafimdgayinlanan EMBI+ (Emerging
Markets Bonds Index Plus) endeksleri kullangtm?. Ulke borclanma maliyeti, ABD
10 yilhik Hazine tahvil faizlerine tlke EMBI+ spréleri eklenerek elde edilstir.
Rezervlerin buyuk 6l¢cide kisa vadeli yatinm araglda dgerlendiriimesi nedeniyle
getiri oranini hesaplamak amaciyla ise ABD 6 ayldzine bonosu faiz oranlari esas

alinms, rezervlerin bir boliminin daha uzun vadeli veyaziHe bonosunun gnda

152 |nternational Monetary Fundinternational Financial Statistics”, Vol. LXIl, N®, February 2009.
UEMBI+ endeksleri tilkelerin uluslararasi piyasataidem goren csitli vadelerdeki yabanci para cinsinden
bonolarinin faiz oranlarinin, ABD Hazine tahvill&izleri ile aralarindaki farklardan tiretilmekiedBu spreadler
Ulke risk primini gésteren en temel gdstergelerdieialir.
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daha yuksek getirili varliklarda gerlendirilmesi nedeniyle s6z konusu oranlara 50 baz

puan daha eklenstir.

Tablo 3.11'de goruldgii gibi 2007 yilinda, rezervlerin ufag seviye
nedeniyle makro agidan en yiksek maliyet 71,1 mikkBD dolari olarak Cin icin
hesaplanmtir. Cin’in ardindan gelen Rusya ve Brezilya icge ibu maliyet sirasiyla
46,7 ve 10 milyar dolardir. Maliyetin mutlak gk olarak en yiksek olgu 3 Ulke, ayni
zamanda rezervlerin de en yiksek @8 Ulkedir. Ancak bu siralama, her ulke icin
rezerv maliyetindeki farkligmalar nedeniyle incelenen gair Glkeler icin

degismektedir.

Makro acidan rezerv maliyetini Ulkeler arasinda adat@ru bir bicimde
karsilastirmak amaciyla tablonun son sitununda maliyetriaria Glkelerin milli
gelirlerine oraniseklinde sunulmaktadir. Bu acgidan en yiksek malipdti gelirin
yuzde 4,10'una ukan bir oranla Malezya ekonomisi igin ortaya ciknaakt. Daha
sonra gelen Singapur ve Rusya icin bu oran siasyizde 3,74 ve 3,61 olarak

gerceklemistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda Turkiye igin milélign yuzde 0,14'U

oraninda, 0,9 milyar dolar tutarinda makro maliyetrtaya c¢ikmaktadir.
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TABLO 3.11

MAKRO ACIDAN REZERV MAL IYETI (milyar USD)

Cari Denge | Banka Kredi | Kur Ort. | Kur Ort. Kur Alternatif | Ser.Hes. EMBI+ | Borglanma | Rezerv | Rez.Bul.
Rezerv Kaynakli Faizi 2006 2007 Degisimi Maliyet Kaynakl |UST10Y | EMBIG Maliyeti Getirisi | Maliyeti GSYiH %
Cin 1,530 1,025 7.47% -4.59% 12.06% 0| 5.13% 5.12% 71.1 2.17%
Rusya 466 429 10.03% -5.92% 15.95% 19] 5.13%| 1.15% 6.28%| 5.12% 46.7 3.61%
Brezilya 179 18 43.72% -11.71% 55.43%) 52| 5.13%| 1.81% 6.94%| 5.12% 10.0 0.76%
Singapur 163 112 5.33% -5.15% 10.48% 0| 5.13% 5.12% 6.0 3.74%
Malezya 101 98 6.41%| 3.6682| 3.4376| -6.29% 12.70%) 0] 5.13% 5.12% 7.4 4.10%
Tayland 85 29 7.05% 37.88 34.52|  -8.88% 15.93% 0] 5.13% 5.12% 3.1 1.27%
Meksika 87 0 0| 5.13% 5.12% 0.0 0.00%
Turkiye 73 0 44]  5.13%] 2.14% 7.271%| 5.12% 0.9 0.14%
[Hong Kong 153 109 6.75% 7.768 7.801 0.42% 6.33% 0] 5.13% 5.12% 1.3 0.63%
Polonya 63 0 28] 5.13%| 0.61% 5.74%| 5.12% 0.2 0.04%
Romanya 37 0 21| 5.13%] 0.49% 5.62%| 5.12% 0.1 0.06%
Ukrayna 32 8 13.90%|  5.0500[  5.0500 0.00% 13.90% 0] 5.13% 5.12% 0.7 0.52%
Endonezya 55 51 13.86% 9,159 9,141  -0.20% 14.06% 0| 5.13% 5.12% 4.6 1.06%
Gulney Afrika 30 0 16] 5.13%] 0.99% 6.12%| 5.12% 0.2 0.06%
Cek Cum. 35 0 1] 5.13%] 0.28% 5.41%| 5.12% 0.0 0.00%|
Arjantin 45 29 11.05%| 3.0543[  3.0957 1.35% 9.70% 0| 5.13% 5.12% 1.3 0.50%
Peru 27 3 22.86%| 3.2740] 3.1280] -4.46% 27.32% 0] 5.13% 5.12% 0.6 0.55%
Filipinler 30 21 8.69%| 51.314] 46.148] -10.07% 18.76% 0] 5.13% 5.12% 2.9 2.00%
Kazakistan 16 0 3] 5.13%| 2.80% 7.93%| 5.12% 0.1 0.09%
Bulgaristan 16 0 5| 5.13%| 0.80% 5.93%| 5.12% 0.0 0.09%
Macaristan 24 0 16] 5.13%| 0.72% 5.85%| 5.12% 0.1 0.08%
Pakistan 14 0 3| 5.13%| 2.82% 7.95%| 5.12% 0.1 0.07%
Kolombiya 21 0 0] 5.13% 5.12% 0.0 0.00%|
\Venezuela 24 24 17.11% 2.1470 2.1470 0.00% 17.11% ol 5.13% 5.12% 2.8 1.25%




3.3. Turkiye'de Uluslararasi Rezerv Birikimi ve Maliyeti

Yukaridaki bolimde uluslararasi

perspektifle, yani tim tlke ekonomisi agisindanapé&nmstir. Asagidaki bolimde ise

rezervlerin maliyetnakroekonomik

once Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezerv bimikuygulamalari agiklanacak,
daha sonra da banka bilancosu tzerinden rezekimbinden kaynaklanan sterilizasyon

maliyeti hesaplamasi yapilacaktir.
3.3.1. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Rezerv Biikimi

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) nezdindelumdurulan altin
hari¢ uluslararasi doviz rezervleri ve GSMH’ya odarak duzeyi, 1980 yili itibariyle
asagidaki grafikte gosterilmektedir. 1970’li yillardairen ekonomik krizler ve doviz
sikintilart sonucunda 1981 yilinda 1 milyar doléeelyinde bulunan rezervler, Turkiye
ekonomisinin dya acllmasi ve artan sermaye hareketleriyle 1990larin sonunda 20
milyar dolarin Gizerine ¢ikrgiir. 2001 krizine gidilen siregte bir miktar azalezervler
sonraki donemde artmaya devam ederek 2008 yilirgtasnd4 milyar dolara uganistir.
1980’li yillarin bainda GSMH'nin yilizde 2'si diizeyinde olan rezervigg90’larin
ikinci yarisinda yizde 10 diuzeyingraistir. Sonraki dénemlerde dalgal bir seyir izlese
de 2000’li yillarda genellikle GSMH’nin yizde 10-4Rdizeyinde kalntir.

Sekil 3.2:
T.C. Merkez Bankasi Doviz Rezervleri
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, sg¢ donemlerde yap#n duyurularla
doviz rezerv yonetimine gkin bilgileri kamuoyu ile paylgmaktadir. Konuyla ilgili
olarak en son 2005 yilint4 yapilan agiklamalara gére Merkez Bankasi; par&kure
politikalarini desteklemek, piyasalara guven vermelC. HukUmeti’nin ddviz cinsi
Uzerinden i¢c ve diborg servisini gercekjeirmek, dgsal soklara kagi gerekli doviz
likiditesini bulundurmak gibi amaglara yonelik cd&rdoviz rezervi tutmaktadir. Blea
bir deykle, tutulan rezerv miktari, uygulanan kur rejimipviz Gzerinden Ulke
yukamlaluklerinin miktari, yganabilecek dsal soklarin muhtemel blyukgii, ortaya

¢cikma olasiigl ve siklgi ile yakindan ilgkilidir.

Merkez Bankasi’'nin doviz rezervlerinin yonetimitigkin esaslar, 1211 Sayili
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’ﬁ?fayer almaktadir. Kanunun “Temel
Gorev ve Yetkiler” balikl 4. maddesinde Ulke altin ve ddviz rezervlegpnetmek,
bankanin temel gorevleri arasinda sawtmi Ayni maddeye gore banka, hukimetin
mali ve ekonomik mgaviri, mali ajani ve haznedaridir. Bu nedenle He’rim yabanci

para borglarinin 6denmesinden de sorumludur. Kam&38u maddesinde;

“a) Banka uyguladn para politikasi cercevesinde, Turk lirasinin yaba
paralar kagisindaki dgerini belirlemek amaciyla, déviz ve efektiflerin desiz ve
vadeli alim ve satimi ilgartlar énceden belirlenmek suretiyle dovizlerinK lirasi ile

degisimi ve diger turev glemleri yapabilir.

b) Banka, ulke altin ve doviz rezervlerini paralijkasi hedefleri ve
uygulamalari ¢gergevesinde yonetir. Bu amacla Baskasiyla guvenli yatirim, likidite
ve getiri dnceliklerini dikkate alarak belirleyggeisul ve esaslara goére yurt ici ve yurt
disl piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin, doviznkoé kiymet, tlrev Griin ahm satim,
borclanma ve bor¢c vermeslemlerini de iceren tim bankacilik faaliyetlerinde
bulunabilir.”

denilmektedir.

153 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi “Tiirkiye Cumlyati Merkez Bankasi’nda Déviz Rezervi
Yonetimi”, Agustos 2005http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/rezyon088d., (15.01.2009) s. 4.
154«Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu (121¥8a&anun)” Resmi Gazete 13409, 26 Ocak
1970.
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Bankanin doviz rezerv yonetim organlarinin goreatkiyve sorumluluklarinin
belirlenmesinde bu hukuki cerceve esas alinmaktdddviz rezervi ydnetiminde

kurumsal yapsu sekilde oluturulmustur™>.

“Rezerv yonetiminin kurumsal yapisi U¢ katmanl dmagik bir yapi
kapsaminda incelenebilir. Merkez Bankasi’'nin ensgiikkarar organi olarak Banka
Meclisi, rezerv yonetim politika ve uygulamalariitigkin temel kararlari almaktadir.
Banka Meclisi bu yetki cercevesinde, 1211 sayilni@un 53. Maddesinde sayilan
Onceliklere gore hazirlanan “DoOviz Rezerv Yonetidnetmelgi'ni (Yonetmelik)
onaylayarak rezerv yodnetimi icin genel yatinm duierini belirlems, uygulamaya
donuk kararlarin alinmasi konusunda Yonetim Komites Doviz Risk ve Yatirim
Komitesi'ni (DRYK) yetkilendirmitir. DRYK, Merkez Bankasi Bgkani veya
Baskan’in Komite Uyesi olarak gorevlendirgteBaskan Yardimcisi, Piyasalar Genel
Maddart, ilgili Genel Mudiur Yardimcilari, Doviz Risk'onetim Mudiri ve Doviz

Islemleri Miduri'rnden olgmaktadir.

Banka Meclisi'nin verdii yetki cercevesinde, Yonetim Komitesi ve
DRYK'nin aldigi kararlar kurumsal karar alma sdrecinin ikinci rkahini
olusturmaktadir. Bu gamada, rezerv yonetimi sirasinda referans alimategk model
portfdy ve yatirim stratejisi DRYK'nin yapagatdneri d@rultusunda her yil Yonetim
Komitesi tarafindan onaylanmaktadir. Stratejik modgmortfoy, Yonetmelik ile
belirlenen kurumsal amag¢ ve kisitlar yaninda, @ \alt yatirnm stratejisi ve risk
politikasini yansitmaktadir. Belirlenen stratejibael portfoy cercevesinde déviz rezerv

yonetimi, DRYK’nin yetkisi ve sorumlufgundadir.

Kurumsal karar alma slrecinin sogamasini, Yonetmelik ve stratejik model
portfdy ile belirlenen Kkisitlar cercevesinde rezemdnetimi uygulamalarinin
gerceklatiriimesi olusturmaktadir. Rezerv ydnetimi uygulamalari, gorevésmilig
ilkesine gore olgturulan bir organizasyon yapisi icinde gercgtidigmektedir. Buna
gore, rezerv yonetim faaliyetleri Dovizlemleri Mudurligi'nce yuratilurken, rezerv
yonetimine ilskin risk yonetimi DOviz Risk YoOnetim Mudurgii tarafindan yerine

getiriimektedir. Ayrica, Dovizslemleri Mudurligi icinde rezerv yonetimslemlerini

1 TCMB, a.g.m. ss. 10-11.
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yuriten on ofis ile yapilarslemlerin gerceklgmesine yonelik 6demeleri, yamalari,

islem takibini ve raporlamayi yapan arka ofis bimd@n ayriimgtir.

Kurulan bu ¢ok katmanh karar alma sureci ve ga@ewdyrimi ilkesine gore
olusturulan organizasyon vyapisi ile rezerv yonetimiesiirde tainan risklerin,
kurumsal risk toleransina goére kabul edilebiliridan icinde kalmasinin gianmasi
amaclanmaktadir.”

Kanunun 53. maddesi c¢ergevesinde rezerv yonetimgaaeeklatirilebilecek
bankacilik glemleri ve kullanilabilecek yatinm araclari, yometfikte su sekilde
tanimlanmgtir.

. Ddéviz alim ve satimslemleri

. Vadeli déviz alim/satimsiemleri

. Yurtdigi efektif alim/satimglemleri
. Yurtici efektif sevkiyati glemleri

. Doviz depo slemleri

. Menkul kiymet alim/satimsiemleri
. Geri ahm vaadiyle satinglemleri

. Geri satim vaadiyle satinglemleri
. Menkul kiymet bor¢ vermeliemleri

. Risk yonetimi amaciyla tireglemler

Merkez Bankasi bu hukuki ve kurumsal yapi cercemsiher doénem,

uygulanmakta olan para ve kur politikalari, bank#argosunun yapisi, Hazine
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Mustesarligi'nin  borglanma programlari, i¢ ve sdiekonomik kagullar gibi cssitli

faktorleri dikkate alarak doviz rezerv yatirim stjderini belirlemektedir.

Turkiye 1980'li yillara dek siki doviz kontrolleim uygulandgl, Ulke
yerlesiklerinin doviz Uzerindensiem yapma yetkilerinin ¢ok kisitli olgu bir kambiyo
mevzuatina sahip olngtwr. Bu doénemde Ulkenin kisitl doviz kaynaklarit@amaminin
kontroli Merkez Bankas’’'nda olmu bu kaynaklar kisa vadeli ihtiyaclarin
giderilmesinde kullanilngtir. Ardindan gelen liberalizasyon déneminde uygata kur
rejimleri ya kur ve enflasyon makasinin ¢ok fazlglrmamasini hedeflei ya da
dogrudan arty oranlari dnceden belirlengnibir anlamda sabit doéviz kuru rejimleri
olmustur. Bu tir dénemlerde hedeflenen kur seviyeletifailabilmesi icin piyasalara
sik stk mudahalelerin yapilmasi nedeniyle rezenviéncelikle likit olmasi ger@
dogmustur. Ancak 2001 krizi sonrasinda gecilen dalgah kejimi, bu ihtiyaci ortadan
kaldirms, rezerv yonetimine bir dl¢iide esneklik kazandgtmi 2002 yilindan itibaren
her yil Aralik ayinda bir sonraki yilin para ve kulitikasina ilgkin olarak yayinlanan
banka metinlerine gérauygulanmakta olan dalgali déviz kuru rejiminde idokurlari
bir politika araci ya da hedef gildir ve piyasadaki arz ve talep gdlarn tarafindan
belirlenmektedir. Dbviz arz ve talebini belirleyesas unsurlar ise uygulanan para ve
maliye politikalari, uluslararasi ggneler, ekonomik temeller ve beklghgrdir. Merkez
Bankasi dalgah kur rejimi ¢ercevesinde doviz pajaanda ikisekilde alici ya da satici
olarak yer almaktadir. Banka piyasa degmlin kaybolmasina ki olarak spekulatif
davranglar sonucunda kurlarda @esiz fiyat olisumlar gézlenmesi lizerine piyasaya
dogrudan mudahale etmektedir. Banka bu tir mudahaidegir volatilite kavramini
on plana cikarmaktadir. Ancak volatiliteyi negekilde hesaplagi konusunda

kamuoyuna herhangi bir agiklamada bulunmamaktadir.

Banka ayni zamanda gunlik ihaleler yoluyla da @igasdoviz alim ya da

satimi gercekligirmektedir.

