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OZET

MERKEZ BANKASI REZERV YONETIMi: TURKIYE ORNEGI

Miijgan GURER

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dal
Damisman: Prof. Dr. H. Mahir FISUNOGLU
Mayis 2015, 71 Sayfa

Ulkeler, ddemeler dengesi agiklarinin finansmani, dis bor¢ ddemeleri, yerel
doviz piyasalarina miidahale, {ilke prestiji, acil durumlara karsi koruma saglamak,
gelecek kusaklara giivence saglayacak “miras fonu” yaratmak gibi ¢esitli amaclarla
uluslar arasi rezerv talep ederler. Talep edilen bu rezervlerin sagladig1 avantajlar kadar
sosyal maliyetleri de oldugu i¢in, “optimum rezerv biiylkligi”, rezerv yeterliligi” ve
“rezerv yonetimi” kavramlari ortaya ¢ikmistir. Bu rezervler merkez bankalari tarafindan
tutuldugu ve yonetildigi i¢in, merkez bankalar1 “rezerv yonetim stratejileri” gelistirmek
durumundadirlar. Ciinkii bu rezervlerin yonetimi sirasinda merkez bankalari; piyasa
riski, kredi riski, operasyonel risk ve likidite riski ile kars1 karsiya kalabilirler.

Tiirkiye de, kalkinmakta olan ve kalkinma sirasinda, 6zellikle son yillarda
O0demeler dengesi aciklar1 veren ve yabanci sermaye akimlari alan bir iilke olarak; hem
O0demeler dengesi agiklarini finanse etmek, hem dig bor¢ 6demeleri ve hem de yerli
parayr savunmak icin, yiiksek rezerv talep eden ve dolayisi ile rezerv yonetimi
stratejileri belirlemek durumunda olan bir {ilkedir. Bunun i¢in yillik “stratejik model
portfdy” ve “yatirim stratejisi” belirlemektedir. Bu belirlemeler sirasinda; diinya ve
Tiirkiye ekonomisi ile ilgili analizler ve bunlarin yorumlamasi énemli olmaktadir. Son
yillarda enflasyon hedeflemesini bir politika Onceligi olarak belirleyen Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin, “merkez bankasi bagimsizlig1” ile kazandig: politika
avantaji da bulunmaktadir.

Bu calismada; merkez bankalarini rezerv talep etmeye yonlendiren konular ele
alindiktan sonra; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin rezerv kompozisyonu,
optimum rezerv yoOnetimi, rezerv yonetim stratejisi, rezerv yeterliligi, risk yonetimi,
rezervlerin sosyal maliyeti ve merkez bankasi bagimsizliginin etkileri ele alinarak;

sonugcta, genel bir degerlendirme yapilacaktir.



Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Rezerv Yonetimi, Merkez Bankasi Rezerv

Kompozisyon, Yeterli Rezerv Miktari, Merkez Bankas1 Bagimsizlig1
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ABSTRACT

CENTRAL BANK RESERVE MANAGEMENT: THE TURKISH CASE

Miijgan GURER

Master Thesis, Department of Economics
Chairman: Professor H. Mahir FISUNOGLU
May 2015, Pages 71

It is quiet customary for many countries demanding foreign reserves against
balance-of-payment problems, for foreign debt payments, for defending the nationa
currency against foreign currencies, for country’s prestigious, against emergency
economic conditions, and for a contribution to the future generations’ wealth. However,
foreign reserves have social costs as well as benefits cited above. Therefore, “optimum
reserve requiremet” and “reserve management” have become important subjects in the
recent years. Since reserves are in the responsibility of central banks, central banks are
under obligation for development of “strategies for reserve management”. Because,
central banks are faced with a number of risks during the managenet of reserves,
namely, market risks, credit risks, operational risks, and liquidity risks.

As a developing country, Turkey is subject to balance-of-payments problem and
foreign financial investment in the recent years. Therefore, Turkey should demand
foreign reserves for both balance-of-payment problem, foreign debt payments and in
order to defend national currency. Strategies for reserve management have become
important and the Central Bank of Turkey has determined “ reserve management
portfolio” and “investment strategy” annually. This requires a careful analysis of the
world and Turkish economy. “central Bank independency” policy makes a significant
positive contribution to the strategy of the Central Bank of Turkey.

This dissertation analysis the above discussions: reasons for central banks
demand foreign reserves, the reserve composition of the Central Bank of Turkey,
Turkey’s optimum reserve management policy, risk policy, strategies for reserve
management, reserve requirements, social costs of reserves, and the effects of Central

Bank independency on reserve management. At the end, a general analysis is provided.



vil

Keywords: Central bank reserve management, central bank reserve composition,

reserve requirements, optimum reserve, central bank independency.
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BOLUM I
GIRIiS

1.1. Calismanin Onemi

Merkez bankalari, tlilke prestiji, 6demeler dengesi finansmani, yerel doviz
piyasalarina miidahale ve dis bor¢ 6demeleri gibi temel nedenlerden dolay1 doviz rezervi
tutmaktadirlar. Merkez bankalar1 6zel misyonlari nedeniyle sahip olduklari bu doviz
rezervlerini Oncelikli olarak, para piyasalarinda islem goren giivenli ve likit yatirim
araclarinda degerlendirmektedirler. Ayrica merkez bankalari, uluslararas1 piyasalarda
finansal islemler gerceklestiren 6zel kuruluslar gibi, finansal yatirimer sifatina sahiptirler.
Ayn1 zamanda merkez bankalari, milli servet olarak degerlendirilen doviz rezervlerini
kanunen kendilerine verilen yetki dogrultusunda gelismis lilke piyasalarinda gilivenli
yatirim araglarina yatirim yaparak degerlendirseler de, bir yatirimci olarak yonettikleri
doviz rezervlerinin getirisini yiiksek tutma kaygisina da sahiptirler (Arslan, 2005).

Ulkelerin sahip olduklar1 rezerv diizeyleri son yillarda sik¢a ortaya ¢ikan finansal
krizlerden sonra daha da 6nem kazanmistir. Uluslararasi rezervlerin edinimi kadar
yonetimi yani degerinin korunmasi da 6nemlidir.