“Dalgali doviz kuru uygulamasinda korunmasi gereksn kur seviyesi

olmamasina @nen, gugli doviz rezerv pozisyonuna sahip olmakeriliz gibi

“TCMB, 2002 yilindan bu yana, bir sonraki yilingae kur politikasina ikin bir duyuru
yayinlamaktadir. Bu metinlere TCMB'nin internetesiinde (www.tcmb.gov.tr) yer verilmektedir.
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gelismekte olan ekonomilerde kalasilabilecek ic ve di soklarin olumsuz etkilerinin
giderilmesine ve ulkeye duyulan givenin artirilmasbiyik katki sggamaktadir. Bu
nedenle, Merkez Bankasi dOviz arzinin doviz talelkiryasla artfi donemlerde rezerv

biriktirme amach doviz alim ihaleleri gerceklemektedir.

Merkez Bankasi doviz alimlarini, doviz piyasasindaik ve talep kgullarini
mumkin oldgunca az etkilemeye 6zen gostererek, kurallari Gercediklanmy seffaf
ihaleler araciftiyla gerceklgtirmektedir. Ihalelerin esas olarak aciklanan program
cercevesinde yuratilmesi hedeflense de, doviz aitigkin 6ngortlerin dyinda 6nemli
gelismeler olmasi durumunda 6nceden duyurularak ihadgramlarinda désiklikler

yapilabilmektedir.**®

Merkez Bankasi alim ihalelerinin yani sira doviztirsa ihaleleri de
duzenleyebilmektedir. Banka 2006 Haziran, 2008 Eken2009 Mart dénemlerinde
olmak Uzere toplam 3 kez doviz piyasalarinda megdgelen dalgalanmalari gerekge

gostererek doviz satim ihaleleri yoluyla piyasagaid likiditesi saglamistir.

2006 yilinda uluslararasi finansal piyasalarda raegdgelen dalgalanma,
ulkeye 0zgu bir takim nedenlerle iceride de gigcii gekilde hissedilmy, Merkez
Bankasi bgta politika faizlerinde artirnm olmak tzeresige onlemler almgtir. Banka
26 Haziran 2006 tarihinde bir duyuru yayinlayargkinluk 500 milyon dolar gibi
yuksek bir dizeyde doviz satim ihaleleri dizenleyenieglanacgini, ihalelerin ihtiyag

duyulan gunlerde tekrar diizenlengioe bildirmistir.

“Ayrica, Para Politikasi Kurulu toplantisinda dovmyasalarinda daralma
oldugu tespiti yapilmy, etkin calsan bir doviz piyasasinin fiyat istikrari hedefingdn
kosul olmasi nedeniyle Merkez Bankasinin elindeki Erage mekanizmalarla déviz
likiditesinin salanmasi yolunda Merkez Bankalslare Merkezi'nin etkili birsekilde

mudahalesine Kurulun tam degtdade edilmitir.

156 TCMB, “2009 Yilinda Para ve Kur Politikasindliskin Basin Duyurusu” 2008,
http://www.tcmb.gov.tr(10.09.2009)
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Son dbénemde, ulkemiz finansal piyasalarinda, dtellde kurlarda sri
dalgalanmalar go6zlenmekte, dalgalanmalarin asil rakla dgsal faktorlerden
kaynaklandgl, doviz likiditesindeki azalmanin kurlardaki dalgama surecini

besledgi, bu sirecin spekilatif davrafarl da cesaretlendirglidegerlendiriimektedir.

Merkez Bankasi, dalgal kur rejimi ilkelerine ghakalarak, dgsal kaullarin,
belirsizliklerin ve spekilatif davragiarin kurlarda ekonominin temellerinden kopuk ve
piyasalardaki istikrari zayiflatan sia oynakliklara duyarsiz kalmayacak, doviz
piyasalarinda likiditenin azalgh, saliksiz fiyat olwumlarinin gdzlemlengi
ortamlarda, ihale yontemi ile piyasaya doviz likedii sglayacaktir. DOviz ihalelerinin
doviz piyasalarindaki likidite ihtiyacini tam ol&réarilamadgl, ihalelere rgmen
likidite azalmasina g olarak olyacak spekdlatif davraglar sonucunda kurlardgia
dalgalanma goézlenmesi halinde ise her zamangaldjibi Merkez Bankas! goudan
doviz saty midahalelerinde bulunmaktan da cekinmeyecektirviDd&atim ihale

tutarlari ihtiyac duyulan giinlerde saat 10.00’demkayuna aciklanacaktir™

Banka bu dénemde 2 ihalede toplam 1 milyar dola sgerceklgtirmistir.
Doviz piyasasindaki ofsands! talebin gerilemesi lGizerine 28 Haziran tarihindéraren

ihale diizenlemergiir.

2008 yili Ekim ayinda dinyanin onde gelen ekonamile finansal
sektdrlerinde yganilan problemlerle birlikte artan gerilimegbaolarak tim uluslararasi
piyasalarda dolar likiditesi icin ofands! bir talep olgmus, doviz piyasalarinda arz
tarafi birden kurumgtur. Bu gelgmeler Gzerine Banka “d6viz piyasasinda deginli
kaybolmasina kg olarak sgliksiz fiyat olumlari gozlendiinden, uygulanmakta

olan dalgali kur rejimi ile gelmeyeceksekilde doviz kurlarinin piyasada belirlenmesi

7 TCMB, “D6viz Satimihaleleri ve Yeni Turk Lirasi Depo Aliihalelerinelliskin Basin Duyurusu, 26
Haziran 2006http://www.tcmb.gov.tr (10.09.2009)
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ilkesi cercevesindé® doviz satim ihaleleri diizenlestir. ihaleler 50¢er milyon ABD

dolari olarak 2 kez dizenlengnpiyasalarin normalenesi Gzerine toplam 100 milyon

dolar say sonrasinda durdurulngtur.

2009 yili Mart ayinda da banka, hemen ayni gerekigelsatim ihalelerine

tekrar balamis, toplam 18 ihalede 900 milyon dolar sagnyine doviz piyasalarinda

gozlenen normallgneye bl olarak Nisan ay! banda durdurmstur.

Dalgali

doviz kuru

rejimi

doneminde Merkez Banknsd

ihale ve

midahaleler yoluyla doéviz piyasalarindan alim veinsa yapilan doéviz tutarlari,

asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3.12:

TCMB Doviz Aiim ve Satimlari (milyon USD)

Doviz Alm Doviz Satim Doviz Ahm Doviz Satim Toplam Net

Yil ihaleleri ihaleleri Miidahaleleri Miidahaleleri Doviz Alimlari
2002 795 - 16 12 799
2003 5,652 - 4,229 - 9,881
2004 4,104 - 1,283 9 5,378
2005 7,442 - 14,565 - 22,007
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 6,632
2007 9,906 - - - 9,906
2008 7,584 100 7,484
2009 4,314 900 - - 2,608
Toplam 44,093 2,000 25,534 2,126 65,501

Kaynak: TCMB

Dalgali doviz kuru rejiminde Merkez BankasI’nin samnay! taahht efii bir

kur seviyesinin olmamasi, bankanin rezervleri igindaha ©6nceki donemlerde bu
amagcla bulundurulan likit b6limu icin duyulan il azaltmaktadir. Ancak yukaridaki
tabloda gosterilg@i gibi banka, olgandsl donemlerde piyasalara yuksek tutarlarda
dogrudan mudahale etmek ya da gunlik ihaleler yolugtaviz satmak zorunda
kalmistir. Bu nedenle dalgali kur rejiminde likiditeniakst kur rejimine gére daha az

olsa da ©nemini vyitirgini sOylemek mumkin dg#ldir. Diger taraftan likidite,

18 TCMB, “Déviz Satimihalelerinelliskin Basin Duyurusu” 24 Ekim 2008ttp://www.tcmb.gov.tr
(10.09.2009)
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Kanun'un 53. maddesinde rezerv yonetiminde esasa@k ikinci oncelik olarak
saylimaktadir.

Rezerv yonetim stratejilerinde dikkate alinmaktanobir dger 6nemli unsur,
bankanin yukimlulik yapisidir. Bu cercevede de i&rin dg borg servisi 6n plana
cikmaktadir. Daha 6nce belirtifgligibi 1211 Sayili Kanun gegence banka, hikimetin
mali ve ekonomik mgaviri, mali ajani ve haznedaridir. Banka rezerviarivade
yapisini belirlerken, Hazine adina gercelitenek zorunda kalaga dis borg
O0demelerinin vade yapisini dikkate almakta, budgglikidite bulundurmaktadir.

Bankanin doéviz cinsinden yukidmlultklerinin  énemlir bbdlimuini de,
Turkiye'de faaliyet gdstermekte olan bankalarinlaap pasiflerinin belli bir orani
olarak hesaplanan ve Merkez Bankasi nezdinde bufuldasi gereken zorunlu
karsiliklar olusturmaktadir. Zorunlu kariklarin toplam déviz rezervleri icindeki payi
asagidaki grafikte gosteriimektedir. Zorunlu karklar, bankanin kullanabilege para

politikasi araclarindan biridir. Sik sik geikli ge wramadg! icin kagihginda likit bir
varlik bulundurulmasi gege bulunmamaktadir.

Sekil 3.3:
Zorunlu Kar siliklarin Toplam Rezervlere Orani
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Kaynak: TCMB
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Merkez bankalari bilancolarinin yukumlulik tarafiesas olarak dojama
cikarllan para ve serbest ve zorunluskde olarak bulundurulan banka rezervleri
olusturmaktadir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'gitkimltluk yapisinda, der
merkez bankalarindan farkli olarakgii dovizi hesaplari da bulunmaktadir. Banka
dizenlemelerine goére yurtsthda ikamet eden oturma veya gada izni ya da hakki
bulunan gecerli Turkiye Cumhuriyeti kinilne sahip gercek kiler, Merkez Bankasi
nezdinde Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat ve Super 2oMesabi actirabilmektedirler.

Banka nezdinde bu hesaplarin agcilmasinin negieggkilde aciklanmaktadir;

“fkinci Diinya Savg@’'ndan sonra Avrupa’nin bati ve kuzeyinde bulunan
gelismis Ulkelere y@un bir ici akimi olgmustur. Bu balamda Turkiye’den de
calismak amaciyla bga Almanya olmak tzere Avrupa ulkelerine binlere¢awdaimiz
gitmistir. 1974 yilindaki Kibris Bagl Harekatli, bunun sonucu Turkiye'ye uygulanan
ekonomik ambargo ve petrol krizinin etkisiyle icendulunulan doviz darfgazinin
asilabilmesi icin, yurt dyinda calgan vatandgarimizin tasarruflarinin - Ulke
ekonomisine kazandirilmasi amaciyla yugimiaki vatandglarimiza Merkez Bankasi
nezdinde 1976 yilinda Kredi Mektuplu D6viz Tevdigsaplari, 1994 yilinda da Siper
Doviz Hesaplarl agilmasina olanakglsmmstir. S6z konusu hesaplar, uygun faiz
getirisi, Merkez Bankasina duyulan given, pararyet ve ¢cekme siemlerinde
salanan kolayliklar gibi nedenlerle Ulke ekonomisikatkida bulunmak isteyen
vatandalarimizin y@un ilgisiyle kasgilasmistir. Kredi Mektuplu DOviz Tevdiat
Hesaplari ve Super Déviz Hesaplari 1976 yilindéaien, énce doviz darBazinin
asllmasi, daha sonra uygulanan kur rejimleri kapsdainezerv birikimi acisindan

onemli rol oynamgtir.”**°

Aclklamada da belirtildi gibi, aslinda bir ticari bankacilik faaliyeti oldu tur
mevduat hesaplarinin agilmasi, 1970’li yillardaed yaanan doviz sikintilarindan
kaynaklanmytir. Asagidaki grafikten de gorile@gegibi 1987 yilinda toplam rezervlerin
2 kati kadar olan hesaplar 1990'li yillarin ikingarisindan itibaren oran olarak
azalmaya bgamis, hesaplarin toplam rezervlere orani Eylil 200aitiyle yizde 18’e

kadar gerilemtir.

15945 kca Sorulan Sorulamww.tcmb.gov.tr (15.09.2009)
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Sekil 3.4.:
Isci Dovizi Hesaplari
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Kaynak: TCMB

Dizey olarak bakilggnda hesaplarin sunulan faiz oranlarinin cazibesi
nedeniyle genel olarak artarak 2004 yili sonu itida en yiksek 17,9 milyar dolara

ulastigl, bu tarinten sonra ise hesaplarda bir miktar lg@enin gercekigigi
gorialmektedir.

“2001 yihindan itibaren uygulanan dalgali kur rejipercevesinde sz konusu
hesaplarin rezerv birikimine gkin belirleyiciligi azalmakla birlikte, Glke ekonomisine
yonelik glvenin ve ekonomik istikrarin siurdurtlé@bibir sekilde sglanmasi igin
Merkez BankasI’nin sahip oldu déviz rezerv miktari halen dnemini korumakta8u.
nedenle de s6z konusu hesaplarin gamMerkez Bankasi’'nin likidite riski yonetimi
acisindan 6nemlidir. Ancak uygulanan faiz oranlarekonomideki gegimelere paralel

olarak digiiriilmesi ile s6z konusu hesaplarin hacmi azalmaslargstir.”*®

Banka, 2005 yilindan itibaren ilan gttiyillk para ve kur politikasi

duyurularinda, dalgali kur rejimi uygulanmasinagman gucli doviz rezerv

1605 kca Sorulan Sorulamww.tcmb.gov.tr (15.09.2009)
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pozisyonuna sahip olmanin énemine dikkat ¢cekerkenun nedenlerinden biri olarak
da merkez bankasi bilancosunda yukumlulikler iciademli bir yer tutansgi dovizi
hesaplarinin uzun vadedgamall olarak azaltiimasi gerekgini vurgulamaktadir.
Nitekim banka yillar itibariyle faiz oranlarini kaaheli olarak azaltarak, bu hesaplardan
vadesi dolanlarin, ticari bankalara yonlendirilinmédiedeflemgtir. Asagidaki grafikte
bankanin ABD dolari ve euro cinsinden agilan 2wadleli siiper déviz hesaplari igin
uygulanan faiz oranlariyla bu para cinsleri icirggdi 3 aylik LIBOR faizleri arasindaki
farklar gosterilmektedir. Grafikten de gorifgiigibi faiz farki yillar itibariyle azalng)

buna bgli olarak da toplam hesaplarda son yillarda biflgere yganmstir.

Sekil 3.5.:
Faiz Farklar ve Isci Doviz Hesaplari Toplami
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Kaynak: TCMB, Reuters
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3.3.2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Rezerv Birikiminden

Kaynaklanan Sterilizasyon Maliyeti

Merkez bankalarinin bilangolari para politikalde mali sistemin kaulikl
etkilesimi sonunda bicimlenen ve dolayisiyla ekonomidekrak alma birimlerinin
davranglarinin olumunda etkin olan énemli bilgi kaynaklaridir. TiydiCumhuriyet
Merkez Bankasr'nin (TCMB) bilancosundaki gilgmlerin piyasada doviz kurlari,
faizler, enflasyon, kredi hacmi ve piyasa beklentigibi desiskenleri etkilemesi onu
standart bir bilanco olmaktan cikarmaktathr31 Aralik 2008 tarihli TCMB bilangosu
Ek 6’da gosterilmektedir.

TCMB bilangosunu @er banka bilangolarindan ayiran bazi 6zellikleri
mevcuttur. Ilerleyen bolimlerde yapilacak sterilizasyon maliyeesaplamalariyla

ilgileri acisindan iki unsurdan bahsedilmesi gerektadir..

1211 Sayih TCMB Kanunu’nun 4. maddesine gorekil@'de banknot ihraci
imtiyazi tek elden bankaya aittir. Bu nedenle TCNHafindan tedavile cikarilan
banknotlar TCMB bilangosunun pasifinde yer alandaeéildeki Banknotlar” hesabinda

izlenmektedir.

Ayni Kanun'un 61. maddesinde “Turk Lirasi ginin de&sismesi nedeniyle
Bankanin aktif ve pasifindeki altin ve dovizlerireryden dgerlendiriimesi sonucu
olusan gerceklgmemsi gelir veya giderler gecici bir hesapta izlenir. Belir ve
giderlerin gergeklgmesi halinde, gercelden tutarlar kar ve zarar hesabina aktarilarak,
bu hesaptan g@aima tabi tutulur” denilmektedir. TCMB’nin uzunliar boyunca kamu
adina doviz borclanmasi yapmasi nedeniyle bu h&sapu sektdrine verilen kredi
olarak dgerlendirilmistir. TCMB’nin Ustlendgi kur riski nedeniyle olgan kar ya da
zarar 2001 yilina kadar yapilan protokoller cercawde Hazine'ye devredili 2001
yiinda yapilan Kanun dgsikligi sonrasinda Hazine ve TCMB arasindaki kredi
iliskisinin kesilmesi sonucu bilangoda birikimli olaragOsteriimeye bganmstir.
Yapilan yeniden dgerlendirme sonrasinda gan aleyhte kur farklari bilangonun

aktifinde, lehte kur farklari ise bilangonun pasife gosterilmektedir.

81 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez BankadIiCMB Bilangosu Aciklamalari Rasyolar ve Para Politkasi
Yansimalari, Ankara, 2006, s. 24.
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Analitik bilanco, TCMB bilangosu kalemlerinin bdiirparasal buyuklukleri
ifade etmek Uzere bazi kalemlerin topktilalmasi ve netlgirilmesi yoluyla
olusturulmaktadir. (Ek: 7). Bu netiérmeleri tic grupta toplamak mumkindtfr

1) TCMB bilangosunda acik piyasgeimleri altinda gosterilen IBS borcu ya
da alacgl analitik bilangonun aktif bolimunddc¢ Varliklarimiz-Bankamiz Portfoyu”

altinda

2) TCMB bilancosunda acik piyasgeimleri altinda gosterilen nakit borcu ya
da alac@l analitik bilangonun pasif béliminde “g&r Merkez Bankasi Parasi-Agik

Piyasalslemleri” altinda

3) Turk lirasi cinsinden olan gir varlik ve yukamlilukler analitik bilanconun

aktif boluminde f¢ Varliklarimiz-Dger Kalemler” altinda netigirilerek gosterilmtir.

Yaptgimiz calgmada rezerv birikiminin TCMB acisindan @odusu
sterilizasyon maliyetini Olgcebilmek amaciyla ariklit bilango verilerinden
yararlaniimgtir. Analitik bilangoyu olgturan kalemlerin 1999 yilindan itibaren getii

Ek 8'de gosterilmektedir.

Tipik bir merkez bankasi bilangosu, ana kalemtigiariyle aagidaki sekilde

Ozetlenebilir.

Merkez Bankasi Bilangosu

Varliklar Yukumlalukler

Net Ds Varliklar Para Tabani

Netic Varliklar +  Dolasimdaki Para
Banka Rezervleri

Net D Varliklar (NDV) ve Neti¢ Varliklar (NIV) kalemleri, yabanci para ve
yerli para cinsinden bilanconun aktifinde bulunaarlklar ile pasifte bulunan
yukumlalukler netlgtirilerek elde edilir. Netlgtirmeler sonucunda yukimlalik

tarafinda sadece para tabani (PT) birakilarakpgiiaun analizi kolaykdirilir.

82 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl, a.g.e. s. 44.
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Uluslararasi rezerv birikimi merkez bankalari bdalarn Gzerinde onemli
etkiler dggurmaktadir. Merkez bankalari doviz satin aldikidarNDV ve PT artar. Bu
asamada merkez bankasi agisindan bir maliyet ortalgmaz. Culnkl para yaratma
yetkilerinden dolay! bilancoda meydana gelen PTsiarh maliyeti genellikle sifira
yakindir. Bu gamada maliyet, doviz alimi kahginda tedavildeki banknot miktarinin
degismedigi, banka rezervlerinin arfit durumda bu rezervler icin faiz ddeputide
ortaya cikar. Ancak bu 6denen faiz genellikle péydsiz oranlarinin altindadir.
Kisacasl, rezervlerini artiran bir merkez bankasgervierden elde edegeqgelir
dolayisiyla aslinda kar elde edebilmektedir. Yapdéviz mudahaleleri sonucunda para
tabaninda ayni oranda argerceklstigi takdirde buna sterilize edilmegnmidahale
denilmektedir. Ancak merkez bankalarinin temel foyénu kar elde etmek g#, fiyat
istikrarini sglamak ve surdirmektir. Para tabanindakisktipiyasa faizlerinde dise,
kredi genslemesine, varlik fiyatlarinda yuksgdi yol acabilir. Bu nedenle de merkez
bankalari para tabanindaki aidrdan kaynaklanabilecek enflasyonist baskiyi kaintr
altina alabilmek amaciyla g#i Onlemler almak zorunda kalabilir. Midahale
sonucunda para tabani, elde edilen rezervlerdea dalartarsa buna sterilize edgmi

midahale denilmektedir.

Yukaridaki agiklamalar dwultusunda sterilizasyon maliyetini 6lgerken
kullanacg miz yontem temel olaragu sekilde 6zetlenebilir; ger para tabanindaki agti
rezerv arginin gerisinde kaliyorsa merkez bankasi kullgndara politikasi araglariyla
fark kadar olan yerli paray! sterilize ediyor demiekBu sterilizasyonun maliyeti
merkez bankasinin piyasadan bu parayl cekmek igledig faizle, biriktirdigi

rezervlerden elde egiifaiz geliri arasindaki farktir.

Wijnholds ve Sondergaard (2007) yaptiklari gahda sterilizasyon maliyetini
Olcerken toplam rezerv miktarini dikkate agfardir. Ceitli Glkelerin 2001-2006 yillar
arasindaki rezerv birikimleriyle para tabani ardaka farki, ayni yillardaki ortalama
ulke hazine bonosu faizleriyle rezerv getirisi amdaki farkla carparak yalde bir

maliyet hesaplamasi yapstardir.

Verilere ulgilmakta yaganilan guglikler nedeniyle  kullanifni

disundigimiiz bu yontemin géli acilardan problemleri bulunmaktadir. Ogne
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rezerv birikimi her zaman vyaratilan yerli para skiaginda dgil, yabanci para
borgclanmayla da gercekt&ilmis olabilir. Bu durumda para tabaninin artmamasi bu
miktarin sterilize edildii anlamina gelmemektedir. Rezerv grtin sterilizasyonu igin
kullanilmasi gereken faiz ise Ulke hazinelerinirgilemerkez bankalarinin borglanma
maliyetleri olmahdir. Cabmamizda kullangamiz yontemle, bu nedenlerle ortaya

cikabilecek sapmalarin giderilmesi amaglagimi

TCMB bilancosunda yapilan toplgtarmalar ve netlgirmeler sonucunda
olusturulan analitik bilango, analizimiz acisindan yula oOrngi verilen tipik
bilangcoya ulamak icin yeniden duzenlengtir. Bu cercevede olturulan ana

kalemlerin analitik bilancodaki kaitiklari sunlardir.

Net Dig Varliklar Net ¢ Varliklar Para Tabani
+ Dis Varliklarimiz +i¢ Varliklarimiz + Emisyon
+ Degerleme Hesabl - Berleme Hesabi + Bankalar Mevduati

- Toplam Dd&viz Yukumluliklerimiz- Fon Hesaplari
- Banka Dg1 Kesim Mevduati
- Diger MB Parasi

Daha once dendigimiz gibi bu tir analizlerde bilangoda yer alansliéwarasi
rezervler toplaminin kullaniimasi sterilizasyon iyetinin hesaplanmasi acisindan
sakincalar icermektedir. Divarliklar kalemi, bankalarin zorunlu kdrklar ya da
likidite tercihleri nedeniyle TCMB nezdinde bulunduklari yabanci para hesaplarin
artmasindan da kaynaklanabilmektedir. Ulkemiz metk@nkasina 6zgii bir hesap olan
isci dovizi hesaplarindaki agtve azallar da Dg Varliklar kalemini dgistirmektedir.

Bu ve benzeri nedenlerle PVarliklar kaleminde meydana gelen gdgmler, PT
uzerinde herhangi bir @siklige yol agmamaktadir. Bu nedenle analitik bilangonun
pasifinde bulunan “Toplam Ddéviz Yukumlalukleri”, ND hesaplamasinda eksi bir

deger olarak dikkate alinmaktadir.

Bilancoda yer alan DOgerleme Hesabina gkin aciklamalar yukarida
yapilmstir. Turk lirasinin dgerinde meydana gelen gigmler TCMB'nin Dis
Varliklarinda dgisime neden olmaktadir. Turk lirasindakigee kaybir Dy Varliklar
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kaleminde arga yol acmakta, ancak bu artsonucunda yine bir PT gaikligi

dogmamaktadir. Bu dururdyle bir 6rnekle agiklanabilir.

TCMB bilangosu sagidaki kalemlerden okmaktadir. NDV, doviz kuru 1'e
esitken sahip olunan 100 ABD dolari kdrgi 100 TL'dir. NiV kalemi 100 TL iken PT
200 TL olarak bilangoda goérulmektedir.

NDV 100 PT 200
Niv 100

Doviz kurunun 1,5’e ¢ikgn durumda NDV tutari 100 ABD dolarinin karg
150 TL olacaktir. TCMB analitik bilancosundic“Varliklarimiz” altindaki Dgerleme
hesabl bu durumda — 50 TL'lik bir bakiyeye déecek ve netlgiriimis bilanco su
sekilde olgacaktir.

NDV 150 PT 200
Niv 50

Bu durumda di varliklarda bir ary meydana gelmekte, ayni artPT'de
gozlenmemektedir. Analizin temelinde her 2 biyukarasindaki fark sterilize edilen
tutar olarak dikkate alinmakta olgiundan 50 TL'lik dgisim bir sterilizasyon maliyeti
doguruyor gibi gozukmektedir. Bu durum, yukarida agndgi sekilde deerleme
hesabi bakiyesinin (-50 TL)¢ Varliklardan cikarilarak NDV’ye eklenmesi yoluyla
engellenmekte ve yine yukaridaki ilk bilanggdderine ulailmaktadir.

Yaptigimiz hesaplamalarda NDV,IM ve PT tutarlari, kendilerini okturan
analitik bilangco kalemlerinin son 1Qgunu ortalamalari olarak belirlengtir. Bilango
kalemlerinden bazilarinin yilsonu glerinin, normal dénemlerden biyuk farkliliklar
goOsterebilmeleri sebebiyle bu yontem tercih editimi Ornesin bankalar yilsonu
bilangolarinda yuksek bir likidite orani sergileyleiek amaciyla TCMB nezdinde
yuksek rezerv bulundurmay tercih edebilmekte, BUT@MB bilangosunda “Bankalar
Serbest Imkan1” kaleminin ve para tabaninin oldukca yukseime neden

olabilmektedir. Bu amacla bankalarin merkez bamiden likidite talepleri de
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artabilmekte, “Acik Piyasalslemleri” kalemi yihin son ggini buyuk farkhhk

gOsterebilmektedir.

Maliyet hesaplamalarinda kullageniz Turk lirasi faiz orani, TCMB’nin ilan
ettigi gecelik bor¢clanma faiz oranidir. TCMB, 2002 ydam bu yana piyasada e&n
fazla likiditeyi, genellikleistanbul Menkul Kiymetler Borsas! biinyesinde buluregpo
piyasasinda ve TCMB nezdindeki para piyasalarineaelgk borclanma yoluyla
¢cekmigtir. Bu nedenle bu oranin sterilize edilen tutanaliyetini en iyisekilde yansitan
oran oldgu diunulmektedir. Aagidaki tablolarda yer alan gecelik oranlar

yilliklandiriimistir.

Maliyet hesaplamalarinda kullagedniz bir bgka oran ise rezerv agtndan
kaynaklanan ek faiz geliridir. TCMB rezervlerindefde edilen faiz oraninin yalgi&
bir deserine ulgabilmek icin TCMB yillik raporlarinda UFRS'Yeuygun olarak
dizenlenmi finansal tablolarda yer alan bilgilerden yaradiamngtir. Bu tablolar altinda
2005 yilindan itibaren uluslararasi rezervleringrad para cinslerinden kompozisyonu
yayinlanmaktadir. Bu verilere gore rezervlerin waik yizde 96’lik bir bolumiu ABD
dolari ve euro cinsinden varliklardan ghaktadir. Bu nedenle gir para birimlerinden
varliklarin payr ihmal edilerek, sagidaki tabloda gosterildi sekilde rezervlerin
tamaminin bu iki doviz cinsinden gkrlendirildigi varsayiimgtir. 2003 ve 2004
yillarina ait dglim yillik raporlarda yer almagh icin bu yillara ait oranlarin, 2005-

2008 yillar ortalamalarinssie olduklar varsayilmgtir.

Tablo 3.13
TCMB Rezervlerinin Doviz Kompozisyonu
usbD % EURO % DIGER TOPLAM
2003 23,801,334 45% 29,090,520 55% 52,891,854
2004 24,116,466 45% 29,475,681 55% 53,592,147
2005 26,949,605 40% 41,255,198 60% 2,199,576 70,404,379
2006 38,049,594 45% 47,223,846 55% 3,805,312 89,078,752
2007 38,811,877 45% 46,967,362 55% 3,360,062 89,139,301
2008 57,018,369 52% 51,708,039 48% 3,715,853 112,442,261

Kaynak: TCMB Yillik Raporlari

DUluslararasi Finansal Raporlama Standartlar (UFRS8)slararasi Muhasebe Standartlari Kurulu
(International Accounting Standards Board-IASBafardan yayinlanmaktadir. UFRS, Avrupa Birli
Ulkelerinin resmi muhasebe standardinstitmaktadir
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Yillilk raporlarda ayrica TCMB’nin 2007 ve 2008 wil uluslararasi
rezervlerinin vade yapisina sin bilgiler de mevcuttur. Vade yapisindaskin
bilgilerin yer almadil 2003-2006 doénemi, 2007 ve 2008 yillarina ait leen

ortalamalarindan turetilerekagidaki tablo olgturulmustur.

Tablo 3.14
TCMB Rezervlerinin Vade Dagilimi (Milyon TL)

3 aya
Faizsiz % kadar % 3ay-1yil % lylizeri % TOPLAM

2003 4173 %79 6.738  %12,7 10.425  %19,7 31.555  %59,7 52.892
2004 4.228 %79 6.828  %12,7 10.563  %19,7 31.973  %59,7 53.592
2005 5555 %7,9 8970 %12,7 13.877  %19,7 42.003  %59,7 70.404
2006 7.028 %7,9 11.349 %12,7 17.557  %19,7 53.144  %59,7 89.079
2007 6.247 %7,0 17.071 %19,2 23.715  %26,6 42.105 %47,2 89.139
2008 9.866 %8,8 7.106 %6,3 14416 %12,8 81.054 %72,112.442

Kaynak: TCMB Yillik Raporlari

Daha sonra bu bilgilere ABD ve euro tahvil faizteni 1 ay, 6 ay ve 2 yillik
oranlari eklenilerek sagidaki tablonun son sitununda yer alan rezerv getanlarina
ulasiimistir. Ornesin 2008 yilinda rezervlerin yiizde 52,8'ini gluran ABD dolari
cinsinden varliklarin yiizde 8,8'inin 0 faizle, yigd®,3'lUk boliminin yizde 1,27
oraninda, yuzde 12,8'inin ylzde 1,62 oraninda, guZd,1’inin yizde 2,01 oraninda
degerlendirildigi varsayilmgtir. Ayni hesaplama euro cinsinden olan bolim ige
yapilarak rezervlerin 2008 yilinda yakla getirisinin yizde 2,47 oldiw sonucuna

ulasiimistir.
Tablo 3.15
TCMB Rezervlerinin Getirisi
usD
3 AYA 3AY- 1YIL 6 EURO

USD% EUR% FAIZSiZ KADAR 1YIL UZERTI 1 AY AY 2YIL 1 AY 6AY 2YIL FAiz
2003 45.0% 55.0% 7.9% 12.7% 19.79%9.7% 1.00 1.05 1.65 2.03 2.17 2.41 1.76
2004 45.0% 55.0% 7.9% 12.7% 19.79%9.7% 1.24 1.58 2.38 2.01 2.04 2.44 2.02
2005 39.5% 60.5% 7.9% 12.7% 19.79%69.7% 2.94 3.39 3.85 2.08 2.15 2.38 2.60
2006 44.6% 55.4% 7.9% 12.7% 19.79%%9.7% 4.67 4.81 4.82 285 3.11 3.48 3.66
2007 45.2% 54.8% 7.0% 19.2% 26.69%47.2% 4.32 4.44 436 3.81 3.99 4.13 3.89
2008 52.4% 47.6% 8.8% 6.3% 12.8%/2.1% 1.27 1.62 2.01 3.60 3.61 3.58 2.47
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Asagidaki tabloda, yukarida belirtilgi sekilde her yilin son 10 gunluk
bakiyelerinden hesaplanan NDV ve PT tutarlarl iteriszasyon maliyetine igkin
detaylar gdsterilmektedir.

Tablo 3.16
TCMB Rezervlerinin Sterilizasyon Maliyeti (milyon TL)
MB ON -
NDV PT NVIZ_)\_/ E’T Fark Ort. Rez_gry Stenh_zasyon
Degisim  Degisim Faiz Getirisi Maliyeti
2002 -4.118 11.112 0 0 0 0
2003 1.120 15.284 5.238 4.172 1.066 43,36 1,76 222
2004 5.021 19.531 3.901 4.247 -346 24,41 2,02 0
2005 23.257 28.852 18.235 9.322 8.914 15,96 4,00 533
2006  27.970 35.373 4713 6.520 -1.808 16,89 5,50 0
2007  43.430 43.659 15.461 8.287 7.174 18,82 3,89 536
2008 48.470 52.585 5.040 8.926 -3.886 17,34 2,47 0

Tablonun son sutununda yer alan maliyetler, bire&nhgil sonu bakiyelerine
gore hesaplanmstir. Ornesin 2007 yilinda NDV 2006 yili sonuna gore 15,460yom
TL, PT ise 8,286 milyon TL artrgtir. NDV'deki degisimin, 7,174 milyon TL'lik
bolimia PT'ye yansimagindan bu bélime yizde 18,82'lik faiz oranindan tjkce
vadede sterilize edilerek faiz 6demmdiger taraftan da bu miktarin yabanci para
tahvillerde dgerlendiriimesinden yizde 3,89 oraninda bir gelideekdilmgtir. Bu

durumda 2007 yili igin ortaya 1,071 milyon TL'likirbsterilizasyon maliyeti ortaya
cikmaktadir.