Uluslararasi rezerv olarak merkez bankalarinin bilangolarinda yer alan kalemler;
merkez bankasinin sahip oldugu altin mevcudu, konvertibil yabanci paralar, SDR (Ozel
Cekme Haklar1) ve IMF rezerv pozisyonlaridir. Rezerv kompozisyonunu olusturan
bilesenlerin oranlar1 ise degiskenlik gostermektedir. Ulkelerin dinamik bir ekonomiye
sahip olmasi nedeniyle bu bilesenlerin agirliklar1 yillar itibariyle ve iilkeden tilkeye
degisiklik gostermektedir.

Ulkeler niifus biiyiikliigii, yonetim bicimi, gelir diizeyi gibi pek c¢ok alanda
farkliliklar gostermelerine ragmen, gelismis ekonomiler de dahil olmak {izere doviz
rezervi bulundurma konusundaki ihtiyaclar1 ortaktir. Literatiirde yapilan arastirmalar
incelendiginde rezerv talebini etkileyen faktdrlerin zaman icinde ¢esitlilik gosterdigi ve
kur rejimlerinin degismesi, ekonomilerin liberallesmesi, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi gibi global ekonomik degisiklikler sonucu bazi faktorlerin Gnemi

azalirken yeni faktorlerin 6neminin arttig1 gérilmiistiir (Simsek, 2012).



Ulkeler, ddemeler dengesi aciklarinin finansmani, dis bor¢ ddemeleri, yerel déviz
piyasalarina miidahale, iilke prestiji, acil durumlara karsi koruma saglamak amaciyla
uluslararasi rezerv talep ederler.

Merkez bankalar1 doviz rezervlerini yonetirken Oncelikli olarak likidite ve
sermayenin korunmasi kaygilarini temel sart olarak g6z Oniine aldiklari bir yatirim
stratejisi i¢inde, doviz rezervlerinin getirisini artirma amaglar1 seklindedir. Bu anlamda
merkez bankalari, faiz, kur ve kredi risklerini kontrol ederek oOncelikli olarak doviz
rezervlerinin giivenligini saglamak, sonrasinda ise piyasa beklentileri dogrultusunda
uygulayacaklar1 yatirim stratejileri ile rezervlerinin etkinligini artirmak amaci
giitmektedirler.

Tiirkiye’de ise doviz ve altin rezervlerinin yonetilmesi merkez bankasinin
sorumlulugu altindadir. Banka, doviz ve altin rezervlerini sirasiyla anaparanin korunumu,
likidite ve getiri esaslarin1 dikkate alarak yatirima tabi tutmakta, yurt i¢i ve yurt dist
piyasalarda vadeli ya da vadesiz, doviz, menkul kiymet, tiirev {iriin, altin alim satim1 ve
bor¢ verme islemlerini igeren bankacilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir. Banka her yil
icin yatirim stratejisi ve risk politikasini yansitan “stratejik model portfoyli” ile “yatirim
stratejisi” olusturmaktadir. Rezerv yonetim stratejisi belirlenirken; uygulanan para ve kur
politikasi, Bankanin doviz yiikiimlilik yapisi, Hazine adma doviz iizerinden
gerceklestirilen bor¢ 6demeleri, Hazine bor¢lanma stratejileri ile i¢ ve dis ekonomik
konjonktiir gibi pek cok unsur dikkate alinmaktadir. Merkez Bankasi, bu islemler
sirasinda karsilasilabilecek risklerin yonetilmesinden de sorumludur.

Merkez bankalarinin rezerv yonetim islemleri sirasinda karsilasabilecegi baslica
riskler; piyasa riski, kredi riski, likidite riski ve operasyonel risktir.

Merkez bankalarinin tuttuklart doviz rezervlerinin sosyal maliyeti ile kastedilen
ise, ilgili llkede 6zel sektdriin kisa donem borglarina 6dedigi faiz oranmi ile Merkez
Bankasi’nin tuttugu likit yabanci varliklar iizerinden elde ettigi getiri oram1 arasindaki
farktir (Aydogus & Oztiirkler, 2006).

Sonug olarak iilkeler farkli nedenlerden dolay:1 uluslararasi rezerv talebinde
bulunabilir. Yerel paranin karsilig1 olarak bulundurma, doviz piyasasina miidahale gibi
nedenlerden dolay1 iilkeler doviz rezerv talebinde bulunur. Ancak gelismekte olan iilkeler
daha c¢ok dis bor¢ 6demelerinden dolay1 uluslar arasi rezervi talep etmektedirler. Ayrica
uluslar aras1 rezervler iilkelerin olast krizler karsisinda direng seviyelerini de
gostermektedir. Buna bagli olarak 6zellikle bor¢ veren ve yatirim yapmak isteyen iilke

i¢in iilkelerin rezerv seviyeleri onemlidir.



Tirkiye acisindan bakildiginda ise; yabanci sermaye giris ve c¢ikislarindaki
degiskenlik nedeniyle Tiirk Lirasi’nin satin alma giiclinde meydana gelen oynakligin
azaltilmasinda ve ulusal paranin degerinin korunmasini saglamak ve dis 6demeleri
aksatmadan gerceklestirilmesinde yeterli diizeyde doviz rezervi bulundurmasi
gerekmektedir. Mevcut doviz rezervlerinin risk getiri ilkelerine uygun olarak yonetilmesi

bu acidan 6nem kazanmaktadir.

1.2. Calismanin Amaci

Diinyada ekonomik krizlerin artmasina bagli olarak iilkeler rezervlerinde artisa
gitmistir. Clinkii {ilkeler rezervleri sigorta olarak gormektedir. Ancak rezervlerin
maliyetinin olmasina bagli olarak iilkeler rezerv yeterliligine ve Olglilmesine dikkat
etmeleri gerekmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan iilke rezervinin
yeterliligi i¢in kullanilan yaklasimda, doviz rezervlerinin asgari {i¢ aylik ithalat tutarinm
karsilamas1 gerekliligi kabul goérmektedir. Doviz rezervlerinin yeterliligine iliskin
kullanilan ikinci gosterge, doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borglara oranidir. Bu
oranlar 1’den biiyilk olmalidir. Bu dogrultuda ¢aligmamin amaci diinyadaki rezerv
miktarlarinin ve rezervlerin 6neminin artmasindan dolay: iilkelerin rezerv yonetim
stratejilerinin 6nemini ortaya koymaktir.