Buna benzer bir hesaplama her yigitlele tim dénem icin yapildinda
asagidaki tablodaki sonuclara yiégmaktadir. NDV kalemi 2002 yili sonundan 2008 yili
sonuna kadar olan dénemde 52,585 milyon TL arttivu tutarin 11,114 milyon TL'lik
tutar sterilize edilngtir. TiUm doénem icin TCMB gecelik faiz ortalamasi yabanci
para tahvil getirileri dikkate alinginda toplam sterilizasyon maliyetinin 2,170 milyon
TL olarak gerceklgigi sonucuna variimaktadir.

167



Tablo 3.17
TCMB Rezervlerinin Sterilizasyon Maliyeti (2002-20®)

(milyon TL)
NDV PT MB ON  Rezerv Sterilizasyon
NDV PT Desisim  Degism 2K Ort. Faiz Getiisi  Maliyeti
2002 -4.118 11.112 0 0 0 0
2008  48.470 52.585 52.588  41.474 11.114 22,80 3,27 2.170

Yapilan bu hesaplamalar, faizlerin yillik ortalaaralesas alinarak yapilgtir.

Tdim bilanco kalemlerinin yil boyunca goOstaididegisimler ve bu dgisim
donemlerinde TCMB'nin sterilizasyon operasyonu yapta kasilastigi borglanma
maliyetleri farkliliklar gosterdii icin ¢calismamizin ilerleyen béliminde daha kesin
sonuglara ulgmak amaciyla gunlik analitik bilango verilerindeargrlanilacaktir. Bu
amagcla yukarida bahsedidisekilde analitik bilangodan NDV ve PT tutarlari bazk
gunluk bazda tiretilerek ve her gin sonunda NDMsiarh, PT arty icinde
bulunmayan boéliminin o gun TCMB tarafindan gecédiz oranindan piyasadan

borclaniimasi nedeniyle maliyet hergiini icin ayri ayri hesaplanacaktir.

Asagida bu hesaplamanin nasil yapildin gosterilmesi amaciyla drnek olarak
alinan 10 gunlik sdre Uzerinden yapilan maliyesaptamasina igkin detaylar
gOsterilmektedir.

Tablo 3.18
TCMB Rezervlerinin Sterilizasyon Maliyetinin Gunlik Hesaplanma Yontemi
(milyon TL)
A (NDV)- TCMB Rezerv  Sterilizasyon
A(NDV) A (PT) A(PT) O/N Getiri Maliyeti
08.01.03  1.810.663 679.594 1.131.069 44 1,76 1.309
09.01.03  1.772.759 899.347 873.412 44 1,76 1.011
10.01.03  2.101.510 399.966 1.701.544 44 1,76 1.969
13.01.03  2.514.573 736.703 1.777.870 44 1,76 2.057
14.01.03  2.818.603 956.407 1.862.196 44 1,76 2.155
15.01.03  2.794.908 630.117 2.164.791 44 1,76 2.505
16.01.03  2.791.798 733.459 2.058.339 44 1,76 2.382
17.01.03  2.677.758 865.433 1.812.325 44 1,76 2.097
20.01.03  2.557.511 1.121.439 1.436.072 44 1,76 1.662
21.01.03  2.441.895 1.133.363 1.308.532 44 1,76 1.514
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Tablonun 2. ve 3. situnlarinda yer alafNDV) ve A(PT), 2002 yilsonuna
gore NDV ve PT'de meydana gelen glari, 3.sltunda yer alan fark ise rezervsamin
sterilize edilen bolimiinu géstermektedir. (§ine8 Ocak 2003 tarihinde gvarliklar
2002 yil sonuna gore 1,811 milyon TL artarken, gakani arty 680 milyon TL olarak
gerceklemis, dolayisiyla ayni giin 1,131 milyon TL, TCMB’nin 3die 44 olan gecelik
faiziyle piyasadan cekilmgir. 2003 yili igin ortalama rezerv getirisi olarak
belirledigimiz yizde 1,76 orani dikkate aligdnda 8 Ocak tarihinde ortaya c¢ikan

sterilizasyon maliyeti 1,3 milyon TL olmaktadir.

Hesaplamalarimiz NDV astndan kaynaklanan sterilizasyon Uzerinden
gerceklatirilmi stir. Yani 6rnesin NDV artisi 1,810 milyon TL iken PT dg&siminin —
1,000 milyon olarak gercelgiesi gunler igin sterilizasyon maliyeti aradaki farkan
2,810 milyon TL Uzerinden ¢d, rezerv arginin para tabanina yansitilmayan 1,810
milyon TL Gzerinden hesaplanghr. Diger taraftan yil sonuna gore para tabanindaki
artisin, ds varlklar artsinin tzerinde oldgu gunler icin maliyet negatif bir ger
olarak dgil, sifir olarak alinmgtir.

Asagidaki tabloda gunluk hesaplamalarimiza skilh maliyet tablosu
gosterilmektedir. Daha 6nce belirtiggigibi tim hesaplamalar ginlik olarak ve bir
onceki yil sonuna gore NDV ve PT alair esas alinarak gercedieilmi stir. Tablodaki
NDV ve PT dgerleri yilsonu dgerleridir. 2003 yilinda PT agtnin NDV artginin ¢ok
uzerinde olmasina gmen ortaya ¢ikan 334 milyon TL'lik maliyet esas rala TL
gecelik borclanma faizlerinin yikseginden kaynaklanmaktadir. 2004 yilinda 65
milyon TL'ye gerileyen maliyet, 2005 yilinda tekrd®5 milyon TL'ye yukselmektedir.
2006 yilinin ilk aylarinda hizli sermaye gieri nedeniyle TCMB’nin ddviz piyasasina
mudahaleleri ve kadiginda ortaya ¢ikan likiditenin yilin ilk donemindénhik dlgtuide
sterilize edilmesi nedeniyle toplam 489 milyon Ttarinda bir maliyet okmustur.
NDV artisinin ivme kazanga 2007 yilinda sterilizasyon maliyeti de hizlaaaak 891
milyon TL'ye ulassmis, 2008 yilinda para tabanindaki ggeimeye daha az oranda
mudahale edilmesi nedeniyle 6 milyon TL'ye gerilgtini
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Tablo 3.19
TCMB Rezervlerinin Sterilizasyon Maliyeti
(gunlik, bin TL)

Gunlik Sterilizasyonlarin

NDV PT Toplam Maliyeti

2002 -3.702.389 10.427.446

2003 1.252.738 14.866.806 333.521
2004 5.695.236 20.188.504 64.508
2005 22.824.952 32.510.886 394.686
2006 29.673.380 41.235.021 488.923
2007 43.767.298 46.349.973 891.341
2008 49.828.384 62.685.262 6.072
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4. BOLUM

ULUSLARARASI REZERV SEV IYESINi BELIRLEYEN
FAKTORLERLE ILGIiLi UYGULAMA

4.1. Uygulamanin Amaci

Uluslararasi rezerv talebini belirleyen faktorlahiekin teorilere ¢calmanin
onceki boélumlerinde dgnilmistir. Bu boélimde, konu hakkindaki teorilerden yola
cikilarak, rezerv birikimi Gzerinde etkili olan fedlerin neler oldgu ekonometrik
yontemlerin  yardimiyla asarilacaktir. Elde edilen bulgular, gr benzer
calismalardaki sonuglarla da kalestirilarak sunulacaktir. @er taraftan bu faktorlerin,
gelismis ve gelsmekte olan ulkeler agisindan farkhhklar, bu fdrklarin olasi

nedenleri Uzerinde durulacaktir.

4.2. Uygulamanin Metodolojisi

Uluslararasi rezervler seviyesini agiklayan falgon belirlenmesi amaciyla
panel veri analizi tercih edilgtir. Panel data ile veri analizi etkin bir analitiketod
olarak kabul edilmektedit*. Ozellikle sosyal bilimciler arasinda poptler hgiden bu
yontemle N adet kesit veri ile T adet zaman sdvidikte kullanilarak ekonometrik
analiz yapilabilmektedir. Origen calsmamizda oldgu gibi birden fazla tlkenin, birden

fazla doneme ait verileriyle callabilinmektedir.

Panel veri seti, her bir kesit i¢cin tim dénemi ka@n veriyi icerdii takdirde
dengeli panel, bazi kesitler i¢cin bazi donemletevaiiileri icermedsi takdirde dengesiz
panel olarak adlandiriimaktadir. Benzeri birgokggahda oldgu gibi tim ulkeler igin
her veriye ulamanin mumkin olmamasi nedeniyle yaptnz calsmada olgturulan
veri seti de dengesiz paneldir. Buradasatuveri kaybi 6nemlidir, ancak panel dengesiz

oldugunda 6nemli bir kavramsal problemghoamaktadir.

163 Dimitrios Asteriou and Stephen G. HaMpplied Econometrics: A Modern Approach Using
Eviews and Microfit. Palgrave Mcmillan, 2007.
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Panel veri setiyle ¢calmanin, sadece kesit ya da sadece zaman serileriyle
calismaya gore bazi avantajlari bulunmaktadir. Panatwiularak cakilan veri setinin
veri analizinde kesit veriler ve zaman serilerinidieterojenlik dikkate alingh icin,
disarida birakilan d8skenlerin neden oldiu ekonometrik problemler de ortadan
kalkmaktadir.

Zaman serileriyle, 6zellikle de yillik veri ile galrken, ulailmasindaki
kisitlar nedeniyle verinin kisa bir donemi kapsamdan kaynaklanan problemler
dogmaktadir. Bu yuzden katsayilar icin istatistiki ralle anlamli t dgerlerine, ya da
model icin F dgerlerine ulamak bazen mumkin olamamaktadir. Bu tir durumlarda
farkli kesitler igin veri toplayarak ve panel vanalizinin mimkun kildii heterojenli
dikkate alarak regresyon analizi yapilmasi durunaungukaridaki problemler

¢Ozllebilmektedir.

Panel veri analizinde 2 yontem kullanilabilmektediabit etkiler modeli ve
rassal etkiler modeli. Sabit etkiler modelinde lauldesiskenler yardimiyla her bir
ulkenin farkli 6zellikleri dikkate alinarak analyapilabilmektedir. Denklemdeki sabit,
her bir Ulkeye 0zglu olarak hesaplanmaktadir. Brumhda tlkenin 6rn@n cografi
konumundan, dgal kaynaklarindan ya da gk bir takim 6zelliklerinden kaynaklanan
farkliliklan, sabit etki icerisinde yer almaktad8abit etkiler modelinde ayrica her bir
kesit Uzerinde ayni etkilere sahip donemsel 64elilde dikkate alinabilmektedir.
Rassal etkiler modelinde ise denklemdeki sabitkbksit icin dgismez bir rakam olarak
degil, rassal olarak hesaplanmaktadir. Hangi modebmeb veri analizi icin dgru

oldugu yapilan Hausman test sonuglarina gore belirlémekiedir.

Panel veri seti, hem kesit, hem de zaman seriglifggcin degisen varyans ve
icsel bainti problemleri ortaya ¢ikabilmektedir. Gahamizda, Eviews programinda
“katsay! kovaryans metodu” secenekleri arasindaaigr “White kesit” yardimiyla bu

problemlerin olgmasi engellenngiir".

“Eviews 6.0 programinda regresyon denklemleri Hasagxen “Options” altindaki “Coefficient
Covariance Method” segeneklerinden “White CrosstiBettercihi yapilmstir.
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4.3. Spesifikasyon

Aizenman ve Marion'un (2004} calsmasinda belirtildii gibi yapilan
ampirik calsmalarin birggunda belirlenen spesifikasyon, tampon stok modéuer
stock model) dayanmaktadir. Bu modele gére merkaazkddari rezerv seviyelerini,
rezervlerin yoklgunda veya yetersiz olduklari durumlarda ortaya caka
makroekonomik uyum maliyetleri ile rezervlerin attatif maliyetlerini dikkate alarak
belirlerler. Bu nedenle rezerv seviyesini belirleytsiskenler uyum maliyeti, alternatif
maliyet ve rezerv volatilitesidir. Flood ve Mariam (2002§°° calsmasina gére tampon
stok modeli sabit kur rejimlerinin terk edifflidonemde de rezerv seviyesingkin
temel dgiskenleri saptayabilmektedir.

2002 yilindan itibaren artan hizl rezerv birikid&nihtiyat motivasyonunun 6n
plana ciktg disincesi yaygindir. Uluslararasi finans piyasalakndzlgi edinme
problemleri ve friksiyonlar géz ©Onidnde bulunduryidoda, bazi gelmekte olan
ulkelerin ekonomik bigsokun meydana gelgii ve sermaye hareketlerinin aniden tersine
cevrildigi durumlara hazirlik olarak rezerv birikimini hinidirdiklari séylenebilf®. Bu
acidan ulkelerin rezerv biriktirmeleri, sdiinansman kegullarinin zorlgtigi donemlerde
Uretim faaliyetlerine ara vermemek amaciyla goketin likit varlik bulundurmasina

benzemektedir.

Choi (2007)'nin camasina gore tampon stok modeline, tedbir motivasyan
ve yapilan cajmalarda dikkate alinan gir faktorlere gore uluslararasi rezerv talebini

belirleyen temel déskenlersunlardir.
Boyuta/liskin Faktorler

Boyuta iliskin faktorler uluslararasisiemlerin hacmini belirleyen géli
biyukluklerden olgmaktadir. Ulkenin nifusu, gayrisafi yurtici hasilakisi basina

164 Joshua Aizenman and Nancy Marion. “Internationeédtve Holdings with Sovereign Risk and Costly
Tax Collection”, The Economic Journal vol. 114, 2004, s. 571.

165 Robert Flood, Nancy Marion, “Holding InternatiorRéserves in an Era of High Capital Mobility”,
IMF Working Paper, WP/02/62, 2002

%8 \Woon Gyu Choi, Sunil Sharma and Maria Strémqvigapital Flows, Financial Integration and
International Reserve Holdings: The Recent Expegesf Emerging Markets and Advanced Economies”
International Monetary Fund Working Paper, WP/0Z/12007, ss. 6-8.
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disen GSYH rakamlari bu amaglarla kullanilabilmektedir. Airean ve Marion
(2004)°" tilke rezervlerinin, uluslararasilém hacimleriyle dgru orantili birsekilde
arttigini ve dolayisiyla nifus ve yam standartlariyla korelasyonunun pozitif yénde
olmasi gerekgini belirtmektedirler. Hindistan ve Cin gibi yiksekufusa sahip
Ulkelerde nufusun énemli bir bolumunin uluslaraigiemlere katilmamasi nedeniyle
olusturulan modellerde beklenen rezerv seviyesinin gkk®imasini engellemek

amaclyla bu déskenlerin logaritmasinin alinmasi gerekmektedir.
Rezervlerin Alternatif Maliyeti

Rezervlerin alternatif maliyeti teorik modellerdeeainli bir rol oynamaktadir.
Ampirik calismalarda bu d&sken, tlkenin faiz oraniyla ABD tahvil faizleri aragaki
fark olarak modele eklenmektedir. Ancak birgok amp¢alisma, rezervlerin alternatif
maliyetiyle rezerv talebinin arasindaki negatif bolmasi beklenen gkiyi, istatistiki
olarak anlamh birsekilde sonuglandiramagtir. (Flood ve Marion, 20048 IMF,
2003°% Aizenman ve Marion, 208%). Aizenman ve Marion’a (2004) gore bu durum,
rezervlerin kompozisyonunun tam olarak bilinememesn dolayi alternatif maliyetin
dogru bir sekilde Olgilememesinden ve 1990l yillara kadali geekte olan tlkelerin
buyuk boliminde faiz oranlarinin piyasada belirlermasinden kaynaklangnolabilir.
Ayrica bu standart olgiim, rezerv birikimi amaciglae edilen dovizlerin Ulke riskine
ve uluslararasi finans piyasalarina dahil olabilétglisinde farklilgacak maliyetini

yansitmamaktadir.
UluslararasiZslemlerin Volatilitesi

Tampon stok modeline gbre rezerv seviyesi, ulusdara slemlerin

volatilitesiyle daru orantili olarak artacaktir (Frenkel ve Jovanpii@82’"; Flood ve

187 pizenman, Joshua and Nancy Marion, a.g.m. s. 572.

168 Robert Flood and Nancy Marion, “Holding Internaé Reserves in an Era of High Capital Mobility”,
IMF Working Paper, WP/02/62, 2002.

189 |nternational Monetary Fund, “Are Foreign ExchafRgserves in Asia Too HighAVorld Economic
Outlook, September 2003, s. 86.

170 Aizenman ve Marion, a.g.m. s.575.

171 3.A.Frenkel and B.Jovanovic “Optimal InternatioRalserves: A Stochastic Frameworkhe
Economic Journal, Vol. 91, No. 362 (Jun.1981), s. 507.
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Marion, 2002’% Aizenman ve Marion, 208%). Uluslararasi siemlerin volatilitesi,
genellikle trendden arindinimrezerv dgisimleriyle olciimektedir. Ancak bu yontem
yanlis sonuglar verebilmektedir, ¢tinkii bu 6lgim rezemlénzla yenilendii donemleri
ve spekilatif ataklar nedeniyle hizlastiigli donemleri de icermektedir (Flood ve
Marion, 2002). Alternatif olarak kullanilan bir fa O6lgcim teknii ise ihracat

gelirlerinin volatilitesidir.
Doviz Kuru Esnekdi

Savunulmasi gereken bir kur seviyesi olniadve bu nedenle de doviz
piyasalarina midahale edilmesi ihtiyaci ortaya @#gh durumlarda ulkelerin parasal
otoritelerinin rezerv talebi dinektedir. Ayrica esnek doviz kuru rejimlerinde,
makroekonomik temellerden kopuk suni kur seviyeieriolusmasi daha az rastlanan
bir durumdur. Bu nedenle de kurugira degerli veya dgersiz seviyelerde tutulmaya
calisildigi donemlerde ortaya cikan dengesizlikler, piyasabaklentiler dgrultusunda
sekillenen arz ve talebe goére belirlenen esnek ksteminde goérilmemektedir. Bu
acidan da ekonomi ghal soklara daha hazirlikh bir yapiya sahip olmaktazers talebi

dismektedir.
Tthalatin Milli Gelire Orani

Bu oran, calkmalarda ulke ekonomilerinin gh aciklgina ve dgsal soklara
duyarhligina iliskin bir gosterge olarak derlendiriimektedir. Dga aciklgin arttg|
oranda, ulke ekonomisinigpklara kagi daha dayanikli olmasi igin rezerv seviyesinin

de artmasi beklenmektedir.
Ulke Kredi Derecesi

Ulke kredi dereceleri, tilkelerin makroekonomik dutarina ve bor¢ édeme
kapasitelerine ifikin bilgiler icerdigi icin uluslararasi yatinmcilarin karar alirken

dikkate aldiklari en dnemli gostergelerden biriditisiik kredi derecesine sahip olan

172 Flood ve Marion, a.g.m. s.22.
173 pizenman ve Marion, a.g.m. s. 572.
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ulkelerin, uluslararasi sermaye piyasalarindanlaonakta problemler gayabilmeleri

nedeniyle yiksek rezerv seviyesine sahip olmakkiemmektedir.
Kamu Maliyesi

Butce dengesinin rezervler Uzerindeki etkisinegskihi farkh yaklagimlar
bulunmaktadir. Aizenman ve Marion (2004) yaptiklari cakmada oportiinist
politikacilarin mevcut tiketim seviyesini artirmabglarinin Glkenin sahip oldu
uluslararasi rezervleri azafiti sonucuna varmaktadirlar. Bu yaklaa gore rezerv
seviyesiyle bitce fazlaliklari arasinda pozitif lliski vardir. Diger taraftan mali
aciklarin, Ulkede bir déviz ve bankacilik krizikiisi artirmasi nedeniyle, uluslararasi
rezerv seviyesinin artmasi beklenmektedir. Bu yakia gore de rezerv seviyesiyle

bitce fazlaliklari arasinda negatif bighii bulunmaktadir.

4.4. Veri Seti

Bu bolimde yapilan ampirik ¢cgitnada 24 gegimis, 38 gelgmekte olan olmak
tizere toplam 62 tlkenin yillik verileri kullanilgtr”. Veriler, IMF'nin Uluslararasi
Finansalistatistikler (International Financial Statistic®} Diinya Bankasi’nin Diinya
Gelismislik Gostergeleri'nden (World Development Indicafordusturulmustur. Veri

seti 1980-2008 yillar1 arasini kapsamaktadir.

Kullanilan deiskenler, regresyon denklemlerinde kullanilan kisalan

halinde gagida agiklanmaktadir.

RES: Ulkelerin bulundurduklar altin hari¢ uluslasi rezervlerin, yilsonlar
itibariyle ABD dolari cinsinden dgrleridir. Birgcok cakmada (Choi, Sharma,
Stromaqyist, 2007°, Aizenman and Marion, 2064, IMF,2003’") uluslararasi

rezervler buyuklgl olarak, altin hari¢ brit uluslararasi rezervleriteri kullaniimstir.

174 Aizenman ve Marion, a.g.m. s. 579.

“Regresyon analizine dahil edilen iilkelerin lisedierde sunulmaktadir.
7% Choi, Sharma, Stromaqvist, a.g.e.

178 pizenman and Marion, a.g.e.

7 IMF, 2003, a.g.e.
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Gelismekte olan ulkelerin 6nemli bir boliminde altinzeevlerin gok kugutk bir
bélimani olgturmakta, bu nedenle yapilan analizlerin nfielde 6nemli bir dgisiklik

ortaya c¢ikmamaktadir. Ayrica g¢gha sonuglarinin, altinin derlemesi konusunda
meydana gelebilecek farkliliklardan arindirmak arylacgenellikle bu yontem tercih

edilmektedir.

Rezervler, ABD GSYH deflatériine boliinmgi bu deiskenin logaritmik
degerleri regresyona [gamli degisken olarak dahil edilngtir. Boylece kullanilan rezerv

seviyesinin reel bir déskene donitiirilmesi amaclannuir™. (Kaynak: WDI)
GDPDEF: ABD’nin GSYH deflatortdur. (Kaynak: WDI)

POP: Ulkenin toplam nifusudur. Rezerv seviyesiydeitif yonli bir iliskiye
sahip olmasi beklenmektedir. (Kaynak: WDI)

GDPPC: Satinalma gucu paritesine gore ABD dolamsinden kji basina
disen gayri safi milli hasiladir. NiUfus buyulgiine benzer bir dgsken gibi gozikse
de, hayat standartlarini, refah seviyesini daha yignsitmasi acisindan farklihk
gostermektedir. Artan refah dizeyiyle birlikte dararasi glemlerin ve de rezerv

seviyesinin artmasi beklenmektedir. (Kaynak: WDI)

IMY: ithalatin, gayrisafi milli hasilaya oranidir. IMY teayisinin beklenen
isareti konusunda ekonomi literatiriinde farkl gt@ti bulunmaktadir. IMY’'nin
matrjinal ithalat gilimi olarak yorumlanmasi durumunda bugdgenin katsayisinin
negatif, ekonominin da aciklgi ve dgsal soklara kagi kirilganlgl seklinde

yorumlanmasi durumunda ise pozitif katsagreti beklenmektedir. (Kaynak: WDI)

ERVOL12: Ulkelerin kur seviyelerinin SDR kaliklarinin aylik deisimleri
hesaplanngtir. 1980’den itibaren her yil sonu itibariyle, sbg aylik kur dgisimlerinin
standart sapmalageklinde bir b&msiz dgisken olarak regresyona dahil ediltm.

Euroya gecen ulkeler icin aylik gigimler, gectikleri yildan itibaren euro cinsinden

“Yapilan camalarda rezervler farkli makro biiyiikliiklere béligleregresyona dahil edilmektedir.
GSMH, M2, kisa vadeli dibor¢ kullanilan buyukliklerden bazilaridir.
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hesaplanmtir. Rezerv seviyesiyle negatif yonli bir skiye sahip olmasi
beklenmektedir. (Kaynak: IFS)

CONV: Her bir ulke igin wyillar itibariyle IMFnin, yerli paranin
konvertibilitesine ilskin 8. madde yukumlultklerini imzaladiklar yila da “0”,
imzaladiklari yildan itibaren “1” dgerini alan bir dgiskendir. (Kaynak: Annual Report

on Exchange Arrangements and Exchange Restrittfpns

XCOV: Ulke ihracatlarinin her yil icin, son 5 yKlidesisim katsayilari
(standart sapma / ortalama) hesaplatimiUlkenin rezerv talebinin, gsalsoklara kagi
tepkisini 6lgmeyi amaglamaktadir. Rezerv seviyesigbzitif yonlu bir ilgkiye sahip

olmasi beklenmektedir. (Kaynak: WDI)

FINCOV: Odemeler dengesi hesaplarinin, finans Hasapltinda bulunan
dogrudan yabanci yatirrm (net), portfdy yatirimlarietjn ve dger yatirimlar (net)
kalemleri toplanarak her bir Ulke igin yeni bir iseslusturulmutur. Sermaye
hareketlerinin  son 3 vyillik dgim katsayillari (standart sapma / ortalama)
hesaplanngtir. Ulkenin rezerv talebinin, sermaye hareketlierivolatilitesine kag

tepkisini 6lgmeyi amagclamaktadir. (Kaynak: IFS)

FINOP: Odemeler dengesi hesaplarinin, finans hasaplltinda bulunan
dogrudan yabanci yatirirm (net), portfdy yatirimlariefjnve dger yatirimlar (net)
kalemleri toplanmy, daha sonra bu tutarlar GSMH’ya bélinerek herilke icin yeni
bir seri olyturulmustur. Ulkenin global piyasalarla finansal entegrasyoun arttg

Olciide daha fazla rezerv talebinde bulunmasi bekdétedir (Kaynak:IFS)

REALDIF: Ulkelerin reel faiz oranlari ile ABD reéhiz oranlariyla arasindaki
farktir. Rezervlerin alternatif maliyetine gkin bir gosterge nitedii tasimasi nedeniyle
regresyona dahil ediltir. Rezerv seviyesiyle negatif yonlu birskiye sahip olmasi
beklenmektedir. (Kaynak: WDI)

78 |nternational Monetary Fund, Annual Report on Eamie Arrangements and Exchange Restrictions,
2008
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UST2YR: ABD 2 yillik hazine tahvil faizlerinin, elafsyondan arindirilngi
degeridir. Rezervlerin alternatif maliyeti hesaplamaida kullaniimak amaciyla
olusturulmus bir seridir. ABD dolari cinsinden @erlendirilen rezervlerin getirisinin
artmasl nedeniyle rezerv seviyesiyle pozitif yonhir iliskiye sahip olmasi
beklenmektedir. (Kaynak: WDI, Federal Reserve Wigdss')

UST2Y: ABD 2 yil vadeli hazine tahvil faizleridirRezervlerin alternatif
maliyeti hesaplamalarinda kullanilmak amaciylastilmus bir seridir. (Kaynak:

Federal Reserve Web Sitesi)

UST10Y: ABD 10 yil vadeli hazine tahvil faizleridiRezervlerin alternatif
maliyeti hesaplamalarinda kullanilmak amaciylastilmus bir seridir. (Kaynak:

Federal Reserve Web Sitesi)

M2/GSYIH: M2 tanimli parasal buyikgiin, GSYiH'ya oranidir. M2 tanimli

paraya cevrilmesi ihtimali nedeniyle rezerv talébiypozitif bir iliskisi olmasi
beklenmektedir (Kaynak: WDI)

4.4. Bulgular ve D&erlendirme

Regresyon analizine, teoride en temel rezerv loinig faktorleri olduklar
distndlen dgiskenlerle bglamak tercih edilmitir. Tum veri seti kullanilarak ve
ulkelerin homojen olduklari varsayimiyla ger¢akilen regresyon sonugclarsasidaki

tabloda gorilmektedir

179 hitp:/vww.federalreserve.gov/
“Hesaplamalar Eviews 6.0 programinda gergéikileni stir.
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Tablo 4.1

Regresyon Sonuclar |

Bagimli Degisken: LOG(RES/GDPDEF)
Toplam G6zlem Sayis11547

Degisken Katsay! Std. Hata t Dgeri Olasilik
LOG(POP) 0,79 0,01 89,18 0,00
LOG(GDPPC) 0,92 0,02 50,27 0,00
IMY 0,58 0,10 5,91 0,00
ERVOL12 -1,54 0,24 -6,47 0,00
R-kare 0,61

Dizeltilmis R-kare 0,61

Regresyon sonuglarina gore, ABD GSMH deflatorin&irEiek reel hale
donisturialen uluslararasi rezerv seviyesi Ulke nufusukigi basina digen gayrisafi
yurtici hasilayla ve ithalatin gayrisafi yurtici iaya oraniyla pozitif yonli bir gkiye
sahip olup, bu dgskenlerdeki argla birlikte ylkselmektedir. Kur volatilitesiyle ise
negatif yonla bir ilgkiye sahiptir. Kurda artan volatilite, daha az mzelebi anlamina
gelmektedir. Bu sonuclar yukarida gigkenlere ilskin yaptgimiz aciklamalarda
belirtilen beklentilerle uyumludur. Ayrica regresyo dahil edilen tum degskenlerin
anlamlihk duzeyleri de oldukga yiksektir. Kuruldsu temel model, uluslararasi
rezervlerdeki gegimin yuzde 61’ini agiklama guiciine sahiptir.

Ayni spesifikasyon, bir kez de sabit etkiler moglelihesaplanng) asagidaki
sonuglar ortaya ¢ikrgtir. (Regresyon sonuglarinda her ulke i¢in hesapiasabit etkiler
tabloda gosterilmensgir)

Tablo 4.2

Regresyon Sonuclari 1l

Bagimli Degisken: LOG(RES/GDPDEF)
Toplam G6zlem Sayisi1547
White Yontemiyle

Degisken Katsay!i Std. Hata t Dgeri Olasilik
Cc -29.85 9.20 -3.24 0.00
LOG(POP) 2.26 0.49 4.62 0.00
LOG(GDPPC) 1.53 0.18 8.40 0.00
IMY -0.45 0.15 -3.02 0.00
ERVOL12 -1.30 0.20 -6.53 0.00
R-kare 0,84

Diizeltilmis R-kare 0,83
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Panel data analizinde sabit ya da rassal etkiledetterinden hangisinin
kullanilmasi gerekgiine, Hausman testi yardimiyla karar verilebilmekteBu testin
yapilabilmesi icin denklem 6nce rassal etkiler migtee hesaplanmakta, daha sonra
modelin yanlg kurulmadgl bos hipotezi sinanmaktadir. Bulunan test istatisyiiksek
ise bg hipotez yani rassal etkiler modelinin @olugu reddedilmekte, sabit etkiler

modelinin kullaniimasi gerelgine karar verilmektedir.

Yapilan Hausman testi sonuclarina gore ki-karetissigi 25,4 bulunmstur.

Yizde 99 glven arg@inda sabit etkiler modeli, gou modeldir.

Sabit etkiler modeli sonuglarina gore de modeldeaj@n b&imsiz dgiskenler
yluzde 99 given ar@inda istatistiki olarak anlamlidirlar. Ancak bu netde IMY
degiskeninin katsayisininsaretinin negatif oldgu gortlmektedir. Daha 6nce IMY
desiskenine ilgkin agiklamada belirtildii gibi ekonomi literatiriinde geskenin llke
ekonomisinin dya aciklgl olarak yorumlanmasi durumunda pozitaietli, marjinal
ithalat eilimi olarak yorumlanmasi durumunda ise negati§aretli olmasi
beklenmektedir. Heller'®®® gére uluslararasi rezerv talebi, bir fayda-malipeilizi
olarak ele alinmali ve optimum rezerv seviyesi matjfaydanin, marjinal maliyetssie
oldugu noktada belirlenmelidir. Marjinal ithalagiémi arttig1 6lciide, d¢ sektdr carpani
gerileyecginden rezervlerin yoklgunda katlaniimasi gereken makroekonomik uyum
maliyetleri azalacak, rezerv talebi de gerileyereRolayisiyla regresyon sonuglarina
gore marjinal ithalat @limi olarak yorumlayabilecgimiz IMY degiskeniyle rezerv

talebi arasinda Heller'in belirgi sekilde ters yonlu bir ikki ortaya ¢ikmaktadir.

Diger taraftan sabit etkiler modeline gére hesaplaegresyonun uluslararasi
rezervlerdeki dgisimi aciklama guct, ilk modeldeki yluzde 61'den yuz8d'e

yukselmitir.

180 Heller, R. (1966) a.g.m. s. 301.
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Ekonomide, bir Ulke parasinin doéviz piyasalarindged tlke paralarina
cevrilebilmesi 6zelliine konvertibilite denilmektedir. Finans literatagigore bir para

biriminin konvertibl olabilmesi igin gerekli kaillar sunlardir®’;
1) Ulkede yasalara gore serbest bir déviz piyasasinmalidir.

2) Bu doviz piyasasinda bankalar vgatiyetkili kurulular herkese diledikleri

miktarda doviz satabilir ve arz edilen dovizleriiealabilirler.

3) Konvertibilite ile doviz kurunun sabit veya glgken olmasi arasinda bir

ili ski yoktur.

4) Konvertibl paranin mutlaka uluslararasi 6dendsekullanilan paralardan

olmasi gerekmemektedir.

Ulkeler kambiyo mevzuatlarinda yaptiklari duzenlarie kendi paralari
cinsinden yapilacakslem turlerini sinirlayabilmektedirler. Orpm bir tlke cari
islemlerden dgan doviz kazanglar kafiginda alinan yabanci paralarin yerli paraya
donisturdlmesine izin verirken, yurtgndan kredi olarak doéviz getirilip yerli paraya
dondsturdlmesini engelleyen bir mevzuata sahip olabiltedk. Bu agilardan tim para
birimleri i¢in tam olarak konvertibl ya da olmadaki seklinde kesin bir yargiya varmak

her zaman mimkiin olamamaktadir.

Ancak konvertibilitenin genel kabul goren kuralgili tlkenin resmi olarak
Uluslararasi Para Fonu ana s@alesinin 8. madde 2, 3 ve 4. boélimlerinekiln
yukamlalukleri kabul ety olmasidir. 8. maddenin imzalanmasiyla Ulkeler kgradla
birimlerinden yapilansiemlerin 6nemli bir bélimunde serbestiameye gitmektedirler.
Konvertibilitenin, Ulkelerin uluslararasi rezentdhi lizerinde etkisini agarmak Uzere
IMF’nin her yil yayinlanan “Déviz Duzenlemeleri ¥asitlamalari Yillik Raporu’ndan,
veri setine dahil olan tlkelerin 8. maddeyi kalauitileri esas alinarak CONV gigkeni
olusturulmustur. “CONV” degiskeni, tlkelerin bu maddeyi imzalamadiklari donemer

“0”, kabullerini izleyen yildan itibaren ise “1” @erini alan bir kukla dgskendir.