Calismamin diger bir amaci da Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin rezerv
miktarini, rezerv kompozisyonunu, rezerv yeterliligini ve rezerv yonetim stratejisini

incelemektir.

1.3. Calismanin Plam

Birinci boliimde; calisma kisaca anlatilmistir. Ayrica c¢alismanin plant ve
¢alismanin amaci anlatilmistir.

Ikinci boliimde; iilkelerin rezerv kompozisyonunu, rezerv kompozisyonunu
belirlerken nelerden etkilendigi anlatilmistir. Gelismis iilkelerin ve gelismekte olan
iilkelerin rezerv miktarlarmimn benzerlikleri ve farkliklar tartisilmistir. Ulkelerin rezerv
para birimi secilirken neye dikkat etmeleri gerektigi agiklanmistir. Diinyadaki rezerv
talebinin gelisimi ve rezerv yeterliliginin 6l¢iilmesi incelenmistir.

Ugiincii boliimde; iilkelerin uluslar arasi rezerv taleplerinin temel nedenleri

aciklanmistir. Temel nedenlerin 6demeler bilancosundaki veya dengesindeki agiklarin



finansmani, dis bor¢ 6demeleri, yerel doviz piyasalarina miidahale, iilke prestiji, acil
durumlara kars1 koruma saglamak oldugu anlatilmistir.

Dordiincii boliimde; merkez bankalarinin rezerv yonetim stratejisinde anaparanin
korunma ilkesi ve likidite ilkesinin getiri ilkesine gore daha 6nemli oldugu anlatilmistir. .
Tiirkiye de rezerv tutmanin faydalar1 ve rezerv maliyetinin ne anlama geldigi
anlatilmistir.

Besinci boliimde; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin rezervlerini ve
rezervlerini yonetirken hangi stratejiyi uyguladigi anlatilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin altin ve doviz rezervinin miktar1 grafiklerle incelenmistir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin rezervinin yeterli dl¢iide olup olmadigr anlatilmistir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin risk yonetiminde olan kredi riski, likidite riski,
piyasa riski ve operasyonel riskin tanimlari yapilmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin
ne anlama geldigi ve Tiirkiye’ye saglamis oldugu fayda anlatilmistir. Merkez bankasi
bagimsizligini ifade eden farkli bagimsizlik kavramlar (yasal, fiili, finansal, operasyonel,
kurumsal, politik, miilkiyet, ama¢ ve ara¢ bagimsizliklar1) tanimlandi. Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin bagimsizlig1 anlatilmistir.

Altinc1 boliimde ¢aligmadan ¢ikarilan sonug ve oneriler anlatilmistir
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ULUSLARARASI REZERVLER

2.1. Uluslar arasi Rezervin Tanimi

Son yillarda meydana gelen finansal krizlerden dolay1 tilkelerin rezerv miktarlar
daha da 6nemli olmustur ve artmistir. Hatta rezerv miktar1 kadar rezervin yonetimi yani
degerinin korunmasi da 6nemlidir (Mahlebiciler, 2006).

Uluslararas1 rezervin IMF tarafindan yapilan tanimina gore, “doviz rezervleri
kullanima hazir olup para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, ©6demelerdeki
dengesizliklerin dogrudan finansmaninda veya dengesizliklerin yol agacagi olumsuz
durumlarin dolayli olarak diizenlenmesi ve denetlenmesinde, doviz kurunu etkilemek
suretiyle piyasalara miidahale amaci ile kullanilan dis varliklardir.”

Rezerv yonetimi ise, “bir iilkenin tanimlanmis ekonomik ve mali amaglarina
ulagsmak anlaminda yetkili kurumlar tarafindan (bu kurum merkez bankasidir), muhtelif
Olciitlere gore en yeterli diizeydeki uluslararasi rezervin temin edilmesi ve bu rezervlerin
korunmasi siirecine verilen isimdir.”’(Arslan, 2005, 6-9).

Mevduat kabul eden bankalarin bu mevduatlara karsilik olarak Merkez
Bankasi’nda bulundurmak zorunda olduklart mevduatlarin oranina ‘zorunlu rezerv oran1’
denmektedir. Bir¢ok iilkede zorunlu rezerv oranini belirleyen yetkili kurulus merkez
bankasidir. Ayrica zorunlu rezerv oranina munzam karsilikta denilmektedir. Merkez
bankalar1 bu yetkilerini ekonominin gereklerine gore kullanarak bankalar1 daha fazla
veya daha az zorunlu rezerv tutmaya mecbur edebilirler.

Rezerv para birimi se¢iminde paranin giiclii olmasi ve uluslar arasi piyasada
kabul gormesi 6nemlidir. Bundan dolayr Amerikan Dolari, Euro, British Pound gibi
paralar 6nemli rezerv paralardir (Kéroglu, 2004). Eger para giiclii degil ise, rezerv para
biriminin degerinde meydana gelen degisiklikler ©6demeler dengesini olumsuz
etkileyebilir (Aykin, 2001). Ayrica ticari iliskileri iyi olan {tilkelerin paralarida rezerv

para olarak secilmektedir.

2.2. Uluslararasi Rezerv Kompozisyonu

Uluslar arasi rezerv olarak merkez bankalarinin bilangolarinda yer alan kalemler;

merkez bankasinin sahip oldugu altin mevcudu, konvertibil yabanci paralar, SDR (Ozel



Cekme Haklar1 ) ve IMF (Uluslararast Para Fonu) rezerv pozisyonlaridir. Sekil 1°de IMF
bileseni olarak gosterilen SDR, 1969 yilinda IMF tarafindan gelistirilen ve degisik para
birimlerinden olugan para sepetinin temsil ettigi yapay bir para birimi olup IMF’ye iiye
tilkelerin rezerv varliklarini desteklemek amaciyla kotalar1 ile orantili olarak sagladigi bir
rezerv kaynagidir.

IMF verilerine gore son yillarda kiiresel doviz varliklari i¢inde rezerv para
birimlerinin pay1 genis istikrarla ABD dolaridir. ABD dolar1 hala toplamin en biiyiik
payin olusturmaktadir. 2002-2004 doneminde kaydedilen verilere gore Euro 1999°daki
%18 olan agirligini arttirmaktadir.

Rezerv kompozisyonunu olusturan bilesenlerin oranlar ise lilkeden iilkeye ve
yildan yila degiskenlik gosterdigi gibi lilkelerin gelismis olup olmamalarina gore de
degismektedir.

Gelismekte olan iilke ile gelismis iilke arasindaki bu farkin iki nedeni vardir.

Birincisi; gelismekte olan iilkelerin biiyiik dis borcudur. Eger gelismekte olan
iilkelerin toplam rezervinden dis bor¢ icin tuttuklart doviz rezervini ¢ikartirsak,
gelismekte olan iilkeler ile gelismis olan iilkelerin doviz rezerv miktarlar esit olmaktadir.

Ikincisi; gelismis iilke paralarinin gelismekte olan iilkeler tarafindan rezerv olarak
tutulmasidir.

Altin agisindan bakilir ise; gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelere gore rezerv
altin oraninin az olmasinin nedeni altinin firsat maliyetinin fazla olmasi ve yeni sistemde

agirlikli olarak kullanilmasindan olabilir.



A- Resmi Rezervler

1- Konvertibl Rezerv
a- Yabanci Para Cinsinden Tahvil ve Bonolar

b- Toplam Do6viz Bonolari

Diger Merkez Bankalar1 ve Uluslar Arasi
Odemeler Bankasi ile Yapilan
Raporlama Yapan Ulkelerle Yapilan
Raporlama Diginda Kalan Ulkelerle Yapilan
2- IMF Rezerv Pozisyonu
3- SDR(Ozel Cekme Haklarr)
4- Altin

5- Diger Rezerv Kalemleri

B- Diger Yabanci Para Varhklar
Sekil 1. IMF siniflamasina gore rezerv bilesenleri

Kaynak: Simsek, 2011

SDR ve IMF rezerv pozisyon bileseninde gelismis iilkelerin pay1 gelismekte olan
tilkelere gore daha fazladir. Ayrica toplam uluslar arasi rezervler iginde ayni durum

gecerlidir (Yaman, 2003).

Tablo 1.
Gelismis (GU) ve Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) Resmi Rezervleri (Milyon ABD
Dolar)

2009 2010 2011 2012 2013 2014Q1 2014 Q2
Diinya 5.481.717 6.299.094 6.973.966 7.455.410 791234  7.996.563  8.087.983
Gelismis 1.954.435 2.196.889  2.439.216 2.629.325 2.701.992  2.728.198 2.756.023
Eko.
G.0.U. 3.523.727 4.098.475 4.531.037 4.822.333 5.206.792 5.264.808  5.328.479
Gelismekte 1.969.163 2.364.756 2.631.677 2.726.926 3.040.856 3.118.886  3.164.436

Olan Asya
Avrupa 500,240 49.249 565.556 600.524 594.672 565.348 563.021

Sahra-alt1i  102.651 104.518 116.247 130.793 132.858 131.557 131.243
Afrika




Tablo 1. (devami)

2009 2010 2011 2012 2013 2014Q1 2014 Q2
Orta 591.275 655.152 721.669 833.170 916.182 926.094 929.676
Dogu ve
Kuzey
Afrika
Bati 350.843 412.677 482.897 520.267 522.225 522.923 540.104
Yarimkiire

Kaynak: IMF(2015)
Tablodan da anlagilacag iizere gelismekte olan {ilkelerinde gelismis iilkelerin de
rezervleri artmaktadir. Ama gelismekte olan iilkelerin rezerv miktarlar1 gelismis

ulkelerden daha fazladir.

Tablo 2.
Gelismis (GU) ve Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) Resmi Déviz Rezerv oranlar
(Milyon ABD Dolar)
Yillar GU GOoU GU Pay(%)  GOU Pay(%)
1995-2000 ort. 1.053.335 511.454 69,05 30,95
2001 1.246.566 803.014 60,82 39,18
2002 1.443.359 964.618 59,94 40,06
2003 1.766.946 1.258.123 58,41 41,59
2004 2.070.761 1.667.597 55,39 44,61
2005 2.078.708 2.241.418 48,12 51,88
2006 2.252.743 2.998.694 42,90 57,10
2007 2.432.420 4.267.100 36,31 63,69
2008 2.491.405 4.845.978 33,95 66,05
2009 2.778.837 5.383.683 34,04 65,96
2010 3.092.790 6.165.389 33,41 66,59
2011 3.279.715 6.759.882 32,67 67,33
2012 3.586.367 7.092.665 33,58 66,42
2013 3.735.756 7.601.700 32,95 67,05
2014Q2 3.896.699 8.033.504 32,66 67,34

Kaynak: IMF(2015) wverilerini kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmigstir;
Balaylar(2011)

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin doviz rezervleri acgisindan baktigimizda da
gelismekte olan {ilkelerin yiizdeleri giderek artmaktadir. Tam tersine gelismis iilkelerin

yiizdeleri azalmaktadir.



2.3. Diinya Rezerv Talebinin Gelisimi

Son yillar da diinya toplam rezerv talebinin siirekli arttig1 goriilmektedir. IMF
tarafindan Ol¢iilen resmi rezerv varliklart 1980 ve 2000 yillar1 arasinda rezerv oranlari
artmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin rezerv tutma faaliyetleri
arasinda yer alan doviz rezervleri, 2005 yilina kadar hizlanan bir artis gostermistir.
Diinya capinda bakildiginda, Ocak 1995 tarihinde 1,2 trilyon dolar olan déviz rezervleri,
Eyliil 2005 tarihinde 4 trilyon ABD dolarina yiikselmistir. Bu zaman araligi i¢inde dort
onemli gelismeden bahsedebiliriz. Birincisi, 2002-2004 aralig: i¢inde diinya yabanci
para rezervleri %85 oraninda artmistir. Bu artis 1999-2001 yillariyla karsilastirildiginda
3 kat daha hizhidir. Ikincisi, Mart 2004’e¢ kadar Japonya’daki ve Asya’daki para
otoriterleri bu yiikselmenin ana kaynaklaridir. Ugiinciisii, baz1 borg veren iilkeler toplam
birikimlerinin artan payi kontrol etmektedirler. Dordiinciisii, ilk tigli kadar 6nemli olan
ve son yillarda ortaya ¢ikan bir gelisme, 2005 Asya ekonomilerinden daha fazla cari fazla
veren petrol ihracatcisi iilkelerdir. Ayrica son zamanlarda petrol fiyatlarinin artis1 da
tilkelerin yabanci birikimini arttirmastir.