181 Halil Seyida@lu, Uluslararasi Tktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Istanbul, Giizem Yayinlari,
2001.
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Asagida regresyon denklemine bugdgkenin de eklenmesiyle elde edilen sonuclar

gOsterilmektedir.

Tablo 4.3

Regresyon Sonugclar 11l

Bagimli Degisken: LOG(RES/GDPDEF)
Toplam G6zlem Sayis11528
White Yontemiyle

Degisken Katsay! Std. Hata t Dgeri Olasilik
C -21.59 8.45 -2.55 0.01
LOG(POP) 1.88 0.44 4.28 0.00
LOG(GDPPC) 1.27 0.19 6.57 0.00
IMY -0.35 0.17 -2.02 0.04
ERVOL12 -1.23 0.17 -7.18 0.00
CONV 0.62 0.08 7.80 0.00
R-kare 0,85

Dizeltilmis R-kare 0,84

Tabloda goraldgi gibi CONV deiskeni pozitif isaretli ve istatistiki olarak
anlamlidir. Modelin rezerv seviyesini agiklama gudé bir miktar artngtir. Bu
sonuglara gore Ulkelerin 6demeler dengesi kalegiéerilgili olarak serbestigirme
yonunde attiklari adimlar Ulkeleri daha temkinlividenmaya, rezervlerini artirmaya

yoneltmektedir.

Ulke rezervlerinin, di sektorlerle ilgkilere duyarllgini test etmek amaciyla
CONV dsinda olgturulan FINOP ve FINCOV dgskenlerinin modele dabhil
edilmesiyle elde edilen sonuclagagidadir. Bu sonuglara gore ddemeler dengesinin
sermaye hareketleri bélimundeki toplam tutargkiti FINOP dgiskeniyle rezervler
arasinda ikki kurulamazken, bu tutarin volatilitesine skin FINCOV desiskeni

istatistiki olarak anlamli gitkmaktadir.
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Tablo 4.4

Regresyon Sonuclar IV

Bagimli Degisken: LOG(RES/GDPDEF)

Toplam G6zlem Sayis11261

White Yontemiyle

Degisken Katsay!i Std. Hata t Dgeri Olasilik

C -46.01 7.38 -6.24 0.00
LOG(POP) 3.06 0.41 7.51 0.00
LOG(GDPPC) 1.78 0.17 10.37 0.00
IMY -0.37 0.17 -2.20 0.03

ERVOL12 -1.11 0.42 -2.64 0.01
FINCOV 0.001 0.00 2.40 0.02
FINOP -0.11 0.11 -1.02 0.31
R-kare 0,83

Dizeltilmis R-kare 0,82

Rezervlerin volatilitesinin de, Ulkelerin rezervieglerini artirici bir unsur

olarak regresyonlarda anlamli ve pozitifaretli olmalari beklenmektedir. Rezerv

volatilitesi yerine ihracat gelirleri volatilitesle kullanilabilmektedir. IMF (2003 ve
Aizenman ve Marion (2004 tarafindan gercekérilen calsmalarda ihracat gelirleri
volatilitesinin katsay! dgerleri istatistiki olarak anlamh c¢ikmagtir. Regresyonda
kullanilan dgiskenlere “XCOV” degiskeninin de eklenmesi suretiyle ortaya ¢ikan

sonuglar gagidadir.

Tablo 4.5

Regresyon Sonuclar V

Bagimli Degisken: LOG(RES/GDPDEF)

Toplam G6zlem Sayisi1511

Degisken Katsay!i Std, Hata t Dgeri Olasilik
C -20,59 7,89 -2,61 0,08
LOG(POP) 1,84 0,41 4,49 0,00
LOG(GDPPC) 1,19 0,18 6,55 0,00
IMY -0,28 0,17 -1,57 0,12
ERVOL12 -1,17 0,19 -6,17 0,00
CONV 0,59 0,08 7,57 0,00
XCOoV 1,45 0,40 3,58 0,00
R-kare 0,85

Duizeltilmis R-kare 0,84

182 |MF, 2003. a.g.m. s. 85.

183 Aizenman ve Marion, 2004, a.g.m. s. 573.
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Yapilan Hausman testi sonuglarina gore ki-kareissigi 22,8 ¢ikmstir. Bu

sonuca gore ylzde 99 guven giaida sabit etkiler modeli, gou modeldir.

Yukarida bahsedilen camnalarin aksine, teorik olarak kabul géren ihracat
gelirlerinin ylksek volatilitesinin tGlkelerin duk ihracat geliri elde edilen dénemlerde
olusabilecek makroekonomik maliyetleri azaltmak amaxiytlaha fazla rezerv
bulunduracaklari savi, modelin sugdusonugclara gére goulanabilmektedir. Ancak bu

modelde IMY dgiskeni, istatistiki anlamligini yitirmektedir.

Uluslararasi rezervlerin alternatif maliyeti degrik modellerde rezerv talebini
etkileyen temel unsurlardan biridir. Alternatif nyatin arttg 6lclide rezerv talebinin
dismesi beklenmektedir. Ancak ampirik gahalarda bu b&a kurulamamaktadir.
IMF'nin calismasind&®* daha 6nce yapilan ampirik gahalarda oldgu gibi, kendi
kurduklari modelin sonuglarina gére de rezerv iglebalternatif maliyet arasinda bir
iliski kurulamadg belirtiimektedir. Aizenman ve Marion'dff calsmalarinda da
hemen tim ampirik ¢agimalarin bu bg kuramadgindan bahsedilmekle birlikte, Ben-
Bassat ve Gottlieb'®, alternatif maliyetin dgru 6lciimii problemini ¢ozerelsrail
icin boyle bir sonuca ujabildikleri belirtiimektedir. ideal alternatif maliyetin, bir
yatirnm sonucu elde edilebilecek en yiksek marjweimlilik ile rezervlerin getirisi
arasindaki fark olarak tanimlanabilgte, ancak gelimekte olan ulkeler igin boyle bir
veriye kesin olarak ut@imasinin imkansiz oldiundan bahsetmektedirler. Aizenman ve
Marion*®’, kendi calgmalarinda alternatif maliyet icin (ilke faiz oranlae ABD Hazine
tahvil getirileri arasindaki farki kullangiancak bu déskenin rezerv talebi Uzerinde
herhangi bir etkisi oldgu sonucuna ukamamglardir. Bu tarz o6lcimlerle sonug
alinamamasini su nedenlerle aciklamaktadirlar; (1) geliekte olan ulkelerin
bircogunda faiz oranlari 1990’ yillara kadar piyasaadirlenmemitir (2) uluslararasi
rezerv getirisini hesaplamak igin tim rezervleriBAdolari cinsinden dgrlendirildigi
varsayllmakta ve ABD tahvil getirileri kullaniimadir. Ancak tam bir sonuca

ulasabilmek icin rezerv kompozisyonunun da bilinmesarkfi para birimlerinin

184 |MF, 2003, a.g.m. s. 86.

185 Ajzenman ve Marion (2004), a.g.m. s. 575.

186 Ayraham Ben-Bassat and Daniel Gottlieb “Optimaétnational Reserves and Sovereign Risk”
Journal of International Economics 33, 1992, s. 356.

187 Aizenman ve Marion (2004), a.g.m. s. 575.
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getirileri de dikkate alinmaldir. (3) faiz farkklarinin kullanildgl yontem, tam

anlamiyla alternatif maliyet dl¢ciimu icin kullanilEzek yontem olmayabilir.

Redrago ve dierleri (20063%, yaptiklari cakmada alternatif maliyetin gou
Olcimune ilgkin problemlerden dolayr 10 yillk ABD hazine tahviaizlerini
kullanmglardir. ideal 6lgim olan, rezervlerin kullanilabilégeen verimli yatirimlarin
getirisi ile rezervlerin gercek getirisi arasinddlrkin hesaplanmasinin kamuoyuna
aciklanan bilgilerle hemen hemen imkansiz olmasidengle bu yodntemi tercih
etmislerdir. Diger tum kagullar sabitken, rezervlerin getirisi igin iyi birogterge
oldugunu d@undukleri 10 yilhik hazine tahvil faizlerindeki &mn, rezerv birikimi

Uzerinde pozitif bir etkisi olagani varsaymglardir.

Alternatif maliyetin rezerv talebi Uzerinde belylei olup olmadginin
saptanabilmesi amaciyla 2 gigen olgturulmustur. Bunlardan birincisi tlkenin reel
faiz orani ile ABD reel faiz orani arasindaki farkiOzellikle 1990’li yillarla birlikte
finansal deregilasyonun artmasi nedeniyle Ulkelegal faiz oranlarinin, Ulkede
yapilacak yatirimlarin risklerini ve beklenen gégnini yansittgi, bu nedenle argi
Olclide rezerv talebinin azalagadUstinilmektedir. Dger taraftan ABD reel faizlerinin
artmasi da bu Ulke yatirnm araglarinin cazibesine dolayisiyla rezerv talebini
artiracaktir. 2008 yil itibariyle rezervlerin yied64’lik boluminin ABD dolari
cinsinden dgerlendirimesi nedeniyle ABD dolari cinsinden getirilerin, rezerv
getirilerini Gnemli dlgtide yansitagadistinilmektedir. Bu nedenle her 2 reel faiz orani
arasindaki farkin alinmasiyla gturulan dgiskenin, rezerv talebiyle negatif birgkiye

sahip olacg beklenmektedir.

Olusturulan ikinci dgisken ise Redrago ve ghrlerinin ¢algmasinda kullanilan
yonteme benzegekilde, ancak 10 yillik tahvil faizleri yerine 2lyk tahvil faizleri
kullanilarak ve bu faiz oranlari reel oranlara dgiiiiilerek olgturulmustur. Ulkeler
genellikle rezervlerini daha cok likit ve glvenlatyrim araclarinda gerlendirmeyi

tercih etmektedirler. Birgok Ulke merkez bankasirdaha likit varliklar olmasi

188 Redrago ve di (2006), a.g.m. s. 69.
“IMF tarafindan “COFER” adi altinda yayinlanan iistaklere iliskin bilgiler, tezin “2.4. Uluslararasi
Rezervlerin Doviz Kompozisyonu” béliminde verilmedit.
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nedeniyle daha kisa vadeligidar tercih edeqg, bu kisa vadeli getirilerin boyutunun
da alternatif maliyet veri iken rezerv birikiminada az ya da ¢ok cazip hale getiggce
distnulmektedir. ABD tahvil piyasasi da diinyanin enrdsabit getirili menkul kiymet
piyasalarindan biri olarak ulkelere, acilen ihtiydgyduklari durumlarda yabanci para
varliklarini en hizlisekilde nakde dénme imkaninigamaktadir. Bu nedenle, dnemli
bir boliminin muhafazakar yatirim stratejileriyleegerlendirildigi - distndlen
rezervlerin getirisini 2 yillik tahvil getirilerim en yakin sekilde yansitabilegg
distndlmektedir. Ayrica Redrago vegedrlerinin kullandgl yontemin aksine, 2 yillik
faizler ABD tuketici enflasyonundan arindirilarakel hale getirilmitir. Reel faiz
dizeyinin ulke tercihlerini yonlendirme acisindaahd 6nemli bir gosterge olaga

disundlmektedir.

Olusturulan 2 dgisken dginda yukarida bahsedilen gahalarda oldgu gibi
ABD 2 ve 10 yilhik hazine tahvil faizlerinin istatiki anlamliliklari da regresyon

analizinde ayrica incelengtiir.

Bahsedilen 4 dgskenin, olyturdusumuz modele ayri ayri eklenmesiyle
ulasilan regresyon sonuclarsagidaki tabloda gosteriimektedir. Tabloda, her biend
farkli bir alternatif maliyet dgiskeninin modele eklengi 4 farkli denklemin sonuglari

gosterilmektedir.

Tablo 4.6

Regresyon Sonuclar VI
Degisken Kats. Olaslilik Kats. Olasilik Kats. Olasilik Kats. Olasilik Kats. Olasilik
C -20,59 0,08 -20,82 0,01 -9,98 0,05 -12,71 0,01 -13,95 0,02
LOG(POP) 1,84 000 1,76 0,00 142,00 154 0,00 1,60 0,00
LOG(GDPPC) 1,19 o000 139 0,00 0,810,000 089 0,00 0,92 0,00
IMY -0,28 0,22 -0,57 0,00 -0,29 0,17 -0,33 0,12 -0,33 0,12
ERVOL12 -1,17 0,00 -0,87 0,00 -1,12 0,00 -1,15 0,00 -1,15 0,00
CONV 059 0,00 059 0,00 061000 061 0,00 0,60 0,00
XCoV 1,45 0,00 098 0,00 1,220,00 1,34 0,00 1,34 0,00
REALDIF 0,54 0,10
UST2YR -2,16 0,10
UsT2Y 0,01 0,55
UST10Y 0,01 0,54
R-kare 0,86 0,89 0,86 0,85 0,85
Duzeltilmis R-kare 0,85 0,88 0,85 0,84 0,84
Toplam Go6zlem Sayisi:1511 1247 1465 1511 1483
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Yukaridaki sonuglardan goruldia gibi UST2Y ve UST10Y déskenlerinin
katsayilari beklendi gibi pozitif isaretli olmakla birlikte istatistiki olarak anlamsiz
cikmistir. ABD 2 ve 10 yillik hazine tahvil faizleriyleezerv talebi arasinda bir ski
kurulamamaktadir. REALDIF ve reel hale détiiitimis 2 yilhk hazine tahuvil
faizleriyle iliski ise hem katsayinirsareti agisindan beklergligibi ¢ikmams, hem de
istatistiki olarak anlamhliklar1 yeterli gérulmestir. Alternatif maliyetin rezerv talebi
Uzerindeki etkisi, ilerleyen bolimde gatiis ve gelsmekte olan Ulkeler ayri ayri ele

alinarak incelenecektir.

Rezerv talebinin Uzerinde etkili olabilegedistinilen bir bgka gosterge de,
M2 tanimh parasal blyikfiin, GSYiH'ya oranidir. Ekonomide beklentilerin
kotllestigi donemlerde yerli yatirnmcilar, yerli para cinsamdmali varliklarini elden
cikarip yabanci para varliklara yonelebilmektedike parasal otoritelerinin bu nedenle
artabilecek doviz talebini kgitayabilmek amaciyla rezerv talebini de artiral®lderi
distnalmektedir. Ancak regresyon sonuclarina gore, degisken istatistiki olarak

anlamli glkmamaktadir. IMF (200%§ calsmasinda da ayni sonucaglenistir.

Yukarida tim veri seti igin gercekt&ilen regresyonlar sonrasinda modellerde
kullanilan dgiskenler, gemis ve gelsmekte olan ulkeler ayrimi yapilarak tekrar
incelenmgtir. Buradaki amag, uluslararasi rezerv talebinitkel@érin gelsmislik
dizeyine bal olarak farkhliklar gosterip gostermegitnin argtiriimasidir. Bu amacgla
bir gelismekte olan Ulke kukla ggskeni olwturulmus (DUMEM), gelismekte olan
ulkeler icin bakildginda regresyon katsayilarinda belirgin bigidikli gin gercgeklgip
gerceklemedigi aragtinimistir. Buna ilgkin regresyon sonuclarisagidaki tabloda

gOsterilmektedir.

189 |MF, 2003, a.g.m. ss. 85-86.
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Tablo 4.7

Regresyon Sonugclar VII

Bagimli Degisken: LOG(RES/GDPDEF)
Toplam Go6zlem Say1s1:1486
White Yontemiyle

Degisken Katsay!l Std. Hata t Dgeri Olasilk

C -7.99 3.25 -2.46 0.01
LOG(POP) 1.63 0.71 231 0.02
LOG(POP)*DUMEM -0.78 0.92 -0.85 0.40
LOG(GDPPC) 0.50 0.19 2.64 0.01
LOG(GDPPC)*DUMEM 1.12 0.23 4.81 0.00
IMY -1.98 0.71 -2.80 0.01

IMY*DUMEM 1.92 0.77 251 0.01

ERVOL12 -0.09 0.49 -0.18 0.86
ERVOL12*DUMEM -0.78 0.49 -1.59 0.11
CONV 0.63 0.16 3.91 0.00
CONV*DUMEM -0.39 0.18 -2.17 0.03
XCOV 1.09 0.39 2.81 0.01
XCOV*DUMEM 0.07 0.48 0.15 0.88
REALDIF 3.55 0.93 3.83 0.00
REALDIF*DUMEM -3.23 0.92 -3.51 0.00
R-kare 0,90

Duizeltilmis R-kare 0,89

Gelismekte olan dlkeler icin kukla dekenlerin kullanildg regresyon
sonuglarinda bazi noktalar dikkati cekmektedir. ERXY2 desiskeni, katsayi gareti
bakimindan beklengi gibi yine negatif dger alirken, istatistiki olarak anlamgini
yitirmistir. POP ve XCOV dgiskenlerinde ise her iki Ulke grubu arasinda bir fark

g6zlenmemektedir.