20002005 araligin da ise doviz rezervleri yaklasik iki kat artmustir. Akut kriz
yillariin disinda diinya rezervlerinin artmadig yil sayist oldukca azdir (Mahlebiciler,
2006).

1995 tarihinde doviz rezervinin yiizde 45°1 Asya lilkeleri tarafindan tutuluyorken
bu oran Eyliil 2005 tarihinde yiizde 67’ye yiikselmistir. Ayni sekilde, en fazla rezerv
tutan ilk on iilkenin sekiz tanesi (Cin Halk Cumhuriyeti, Japonya, Hindistan, G. Kore,
Hong Kong, Singapur, Malezya ve Tayvan) Asya iilkesidir. Latin Amerika iilkeleri ise
aynt donemde yiizde 8’lik paydan ylizde 5’e gerilemistir(Latin Amerika rezervlerinin
diinya c¢apindaki paymnin gerilemesine ragmen rezerv miktarindaki artislari devam
etmektedir).

Rezervlerin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya oranina bakildiginda, Singapur yiizde
104, Tayvan yilizde 78, Hong Kong yiizde 75 ve Malezya yiizde 56 paya sahiptir. Cin
Halk Cumbhuriyetinin rezerv birikiminde, bu iilkede yapilan yabanci yatirimlar kadar para
biriminin degerlenme beklentisinin de rolii olmustur.

Asya ilkelerinin disinda, petrol ihra¢ eden iilkeler de, petrol fiyatlarindaki
artiglara paralel olarak, rezervlerini arttirdilar. 1995- 2005 doneminde Cezayir, Libya,

Masir, Fas, Nijerya ve Giliney Afrika Cumbhuriyeti yiiksek rezerve sahip tilkelerken, Orta
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Dogu’nun petrol ihra¢ eden iilkelerinin rezervleri de ii¢ kat kadar artis gOstermistir.
Bununla birlikte, petrol ihra¢ eden bazi iilkelerin rezervlerini IMF’e bildirmedikleri ve
baskaca fonlarda tuttuklar1 da bilinmektedir. Ozellikle IMF’e bildirilmeyen rezervlerin
biiyiikliigiinii takip etmede kullanilabilecek bir yontem, bu rezervlerin aktarildigi fonlarin
satin alacagi menkul degerleri takip etmek olabilir. Bu konuda en fazla talep, ABD
Hazine Bonolarima yoneliktir. Yine de ABD ya da Londra gibi biiyiik merkezler disinda
yapilacak fon alimlarin1 da daha diisiik fiyatlarla almak miimkiindiir, ayrica, yeni finans
merkezlerinin ortaya ¢ikmaya basladigi bolgesel menkul deger alimlari da 6nem
kazanmaya baslamistir. Nihayet, 6zel sermaye fonlar1 ve “hedge fon” gibi fonlarda
gorlilen artiglar, diinya ¢apinda islem yapilmasina olanak veriyor olmakla birlikte bu
fonlarin yatirimei tabani hakkinda serbest bilgi verme zorunlulugu bulunmamaktadir.

Bir diger oOnemli petrol ihracat¢is1 Rusya Federasyonu, 1998 yilindaki
devaliiasyonun ardindan, 2004 yilinda Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’nin yilizde 10’u kadar
cari fazla verdi ve rezervleri artmaya devam etmistir.

Diinya yabanci doviz rezervlerinin birikimi 3 neden dolayr 2002’den beri
beklenmedik genisleme 6zelligi gostermistir.

Birincisi, birikimin biiyiikligii ve hizidir. Gegmis on yilda 3 kattan daha fazla
artarken 2002’den beri dramatik hizla artan oran ikiye katlanmistir. 1995°te 1,2
trilyondan 2005 kadar 4 trilyona yiikselen doviz rezervleri bu donem iginde hizlar
degismistir.

Ikincisi, rezerv birikiminin konsantrasyon derecesidir. Bu derece gegen zaman
icerisinde yiikselmektedir. Bunun anlami resmi olarak en azindan 2004’e kadar ABD’nin
cari islem aciginin finansmani daha az kurumlar tarafindan daha fazla karsilanmaktadir.
Rezerv birikimi yapan en yiiksek bes merkez bankasi 1995-2000 donemi rezerv
birikiminin %68.4’ilinii yapmaktadir. Sadece 2 iilke Cin ve Japonya 2002’den bu yana
diinya rezerv birikiminin yaridan fazlasini yaparken hali hazirda Diinya’daki rezervlerin
%40°n1 ellerinde bulundurmaktadirlar.

Ucgiinciisii, cografik dagilimdir. Cografi dagilim olarak Asya ekonomileri hem
rezerv birikimi hem de rezerv stoklarmin hacmi agisindan en Onemli bolgedir

(Mahlebiciler, 2006).
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2.4. Rezerv Yeterliligi ve Olciilmesi

1960’larda uluslararas1 finansal ¢alismalarda en c¢ok tartisilan konu rezervlerin
yeterliligi olmustur. 1970’lerde ise tartisma konusu rezerv miktarinin ne zaman yeterli,
ne zaman fazla olacagina kaymisken, 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ile
dalgali kur rejimleri rezervlerin miktarindan ¢ok iilke paralarinin degeri ile ilgilenmistir.
Son yillarda meydana gelen biiylik finansal krizlerden dolay1 rezerv yeterliligi tekrardan
giindeme gelmistir.

Mesela bir kriz aninda bir lilkenin 6zellikle dnem kazanan rezerv yeterlilik
miktar1 o iilkenin kriz karsisindaki durumunu O6lgen 6nemli bir faktordiir. Bunun i¢in
dikkatli 6lgiimler yapilmalidir (Mahlebiciler, 2006).

Ozellikle dis borcu yiiksek olan iilkelerin iilke risk primini belirlemesi agisindan
rezerv yeterlilik oranlarinin tespit edilmesi 6nem tasimaktadir. Her iki oranin da yiiksek
olmasi, tilkeler agisindan olumlu bir durumu ifade ettiginden yerli ve yabanci yatirimlar
tesvik etmektedir. Ayrica dis bor¢clanma sirasinda tilke risk primini azaltarak daha ucuza
kaynak temin edilmesini saglamaktadir. Oranlarin diisilk olmasi ise, yabancilarin
yatirimlardan kagmasina veya yatirim yaparken talep edilecek risk primini arttirmasina
neden olmaktadir (TCMB, 2003).

Uluslararas1 rezervlerin birikimi sira dist gelisim  gostermektedir. “Rezerv
yeterliligi” i¢in kullanilan geleneksel gostergelerin, 6zellikle Asya iilkeleri géz Oniine
alindiginda, asir1 Olciilere vardigi ve doviz rezervlerinin hizli birikiminde diger
faktorlerin itici roller oynayabilecegini gostermektedir. Ayrica rezerv birikiminin
arkasindaki faktorlerin siirdiiriilebilirligi de 6nemli bir konudur. Burada uluslar arasi
rezervlerin biriktirilmesinde asagidaki nedenler ayirt edilebilmektedir: 1) Uluslar arasi

3

rezervler “ugucu sermaye akimlar1” ile basa ¢ikmak ic¢in tutulmaktadir. Bu durumda,
belirsizlik arttik¢a, rezervlerin de artmasi gerekmektedir. 2) Finansal kiiresellesme gibi
uluslar aras1 gelismeler, yiiksek petrol fiyatlarindan elde edilen gelir gibi lilkeye 6zgii
faktorler rezerv birikimine katkida bulunabilir. Yine de bu iki faktér rezerv birikimini
aciklamakta yetersiz kalabilir: Para serbestce dalgalanabiliyorsa doviz rezervlerinin
stirekli birikimi gereksiz ve potansiyel olarak maliyetlidir. DOviz rezervlerinin birikimi
cok hizli olursa ve rezerv stoku yiiksek ise, doviz kurlar1 yonetimine neden olabilecegi
konusunda giiclii isaretler bulunabilir. Ornegin iilkeler ihracata dayali bilyiime stratejileri

izliyorlarsa ve bunun bir sonucu olarak kurlarini degerli tutuyorlarsa yabanci rezerv

bulundurmak gerekli olacaktir.
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Merkez bankalarinin uluslar arast rezerv biriktirmede, para piyasalarinda
olugmas1 olasi karigikliklara/istikrarsizlilara karsi 6nlem alma amaglar1 6n planda yer alir.
Odemeler dengesi agiklar1 karsisinda iilkelerin diisiik déviz kurlarini kabul etmek ya da
ithalata kota ve vergiler koymak, ihracati tegvik edecek politikalar uygulamak ve iktisadi
bliylimeyi yavaslatacak politikalar izlemek gibi alternatifleri vardir. Nihayet, 6demeler
dengesi aciklari, uluslar arasi rezervlerden yararlanilarak da kapatilabilir. Ani 6zel
sermaye akimlari, lilkenin doviz kuru istikrarin1 bozarak para piyasalarinda istikrarsizlia
yol agabilir. Ozel sermaye ¢ikislar sirasinda merkez bankasi uluslar arasi rezervleri satar
ve yerli varliklar1 satin alir ya da yerli para cinsinden varliklar satin alinmaya
basladiginda yerli para satarak yabanci rezerv biriktirmeye baslar.

Yabanci yatirnmcilarin para biriminin asirt degerlenmesi durumunda yurt igi
varliklar1 yabanci para birimlerine doniistiirme cabalari tipik bir Ornektir. Bu talebin
karsilanmasi i¢in merkez bankasinin doviz satmasi ise, doviz rezervlerini hizla
azaltabilir. Kur istikrarinin saglanmasi amaciyla boyle durumlar i¢in biiylik miktarlarda
doviz tutar. Nihayet, IMF gibi uluslar arast kurumlara bagimli olmamak i¢in de doviz
rezervi biriktirmek bir amag olabilir.

Bu agiklamalarin arkasinda yatan neden, gelismekte olan iilkelere net sermaye
girisinin kendileri tarafindan kontrol edilemeyen faktorlere bagl olmasidir. Ornegin bu
iilkeler diinya faiz oranlarmm belirleme konusunda etkili degildirler. Ulkeye o6zgii
verimlilik soklar1 ya da i¢ talep soklar1 gibi faktorler daha az etkili olmaktadir. Dolayisi
ile gelismekte olan iilkeler, i¢ politika yetersizliklerinde, ani sermaye giris ya da
c¢ikislarina maruz kalmaktadirlar.

Rezerv yeterlilik oranlarinin belirlenmesi daima tartisma konusu olmustur. Ancak
bu konunun anlasilmasi i¢in “net ve briit rezerv”’ kavramlarimi bilmemiz gerekir. Net
rezervle merkez bankasinin kendisine ait doviz ve altinlardan olusurken; briit rezervler,
merkez bankasinin gerektiginde kullanabilecegi kendisine ait ya da degisik sekillerde
bulundurdugu rezervlerden olusur.

Para biriminin asir1 degerli oldugu durumlarda doviz rezervlerinin dnemli bir
sigorta oldugu, 2008 krizi sirasinda Meksika, G. Kore ve Rusya Federasyonunun yiiksek
doviz rezervleri ile sagladiklar1 koruma ile daha da 6nem kazandi. Yine de, doviz rezervi
tutmanin maliyetleri goz Oniine alindiginda, finansal krizler sirasinda ne kadar doviz
rezervi tutulacagi konusu Onemlidir. Dolayisi ile rezervlerin optimum seviyesine
ulasildikca, rezerv biriktirmeyi yavaglatmak gerekmektedir. Ancak, optimum seviyenin

ne oldugunun tanimi net degildir. Yine de en yaygin gdsterge “yabanci varliklarin kisa
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vadeli (1 yil) yabanci kaynakli dis borca oran1” olarak kabul edilmektedir. Bu rezerve
“ihtiyat amaglh rezerv” denir. Bunun disinda kullanilan rezerv yeterlilik gostergeleri
sunlardir (Akyliz, 2015).

a) Ay olarak 0lgiilen ve tiim sermaye hareketlerinin durmasi halinde ithalat1 3-4
ay karsilayacak kadar rezervi olmast;

b) Yerli para biriminden yurt i¢i kaynakli sermaye kagis potansiyelini yansitan
rezervlerin, genis paraya orani. Bu oranin sifira yakin olmasi, genis paranin rezervleri
astigin1 gosterir.