Gelismekte olan ulke kukla geskeniyle carpiimy GDPPC katsayisl, istatistiki
olarak anlamli ve pozitifsaretlidir. Redrago ve derleri (2006}*° tarafindan yapilan
calismada ulke rezerv seviyesiyle tlkenin gelislik diizeyleri arasinda ters ¢¢klinde
bir iliski oldugu gozlenmgtir. Elde ettgimiz sonuglarin s6z konusun g¢aha
sonugclariyla da uyumlu olgu distinilmektedir. Daha az gemis Ulkeler, ticari ve
finansal anlamda glidinyadan daha kopuk olduklari icin, sigorta amd@kiz rezerv
talepleri dgmektedir. Ayrica bu ulkelerin getnislik dizeyleri de ¢ok gerilerde olgu
icin muhtemelen kit olan kaynaklarini rezerv olataktmalarinin alternatif maliyeti de

190 Redrago ve di (2006), a.g.m. s. 82.
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yuksek olacaktir. Fer ucta yer alan gghis Ulkeler igcin ise bir disal sokla
karsilastiklari durumda uluslararasi sermaye piyasalarindarglanma kabiliyetleri
goreli olarak daha yuksek olgu icin daha az rezerv bulundurmanin maliyetgedi
ulkelere oranla ¢ok daha gik olmaktadir. Bu iki Ulke grubunun arasinda buhlaa
ise gelgmislik ve disa aciklik dizeyleri oraninda daha yiksek bir rezatebinde
bulunmaktadirlar. Clink gldinyayla ticari bglari ilk gruptaki tlkeler gére daha gugcli
olup, sinirli da olsa uluslararasi sermaye piyasalan borclanabilmektedirler. Ancak
bir dissal soka maruz kaldiklari dénemlerde rezerv bulundurkiadi takdirde
katlanmak zorunda olduklari makroekonomik uyum weleri c¢ok yuksek

olabilmektedir.

Gelismekte olan tlke kukla geskeniyle carpilmy IMY, CONV ve REALDIF
degiskenlerinin katsayilari istatistiki olarak anlamdncak genel denklemin tersi yonde

isaretlere sahiptirler.

Regresyonlar bir de gefis ve gelsmekte olan ulkeler ayrilarak

gerceklatirilmi s, asagidaki sonuclara ukaimistir.

Tablo 4.8
Regresyon Sonugclari VIII

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

Degisken Katsayl Std. Hata t Degeri Olasilik | Katsayl Std. Hata t Degeri Olasilik
C -23.22 4.86 -4.78 0.00 26.90 7.27 3.70 0.00
LOG(POP) 2.66 0.35 7.69 0.00 -0.81 0.35 -2.31 0.02
LOG(GDPPC) 0.15 0.25 0.59 0.55 1.06 0.20 5.35 0.00
IMY -0.01 0.00 -4.48 0.00 -0.87 0.19 -4.48 0.00
ERVOL12 -0.65 0.55 -1.19 0.23 -0.63 0.16 -3.91 0.00
CONV 0.65 0.09 7.47 0.00 0.17 0.07 2.24 0.03
XCoV 0.86 0.64 1.35 0.18 0.72 0.26 2.75 0.01
REALDIF 2.49 0.58 4.29 0.00 0.31 0.30 1.03 0.30
Gozlem Sayisi 554 717

R-kare 0,92 0,92

Duzeltiimis R-kare| 0,91 0,91
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Ulkeleri gelismislik duzeyine goére gruplandigimizda ana denklem
katsayilari ve istatistiki anlamliik duzeyleri agidan birka¢ farklilik ortaya
cikmaktadir. Bu analiz, granilan gozlem kayiplari nedeniyle ¢ok tercih edinekle
birlikte, bazi dgiskenlerin katsayilari arasindaki farklari gozleml&ragisindan yararl

gOrulmektedir.

POP dgiskeni gelsmis tlkeler icin ana denklemde olgu gibi pozitif isaretli
iken, gelsmekte olan (lkeler icin negatifdretlidir. istatistiki olarak da anlamli olan
katsayinin eksisaretli olmasinin nedeninin, goreli olarakalkapali, yiksek niufuslu ve

yoksul Ulkelerin etkisinden kaynaklargralabilecegi distinilmektedir.

ERVOL12 deiskeninin katsayisi gelinis Ulkeler icin istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikmakta iken, gginekte olan ulkeler igin anlamh ve yine negagdretlidir.
Gelismis Ulkelerin bayik boélimad, 1970'li yillarin kmda Bretton Woods sisteminin
¢okmesi sonrasinda dalgall kur rejimine gegimiDolayisiyla veri setinin bdangicinin
1980 yili olmasi nedeniyle genis Ulke kurlariyla rezerv talepleri arasinda anlaloti
iliski gOzlenemedii dusunulmektedir. Dier taraftan gejmekte olan Ulkelerin
birgcogunun veri setinin icerdi donemde dalgali kur rejimine gegtive esnek kur
rejimine gegin rezerv talebi Gzerinde negatif etkisi ofdusonucuna variimaktadir.
GDPPC, IMY ve CONYV dgskenlerinin katsayilari ve anlamliliklari her ikikél grubu
icin de ayni ¢cikmaktadir.

Ulkelerin ds dunyayla ticari ilgkilerindeki volatiliteyi gésteren XCOV
degiskeninin katsayisi, geinis Ulkelerde anlamsiz iken, ggiiekte olan Ulkelerde
pozitif ve anlamlidir. TUm veri setiyle yapilan ¢éimde de ayni sonuca glémisti. Bu
sonuglara gore gglinekte olan ulkeler, ihracat gelirlerindeki dalgateara kagi daha
yiksek bir rezerv talebinde bulunmaktadirlar. Anbakirlanmalidir ki gefimekte olan

ulkeler kukla dgiskeni kullanarak yapgimiz analizde ayni sonuca gillamamstir.

Ulkelerin gruplandiriimasiyla yapilan regresyon laterinde ortaya ¢ikan bir
baska durum da, alternatif maliyetin rezerv talebiniizéeki etkilerini 6lcmek amaciyla
olusturulan REALDIF dgiskeninin katsayisinin, gahis Ulkeler icin istatistiki olarak

anlamli ancak pozitif gtkmasidir. Daha 6nce vurgdig gibi teorik olarak, tlke ve
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ABD reel faizler arasindaki fark olarak alinan altif maliyetin artt§ olciide rezerv
talebinin azalmasi beklenmekteydi. Gailis Ulkelerin bor¢clanma maliyetleri iginde risk
primleri, gelgen ulkelere oranla ¢ok dahasdi bir paya sahiptir. Bu nedenle getis
ulkelerde yuksek faiz dénemlerinin, bir geri 6deneeveya dier risklerdeki artlardan
daha ¢ok, ekonomide ggl@menin hizlandy ve para politikasinin anti enflasyonist bir
cizgide surdurilmesinden kaynaklagiddistinulmektedir. Dolayisiyla yiksek faiz Glke
parasi cinsinden yatirim araclarinin cazibesiniraetkta, sermaye akimlari artmaktadir.
Bu sermaye akimlarinin bir bolimua isesife kanallardan uluslararasi rezervlerin
artmasi sonucunu @garabilmektedir. Orngin boyle bir durumda parasal otoritenin
kurun giri degerlenmesini 6nlemek amaciyla yapmak zorunda kagladdviz piyasasi
midahaleleri, rezervlerin yiikselmesi sonucunugudayor olabilir. Bu acgidan
REALDIF degiskeninin, gelgmis ulkelerin alternatif maliyetine #kin, dolayisiyla
rezerv talebini azaltmasi gereken birgigken olarak dgerlendiriimemesi gerelgdi

sonucuna varilmaktadir.
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SONUC

fkinci Diinya Sava@ sonrasi Bretton Woods'ta glurulan ilkelerle belirlenen
uluslararasi para sistemi gercevesinde uluslaraeasrv talebi Gzerindeki tagtnalar
daha ¢ok makroekonomik uyum problemleri Uzerindgupdesmistir. Bir Glkenin dg
ticaretinde dengesizlik ygamasi ve 6demeler dengesigyla kagilasmasi durumunda
gerceklgen soklarin etkilerini hafifletebilecek miktarda rezerseviyesine sahip
olmasinin dlkenin derin bir ekonomik daralmaammasini onleyebilege bu nedenle
tlkenin kendi ekonomik yapisinin gerektigdboyutta rezerv seviyesine sahip olmasi
gerektgi ongordlmigtir. 1980 ve 1990’lu yillarda teknolojik ilerlemende yardimiyla
finansal kiresellgnenin ivme kazanmasinin ve getis tlkelerin ardindan gelinekte
olan ulkelerin de kambiyo ve finansal alanlardabsstigtirme yolunu tercih ederek
sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlamalari katdilarinin ardindan geinekte olan
Ulkelerin bircgunda doviz kuru ve bankacilik krizleri ggnmsg, bu krizler derin
ekonomik daralmalara yol acsghir. Yasanilan krizlerden sonra uluslararasi rezerv talebi
uzerindeki belirleyici etki, 6demeler dengesinirriacdenge kalemlerinden sermaye ve
finans hesaplarina kaystir. Dis finansman kgullarinin giri oynaklgi, bulggma etkisi
ve sermaye hareketlerinin aniden kesilmesi ihtieralhedeniyle ortaya c¢ikabilecek
olagands! piyasa keullarina kagi hazirlikli olmak amaciyla gelnekte olan ulkeler

Ozellikle intiyat amach taleplerle, rezerv sevigehi artirma yoluna gitrgierdir.

Ulkelerin sahip olduklari uluslararasi rezervleseviyesi 2009 yili sonu
itibariyle 8,5 trilyon ABD dolari dizeyine umistir. Toplam rezerv seviyesinin
artisinda en c¢arpici rakamlarin gozlegidibnem 2002-2007 yillari arasi olgtur. 2001
yili sonunda 2,1 trilyon dolar dizeyinde olan wmatasi rezervler 2007 yili sonunda
yaklasik 3 kat artarak 6,7 trilyon dolara ghaistir. Rezervlerin yalnizca mutlak seviyesi
degsil, GSYH'ya oranlarn da onemli olgude argnr. 1960l yillarda yuzde 2’ler
duzeyindeki oran, 1970 ve 1980’li yillarda ylzdde#d civarinda seyretrgi 2000

sonrasi donemde ise hizla yikselerek yiizde 1ftusar.

2002-2007 yillar1 arasinda gerceyda uluslararasi rezerv grmin énemli bir
bolumu, ge§mekte olan Ulkelerin (GOU) rezervlerindeki giardan kaynaklanmgtir.
1988 yilinda % 24 olan GOU pay1 2004 yilinda gels tlkelere gitlenmis, 2008 yili
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sonu itibariyle ise % 63’e weistir. Bu artgta en ¢ok paya gelnekte olan Asya
ulkeleri sahiptir. 2002-2007 doneminde gercedetoplam 5,193 milyar dolarhk rezerv
artisinin yuzde 38'lik b6limi Asya Ulkelerince gercekiieimi stir.

Son yillarda hizlanan rezerv birikiminde enerjidfilarindaki argin da énemli
bir katkisi olmgtur. Global blyumenin yaragii talep artyi ve arzda yganan sikintilar
nedeniyle 2000’li yillarin bandan itibaren petrol ve petrole endeksligdigaz gibi
enerji kaynaklarinin fiyatlarinda meydana geleni laislar, Suudi Arabistan, Rusya ve
bazi Ortad@u Ulkeleri bata olmak tzere bu Urlnleri ihra¢ eden Ulkelerinsldtarasi
rezervlerinde 6nemli aglara yol agmytir.

2002 vyilindan itibaren gsalinekte olan Ulke ekonomilerinde geleneksel
yeterlilik seviyelerinin ¢ok daha uzerinde artaruslararasi rezerv birikimleri, bu
birikimlere sahip olan Ulkeleri alternatif yatirirarayglarina yoneltmgtir. Merkez
bankalari nezdinde muhafazakar yatirim stratejileridezerlendirilen tutarlarin bir
bélumunun, daha agresif stratejiler izleyen fonlaaktarilarak getiri oranlarinin
ylkseltiimesi amagclangtir. Bu fonlar “tlke yatirm fonlarn” (UYF) olarak
adlandiriimaktadir. IMF tarafindan 2007 yilinda yap hesaplamalara gore toplam
buyudklukleri 3 trilyon ABD dolarina ukan ve 2012 yilinda 10 trilyon dolara giaasi
beklenen UYF'ler tarafindan yonetilen fonlarin, slararasi piyasalarda meydana gelen
kayiplar nedeniyle 2008 yili sonunda 2,3 trilyonerilgdigi ve toplam fonlarindaki

artisin daha once 6ngorilenin gerisinde gerggddesi tahmin edilmektedir.

Rezerv seviyesindeki geiim, genel kabul gormyirezerv yeterlilgi rasyolari
acisindan da incelengtir. Rezervlerin aylik ithalat cinsinden gkzleri, bir Glkenin hig
doviz geliri elde edemegii durumda ka¢ aylik ithalatini kalayabilecek bir rezerv
seviyesine sahip olgunu gostermektedir. Genel kabul goren kural 3 ayasla
birlikte 2007 itibariyle toplam rezervler 10,7 dgliorta gelir grubu Ulkelerinin
rezervleri ise 13,7 aylik ithalat kalayabilecek dizeye amistir. Dogu Asya Ulkeleri
icin bu gosterge 15,2 aya whaistir. Diger bir gosterge olan kisa vadeli borglarin
uluslararasi rezervlere oraninin, Greenspan-Guitatali olarak anilan kurala gore
yuzde 100’0 smamasi gerekmektedir. Yanilan finansal krizler sonrasinda en gok

onem verilen Ulke kirillganlik gostergelerinden Ialine gelen rasyonun ulke bazinda
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yapilan hesaplamalara gore Cin ve Malezya’'da 18v@n bu yana hi¢ ylizde 100’Un
Uzerine ¢cikmadgh, ancak dier gelsmekte olan Ulkelerin birggunda 1980 ve 1990l
yillarda tersi bir durum yandgl gorulmistar. 1990’ yillarin bainda Tayland,
Filipinler, Hindistan, Endonezya gibi Asya Ulkelaie ve hemen tim blyuk Latin
Amerika Ulkelerinde ylzde 100’Usan oran, kabul edilebilir sinirlara 1990l yillari
ikinci yarisinda c¢ekilebilmtir. Finansal kriz ortamlarinda Ulkedeki yailderin yatirim
tercihlerini yabanci para cinsinden varliklara tet@imeleri nedeniyle rezerv
seviyesinin, M2 tanimli para arzinin en azindardglit0’u dizeyinde olmasinaskin
gostergeye gore, incelenen tim Ulkelerin yeterlizeyde rezerv bulundurdu
gorulmistar. Bu farkh gostergeleri bir araya toplayan Veeinin risk primini de dikkate
alan bir yaklaim gelstiren Wijnholds ve Kapteyn yontemine gdre 2006 wanu
itibariyle inceleme konusu yapilan galiekte olan llkelerden yalnizca Romanya’nin

rezervleri yeterli dizeyde didir.

Turkiye 1980'li yillara dek siki doviz kontrolleim uygulandgl, Ulke
yerlesiklerinin doviz Uzerindensiem yapma yetkilerinin ¢ok kisitli olgu bir kambiyo
mevzuatina sahip olngtwr. Bu dénemde ulkenin kisith doviz kaynaklaritamaminin
kontroli Merkez Bankasi’'nda olmu bu kaynaklar kisa vadeli ihtiyaclarin
giderilmesinde kullanilngtir. Ardindan gelen liberalizasyon déneminde uygafa kur
rejimleri ya kur ve enflasyon makasinin ¢ok fazlglrmamasini hedeflei ya da
dogrudan arty oranlari 6nceden belirlengpibir anlamda sabit doviz kuru rejimleri
olmustur. Bu tir dénemlerde hedeflenen kur seviyeletfsgilabilmesi icin piyasalara
sik stk mudahalelerin yapilmasi nedeniyle rezeivlémcelikle likit olmasi ger@
dogmustur. Ancak 2001 krizi sonrasinda gecilen dalgah kejimi, bu ihtiyaci ortadan
kaldirms, rezerv yonetimine bir dlcide esneklik kazandgtmi GUinimuzde Merkez
Bankasi; para ve kur politikalarini desteklemekyapalara given vermek, T.C.
Hukidmeti'nin doviz cinsi lGzerinden i¢ ve sdbor¢ servisini gercekiirmek, dgsal
soklara kagi gerekli doviz likiditesini bulundurmak gibi amach yonelik olarak doviz
rezervi tutmaktadir. Tutulan rezerv miktari, uyqda kur rejimi, déviz tzerinden ulke
yukamlaluklerinin miktari, yganabilecek dsal soklarin muhtemel biuyukHii, ortaya
cikma olasilg ve siklgl ile yakindan ilgkilidir. Uygulanmakta olan dalgali doviz kuru

rejiminde doviz kurlar bir politika araci ya dade degildir ve piyasadaki arz ve talep
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kosullari tarafindan belirlenmektedir. DOviz arz véetani belirleyen esas unsurlar ise
uygulanan para ve maliye politikalari, uluslarargslismeler, ekonomik temeller ve

bekleyslerdir.