IMF tarafindan 2011 yilinda belirlenen ve yiikiimliliiklerden bir yil ig¢in
olusturulan, bir yila kadar 6denecek dis borglarin  ylizde 30, diger portfoy
yiikiimliiliiklerinin yiizde 10, mal ve hizmet ihracatinin yilizde 5, genis para arzinin ylizde
5 oranlarinda agirlandirildigr ve bu toplamin briit doviz rezervine boliinmesi ile elde
edilen “rezerv yeterlilik gostergesi”. IMF, yeterlilik gostergesi olarak bu oranin yiizde
100- 150 arasinda olmasini dngdrmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis rezerv yeterlilik
gostergesi ise “rezerv yeterlilik orani” olup altin dahil briit rezervler ve muhabir
bankalardaki varliklarin toplaminin bir yila kadar ddenecek dis borglara boliinmesi ile
elde edilen orandir.

Ithalat ya da kisa vadeli dis bor¢larin karsilanmasi gibi nedenlerle tutulan
rezervlerin roliinde bir degisiklik beklenmezken, ozellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomik faaliyetlerindeki c¢esitlenmelerin farkliligi, sermaye hesaplarinda goriilen
yiiksek volatilite, iilkelerin kur ve para politikalarindaki farkliliklarin, optimum doviz
rezervinin belirlenmesini ne kadar gili¢lendirdigi ortadadir. Finansal kiiresellesme de
tilkelerin kisa zaman 6nce goremedikleri riskleri glindeme getirerek, daha 6nceden 6nlem
almay1 zorlastirmanin yaninda, optimum doviz rezervi kavraminin belirlenmesini zora
sokmaktadir. Gerg¢ekten de yiiksek sermaye hareketliligine maruz kalan tilkeler, uluslar
arasi sisteme daha fazla entegre olan iilkeler, daha fazla cari istikrarsizlikla karsilasirlar
ve daha fazla uluslar arasi rezerv biriktirmek zorunda kalabilirler. Yani finansal
serbestlesme ve sermaye hesabi ile spekiilatif doviz girisleri arasindaki baglant1 1997-
1998 Dogu Asya/Rusya Federasyonu krizlerinden beri kabul edilmektedir. Bir iilkenin
sabit doviz kuru ve yiiksek faiz orani politika patikasi iizerinde yiiriimesi, asir1 sermaye
girisini  tesvik eder. Fazla likiditenin her zaman “iyi” yatirimlar yapmasi
beklenmemelidir, “kotii” yatirimlar da yapar. Kisa vadeli borg birikimi, ani ¢okiis ve

giivensizlige yol agar. Hizli sermaye ¢ikiglar1 goriiliir ve 6zel sektor bilangolar1 bozulur.



14

En uygun rezerv miktarinin hesaplanmasinda iilkelerin tuttuklar1 rezerv miktari;
uyguladiklar1 doviz kuru rejimi, doviz cinsinden yiikiimliiliiklerinin miktari,
yasanabilecek digsal soklarin muhtemel biiytikliigi, ortaya ¢ikma olasiligr ve siklig ile
yakindan iligkilidir. Tek bir rezerv seviyesi belirlemek ¢ok giictiir. Ciinkii iilke kosullar
birbirinden farklidir. Bununla birlikte, iilkeler i¢in en uygun rezerv miktar: belirlenirken
iki unsur 6n plana ¢ikmaktadir.

Bunlardan ilki, rezervlerin hangi alanlarda kullanilacaginin saptanmasi ve bu
dogrultuda gerekli en alt seviyenin dogru bir sekilde tespit edilmesidir.

Ikinci unsur ise, rezerv tutmanin maliyetinin dogru bir sekilde analiz edilmesidir.
Rezerv miktarima yonelik alt ve {ist sinirlarin saptanmasia bu iki unsur yardimci
olmaktadir.

Doviz rezervlerinin tutulmasi ve yonetilmesi genellikle iilkelerin merkez
bankalarinin yetkisi altindadir. Merkez bankalari, rezervlerin yam sira ilgili risklerin
yonetilmesinden de sorumludur. Diger bircok tilkede oldugu gibi, lilkemizde de para
politikas1 hedefleri ve uygulamalar1 ¢ercevesinde altin ve doviz rezervlerinin yonetilmesi
konusunda yetki ve sorumluluk Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ na aittir (TCMB,
2007).
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BOLUM I11

ULKELERIN ULUSLARARASI REZERV TALEPLERININ TEMEL
NEDENLERI

3.1. Ulkelerin Uluslararasi Rezervlerinin Onemi

Ulkeler niifus biiyiikliigii, gelir diizeyi, yonetim bigimi gibi pek c¢ok alanda
farklilik gostermelerine ragmen, iilkelerin doviz rezervi bulundurma konusundaki
ithtiyaglart ortaktir. Bu konu lzerine yapilan calismalara bakildiginda rezerv talebini
etkileyen unsurlar zaman icinde g¢esitlilik gostermektedir. Ayrica kur rejimlerinin
degismesi, ekonomilerin liberallesmesi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gibi global
ekonomik degisiklikler sonucu bazi faktorlerin 6nemi artarken bazi faktorlerin Gnemi
azalmaktadir.

Son yillarda toplam rezerv taleplerinde bir artis gézlenmistir. Bu artisin nedeni
kur rejimi tercihi, ekonominin disa agiklik orani, gelismislik diizeyleri gibi bir¢ok nedene
bagli olabilir. Bununla birlikte talep edilen rezerv miktarin1 belirlenmeside 6nemlidir
(Mahlebiciler, 2006).

Ama uluslar aras1 rezervlerin fazla olmasi da rezervlerin sorumsuzca
kullanilabilecegi anlamina gelmez. Ciinkii uluslar arasi rezervler iilkenin sahip oldugu
degerlerdir. Yapilan bir yanlis tilkenin sosyal ve ekonomik diizenini bozabilir.