1970'li yillarda stiren ekonomik krizler ve dovizsitilari sonucunda 1981
yihnda 1 milyar dolar diizeyinde bulunan rezervidirkiye ekonomisinin ga agilmasi
ve artan sermaye hareketleriyle 1990l yillarirmwoda 20 milyar dolarin Gzerine
cikmistir. 2001 krizine gidilen surecgte bir miktar azaleszervler sonraki dénemde
artmaya devam ederek 2008 yili sonunda 74 milygardaulamistir. 1980’li yillarin
basinda GSMH’nin ylizde 2’si dizeyinde olan rezervig®90’larin ikinci yarisinda
yluzde 10 dizeyini smistir. Sonraki donemlerde dalgall bir seyir izlese 2600’li
yillarda genellikle GSMH’nin yuzde 10-12’'si duzegenkalmstir.

Altin standardi donemindingiliz sterlini temel rezerv para birimi olrgtur.
Bazi kaynaklara gore 19. yuzyilda yapilan dinyaré&tnin yizde 60-90 oraninda bir
bolumi, sterlin cinsinden gercekigiimistir. 1899 yilindaingiliz sterlininin bilinen
resmi uluslararasi rezervler igindeki pay!, o dodenen yakin rakipleri olan Fransiz
franki ve Alman markinin toplaminin yakik iki kati olmwtur. 1940 vyilina
gelindiginde sterlinin pay! dier para birimleri lehine gerilemblsa da, iki diinya saya
arasi donemde dinya ekonomisi ve uluslararasietiagmdeki payr dnemli dlgude
artms olan ABD’nin para birimi dolarin iki kati dizeyiedbir paya sahip olmaya
devam etmtir. Ancak 1945 yili sonrasinda durum tamamiylgighaistir. Kolonileriyle
birlikte ekonomik ve askeri giicinii de yitiréngiltere’nin yerini ABD almg, ABD
dolari da Amerikan ekonomisinden d@digicle uluslararasi ticaret ve finansta
kullanilan temel para birimi olmgtur. Sava sonrasi donemde dalgall bir seyir izleyen
ABD dolarinin pay1 2008 yili sonu itibariyla yuz@g2 olarak gercekkenistir. Blylyen
ekonomileri ile birlikte 1970’li yillardan itibare\lman markinin, 1980°li yillardan
itibaren Japon yeninin rezervler igcindeki paylair iktar artmg, ancak bu para
birimleri dolarin egemengini sarsacak bir tehdit ojturmamslardir. 1970’li ve 80’li
yillarda ©Onemli gelime kaydeden Japon ekonomisi 1990’ yillarda @irdi
durgunluktan kurtulamargy 1990’larin baglarinda vaat etsi ekonomik gelmislik

dizeyinin ¢cok uzanda kalmgtir. Buna bgh olarak da yenin 1980’lerde rezervier
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icerisinde artan payi, 1990’ yillarda gerilegini. Diger taraftan mark ise euroya ggei
birlikte tedavilden kalkngtir. Kendini olgturan para birimlerinin toplamindan daha
buyuk bir etkinlik potansiyeline sahip olan euronfmrupa para birfline gecildgi
donemde ylUzde 18 olan payi ise izleyen donemde &rtarak 2003 yilinda ytizde 25’e
ulasmistir. izleyen yillarda bu seviyelerde sabit kalan oraabal krizle birlikte dolarin
deger kaybinin da etkisiyle 2008 ve 2009 yillarindsasyla ylizde 26 ve 27'ye
ulasmistir.

Son 40 yillik rezerv kompozisyonu verileri incelégidde merkez bankalarinin
yatinm  kararlarini  yalnizca g digsalliklar”’nin  belirlemedii, portfoy
¢esitlendirmesinin sgladigl faydalarin da dikkate alingl gorilmektedir. ABD dolari
bu donemde birgok agidan tek rezerv para olma sadiagiyabilecek para birimi olsa
da, dper para birimlerinin rezervler icindeki paylarindga donem iginde dalgalanma
gosterdgi, ABD dolarinin aleyhine paylarini artirdiklari gigmektedir. Son 10 yilda
ulkelerin rezerv seviyeleri, geleneksel yeterldgjistergeleri olarak kabul gorensitk
kriterlerin Uzerine c¢ikngi buna rgmen Ulkeler ¢gtli nedenlerle rezerv birikimine
devam etmylerdir. Dolayisiyla rezervlerin diizeyi, merkez balakinin uyguladiklan
kur politikalari gercevesinde doviz piyasasi mudelea icin ihtiya¢c duyacaklari
seviyenin Uzerine ¢ikr bu da onlari rezervlerinin daha buyutk bir boluntilke
servetinin bir bilgeni olarak dgerlendirmelerine ve yatirnnmlarin gelecektekgegerini
korumak amaciyla portfoy yakdeni cercevesinde gglendirmeye suruklengtir. Diger
taraftan ABD dolari, doviz piyasalarslemlerinde 6nde gelen para birimi olmayi

surdidrmektedir.

COFER verisinin Ulkeler bazinda bilgi sunmamasiemgge Ulkelerin doviz
kompozisyon tercihlerini belirleyen faktorleri iHeenek mumkin olmamaktadir. Ancak
toplu veri tUzerinden, kompozisyonlarin faiz oranlee ABD dolari/euro paritesi ile
iliskisi incelenmgtir. Elde edilen sonuclara gore rezerv kompozisytandaiz oranlari
arasindaki korelasyonun gik, pariteyle ise gucliu olgu sonucuna varilrgtir. Yani
¢ssitli donemlerde ABD dolarinin derinde meydana gelen kayiplar, rezervler icinde

dolar payinin da gerilemesine neden olmaktadir.
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Ulusal bir para biriminin, ayni zamanda uluslaranezerv para statisunde
olmasindan kaynaklanan problemler 2008 yili sondesbalayan global krizle birlikte
daha geni bir bicimde targyilmaya balanmstir. Dinya ekonomisi ve ticaretinin
geniglemesiyle ABD dolarina olan talep artmakta, ancaladn arzi ABD’nin cari agik
vermesiyle mumkun olmaktadir. Mevcut talep korundsirece ABD, ekonomisinde
olusan dg dengesizlii giderecek yonde tedbirler almamakta, bu da global
dengesizlikleri ve uluslararasi para sistemininildganliklarini artirmaktadir. @er
taraftan rezerv birikimi, ilgili bolimde gdsterifgdigibi 6zellikle gelsmekte olan Ulkeler
acisindan ciddi bir maliyet @garmaktadir. Rezerv birikimi nedeniyle s6z konusu
ulkelerden rezerv para ihra¢ eden ulkelere ciddkaynak transferi yapiimaktadir. Bu
nedenlerle uluslar Gstl bir para biriminin, teredtarv para birimi olarak dolarin yerini
almasi gerekgi, bu konum igin en gugcli adayin IMF tarafindanathredilen SDR
olabilecezi dile getirilmektedir. Ancak ¢gtli sebeplerle kisa vadede gba bir para
biriminin dolarin yerini almasi beklenmemektediru Bedenle belli alanlarda dolara
olan talebi azaltici 6nlemlerin daha uygulanafildugu distintlmektedir. Ulkeler arasi
ticaretin kagilikli olan boélimintn kendi para cinslerinden gé&tegiriimesi halinde dy
ticaret odemeleri amacgh dolar likidite talebininzatac&!, bunun da mevcut

dengesizlikleri bir miktar yurmyatacg beklenmektedir.

Rezerv birikiminin Ulkeler agisindan makro maliyéti hesaplanmasi amaciyla
rezerv birikiminde yuksek paya sahip olan 24 gmeékte olan tlkenin 2001-2007 yillari
arasindaki 6demeler dengesi galeleri incelenmi, rezerv birikiminin kaynaklari
ayristirimistir. Ulkelerin bu dénemde biriktirdi rezervlerin cari denge ve ghir
sermaye ve finans hesaplari kaynakli olmalarina déarkli maliyetler belirlenntir.
Elde edilen sonuglara gore 2007 yilinda, rezemledsstigl seviye nedeniyle makro
acgidan en yiksek maliyet 71 milyar ABD dolar olafgin i¢cin hesaplanmtir. Cin’in
ardindan gelen Rusya ve Brezilya icin ise bu makyeasiyla 47 ve 10 milyar dolardir.
Maliyetin mutlak dger olarak en yiiksek olgu 3 tlke, ayni zamanda rezervlerin de en
yuksek oldgu 3 dlkedir. Ancak bu siralama, her dlke igin rezenaliyetindeki
farklilasmalar nedeniyle incelenen géir Ulkeler icin dgismektedir. Makro agidan
rezerv maliyetine ulkelerin milli gelirlerine oraneklinde bakild¢inda en yuksek

maliyet milli gelirin yliizde 4,1’'ine ukan bir oranla Malezya ekonomisi i¢in ortaya
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cikmaktadir. Daha sonra gelen Singapur ve Rusyahgioran sirasiyla yuzde 3,7 ve
3,6 olarak gercekienistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda Turkiye icitlirgelirin

yuzde 0,140 oraninda, 0,9 milyar dolar tutarindgkro maliyet ortaya ¢ikmaktadir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin rezerv biniknden kaynaklanan
sterilizasyon maliyetinin hesaplanmasi amaciyla32P008 yillari arasindaki dénem
boyunca gunlik analitik bilangco verileri yeni biorfatta dizenlenmgtir. Para
tabanindaki ar§in, net dg¢ varlik artsinin gerisinde kalmasi, aradaki farkin merkez
bankasi tarafindan sterilize edfidianlamina gelmektedir. Ortaya cikan sterilizasyon
maliyeti, merkez bankasinin piyasadan bu paraymeékicin ddedii faizle, biriktirdigi
rezervlerden elde egii faiz geliri arasindaki farktir. Sterilizasyon nyadti 3 ayn
yontemle hesaplangtir. Analitik bilanco buyukluklerinin yilsonu gerleri dikkate
alinarak yapilan hesaplamalara gére 2003 yilinda @dlyon, 2005 yilinda 1,066
milyon ve 2007 yilinda 1,071 milyon TL tutarinda bialiyet d@gmaktadir. 2002 yih
sonundan 2008 yili sonuna kadar olan donemdekiitiznailanco buyukltklerinin
degsisimleri toplu bir sekilde ele alindinda 2,170 milyon TL tutarinda maliyet
hesaplanmaktadir. Tium donem boyunca bilangonurugiwerileri kullanilarak ve her
glin bazinda okan maliyet dikkate alinarak yapilan hesaplamalausonda ise 2003
yili igin 333, 2004 yih icin 65, 2005 yih i¢cin 392006 yil i¢in 489, 2007 yih i¢in 891,
2008 yili icin 6 milyon TL’lik maliyet hesaplanstir.

Uluslararasi rezerv seviyesini belirleyen faldérl 24 gekmis ve 38
gelismekte olan olmak uzere toplam 62 ulkeygkiln 1980-2008 yillarina ait verilerle
panel data yontemiyle agaiimistir. Sabit etkiler modelinin kullanil@i regresyon
sonuglarina goére uluslararasi rezerv seviyesi, nitkédotyuklglinin bir gdstergesi
olarak regresyona eklenen ulke nifusuyla, Ulkenial@ama yaam standartlarina gkin
bir gosterge olarak eklenenskbasina digen gayrisafi yurtici hasilayla pozitif, tlkenin
marjinal ithalat gilimini yansitan bir gosterge olarak eklenen ithaagayrisafi yurtici
hasilaya oraniyla ve kur volatilitesiyle ise nefygdinlt bir iliskiye sahiptir. Kurda artan
volatilite, daha az rezerv talebi anlamina gelmaikteSavunulmasi gereken bir kur
seviyesi ve bu nedenle de doviz piyasalarina midaédilmesi ihtiyacinin olmag
esnek kur rejimlerinde Ulkelerin parasal otoritelgr rezerv talebi dgmektedir.

Kambiyo kontrollerinin kaldirlimasi ve sermaye Haa#erinin serbestlgiriimesi ise
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ulkeleri daha temkinli davranmaya, rezervleriniramaya yoneltmektedir. Ulke ihracat
gelirlerinin volatilitesi de, aynisekilde ulkelerin temkinli davranmasina ve rezerv
taleplerinin artmasina neden olmaktadir. Uluslamar@zervlerin alternatif maliyeti,
teorik modellerde rezerv talebini etkileyen temeatswrlardan biridir. Alternatif
maliyetin arttg1 Olcide rezerv talebinin dinesi beklenmekte, ancak ampirik
calismalarda bu ba kurulamamaktadir. Alternatif maliyetin rezerv talelizerinde
belirleyici olup olmadiinin saptanabilmesi amaciyla 4 gd&en kullaniimg, diger

calismalarda oldgu gibi beklenen yonde sonuclaraglamamstir.

Ekonomide beklentilerin kotigeégi donemlerde yerli yatirimcilarin yerli para
cinsinden mali varhklarini elden cikarip yabanarg varliklara yodnelebilmeleri
nedeniyle rezerv dizeyinin M2 tanimli parasal bliyg& oraninin da rezerv talebi
tzerinde etkili olabilec@ beklenmg, ancak bu désken de istatistiki olarak anlamli

¢cikmamstir.

Tum veri seti icin gercekigirilen regresyonlar, galinis ve gelsmekte olan
ulkeler ayrimi yapilarak tekrar incelemytni. Buradaki amag, uluslararasi rezerv
talebinin  Ulkelerin  gedmislik duzeyine bgh olarak farkliliklar gosterip
gOstermediinin argtirlimasidir. Bu amacla bir geinekte olan ilke kukla geskeni
olusturulmus, gelismekte olan dlkeler igin bakilghnda regresyon katsayilarinda bazi
degisiklikler saptanmgtir. Gelismekte olan Ulke kukla geskeniyle carpilmy kisi basina
disen milli gelir katsayisinin istatistiki olarak ami& ve pozitif saretlidir. Bu sonug
diger bazi cakmalarda belirtildgi gibi Ulke rezerv seviyesiyle Ulkenin ggtislik

diuzeyleri arasinda tersdgklinde bir iligki oldugu gézlemiyle uyumludur.

Regresyonlar, bir de ulkeleri 2 gruba ayirarak gklestiriimis, burada da
gelismis ve gelsmekte olan Ulkeler arasinda bazi farkliliklar tesgiilmisti. POP
desiskeni gelsmis Ulkeler igin pozitif saretli iken, gekmekte olan ulkeler igin negatif
isaretlidir. Istatistiki olarak da anlaml olan katsayinin ekarétli olmasinin nedeninin,
goreli olarak dya kapali, yuksek nufuslu ve yoksul ulkelerin ethkidie@n kaynaklanmgi
olabilecei dustinilmektedir. ERVOL12 dgskeninin katsayisi gelmis tlkeler igin
istatistiki olarak anlamsiz ¢gikmakta iken, gelekte olan Ulkeler igin anlamli ve yine

negatif garetlidir. Gelsmis tlkelerin biydk boluma, 1970’1 yillarin lgmda Bretton
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Woods sisteminin ¢okmesi sonrasinda dalgali kumieg¢ gecmgtir. Dolayisiyla veri
setinin balangicinin 1980 yili olmasi nedeniyle gealis Ulke kurlariyla rezerv talepleri
arasinda anlaml bir gki gozlenemedii disintlmektedir. Dier taraftan gejimekte
olan Ulkelerin birggunun veri setinin icerdi donemde dalgali kur rejimine gegitve
esnek kur rejimine gegh rezerv talebi Uzerinde negatif etkisi ofdu sonucuna
varilmaktadir. Ulkelerin g@idiinyayla ticari i§kilerindeki volatiliteyi gosteren XCOV
degiskeninin katsayisi, geinis Ulkelerde anlamsiz iken, ggiiekte olan Ulkelerde
pozitif ve anlamhidir. Bu sonuclara gore galekte olan Ulkeler, ihracat gelirlerindeki
dalgalanmalara kar daha yiiksek bir rezerv talebinde bulunmaktadir(dikelerin
gruplandiriimasiyla yapilan regresyon analizlerimifaya cikan bir bka durum da,
alternatif maliyetin rezerv talebi Uzerindeki egkihi 6lgmek amaciyla olgurulan
REALDIF desiskeninin katsayisinin, getnis Ulkeler icin istatistiki olarak oldukca
anlamli ancak beklenginin aksine pozitif ¢cikmasidir. Geinis Ulkelerin borglanma
maliyetleri icinde risk primleri, geen Ulkelere oranla ¢ok dahasdi# bir paya sahiptir.
Bu nedenle gejmis llkelerde yiiksek faiz donemlerinin, bir geri 6deneeveya dier
risklerdeki argglardan daha c¢ok, ekonomide gdemenin hizlandn ve para
politikasinin  anti  enflasyonist bir c¢izgide surdiimésinden kaynaklangi
distnulmektedir. Dolayisiyla yuksek faiz Ulke paragmsmden yatirim araglarinin
cazibesini artirmakta, sermaye akimlari artmakt&lrsermaye akimlarinin bir balumu
ise ¢aitli kanallardan uluslararasi rezervlerin artmasnwcunu dgurabilmektedir.
Ornezin boyle bir durumda parasal otoritenin kurugiria degerlenmesini énlemek
amaclyla yapmak zorunda kalgcadviz piyasasi mudahaleleri, rezervlerin yiksedme
sonucunu dguruyor olabilmektedir. Bu acidan REALDIF gigkeninin, gelgmis
Ulkelerin alternatif maliyetine gkin, dolayisiyla rezerv talebini azaltmasi gerekén

degsisken olarak dgerlendiriimemesi gereldi sonucuna variimaktadir.
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