Ulkeler igin rezerv dnemlide olsa iki durumda iilke rezerve ihtiya¢ duymaz.
Bunlardan birincisi tiim diinyanin tek bir para birimini kullanmasi. ikincisi ise tiim
diinyanin tek bir iilke olmasi1 yani tam olarak isleyen, tam katilimi olan dalgali doviz
kurunun olmasidir (Yaman, 2003).

Ulkelerin uluslar arasi rezerv taleplerinin temel nedenlerine baktigimizda;

Odemeler bilangosundaki veya dengesindeki agiklarin finansmani
Di1s bor¢ 6demeleri

Yerel doviz piyasalarina miidahale

Ulke prestiji

Acil durumlara kars1 koruma saglamak oldugunu gormekteyiz.
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3.1.1.0demeler Bilincosundaki veya Dengesindeki Aciklarin Finansmani

Di1s 6demeler bilancosu ya da dengesi lilkelerin belirli bir donem igerisindeki dig
ekonomik ve mali iliskilerinin durumunu gosterir. Ulkelerin dis diinyadan sagladig
gelirlerin dis diinyaya yaptig1 ddemelere esit olup olmadigini ortaya koyar (Seyidoglu,
2003, 5.395).

Dis 6deme agiklarin1 ortaya c¢ikaran nedenler iic ana grup ¢ergevesinde
incelenebilmektedir. Bunlar; yapisal nedenler, iktisadi dalgalanmalar ve arizi nedenlerdir.
Bu sorundan kurtulmanin bir yolu da rezerv bulundurmaktir.

Tiirkiye ekonomisinde dis 6demeler dengesi sorunlar1 1963—1977 yillart arasinda
yasanan hizli biiylime siirecini iki defa etkilemistir. Artan dis 6deme giigliiklerinin 1969
sonlarinda yarattig1 kesintinin oldukca kisa siirede asilmasina karsilik, 1977 sonlarinda
girilen doviz darbogazi ekonomik buhranla birlikte derinlesmis ve izlenen iktisat
politikalarinda kokli degisikliklerin gergeklestirildigi 24 Ocak 1980 kararlariyla
noktalanmistir.

1980’11 yillarla birlikte Tiirkiye'nin ithal ikameci biiyiime yerine ihracata dayali
bliylimeye gecmesi ile birlikte ihracatta Onemli artislar meydana gelmistir. Ancak
ithracatta artis ile birlikte tiim ithalat kalemlerinde biiyiik miktarlarda artislar olmustur.
Ithalatin ihracattan cok daha biiyiik boyutlarda artmasiyla birlikte dis ticaret aciklari
meydana gelmistir. Dis ticaret agiklarmin kapatilabilmesi i¢in ilk bagvurulan
yontemlerden birisi de Tiirk lirasinin devaliie edilmesidir. Bilindigi tizere 1994 ve 2001
yillarindaki biiytik kriz ve devaliiasyonlar ortaya ¢ikmistir. Buradaki amag Tiirk lirasinin
degeri diisiirtilerek ihracatta artis ile birlikte ithalatin pahalilagarak kisilmasi ve de dis

ticaret agiklarinin kapatilmasidir. (Senol, 2013).

ISLEM GRUPLARI ALACAK BORC
I.CARI ISLEMLER HESABI + -
AMal Thracat Ve Ithalat: + -
DIS TICARET BILANCOSU

B. Hizmet Thracat1 Ve Ithalati + -

-Navlun —Turizm —Sigorta
-Uretim Faktorleri Gelirleri

-Kar Transferleri —bankacilik gel.
-Yurt Dis1 Miiteahhitlik Hiz. Gel.

Sekil 2. Odemeler bilangosu kalemleri

Kaynak: Seyidoglu, 2003
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ISLEM GRUPLARI ALACAK BORC

HIZMETELER (GORUNMEZ ISLEMLER) + -
BILANCOSU + -

C.Tek Yanli Transferler + -

-Ozel Bagis ve Hediyeler
-Hiikiimet Transferleri

CARI ISLEMLER BILANCOSU
II. SERMAYE HESABI

A.Uzun Siireli Sermaye

+ o+ o+ o+

1. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari

2. Ozel Portfolya Yatirimlart

3. Resmi Sermaye Islemleri

B. Kisa Siireli Sermaye(Denklestirici Olmayan)
SERMAYE ISLEMLERI BILANCOSU

I11. ISTATISTIK FARKLARI(Net Hata ve Noksanlar)
Cizgi Ustii Islemler

Cizgi Alt1 Islemler

IV. RESMI REZERVLER HESABI
1.Kisa Siireli Sermaye Hesabi
2.Déviz

3.Parasal Altin

4.SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu
RESMI REZERVLER BILANCOSU

Sekil 2.(devami)

+ o+ o+ o+

Odemeler bilangosunda agik olmamasi icin aktif ve pasif bakiyelerin esit olmasi
gerekir. “Eger ilk ii¢ kalemde bir pozitif bakiye var ise (doviz girisleri ¢ikistan fazla ise)
bu kalem rezervlere aktarilir. S6z konusu pozitif bakiye 6demeler dengesi istatistiklerine
eksi olarak girer ve rezerv artislarina kaydedilir. Buradaki mantik, fazla veren doviz
hesabinin 6demeler dengesi istatistiklerinden ¢ikartilarak, rezervlere eklenmesine
dayanir. Dolayisiyla 6demeler dengesi istatistiklerinde rezerv hareketlerinde eksi ifadesi
rezervlerin artmakta oldugunu (6demeler dengesindeki hesabin eksildigini) ifade eder”
(Yeldan, 2005). Ulkenin ddviz arzi, doviz talebinden az oldugunda da yabanc: iilkelerle
iligkilerini devam ettirmek zorundadir. Bu duruma déviz ag¢ig1 denir.

Ulkeler, 6demeler dengesi hesaplarinda meydana gelebilecek bu gibi bozukluklart
diizenlemek i¢in ddviz rezervi tutmayr amaglarlar. Odemeler dengesi bozukluklariyla
anlatilmak istenen; olas1 igsel ya da digsal soklar nedeniyle ddemeler dengesi cari

islemler hesabinda gozlenebilecek acgik veya sermaye hesabinda gozlenebilecek yapisal
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olumsuzluklardir. Ozellikle doviz giris ve ¢ikislarinin ayni ddénemde olmadig
zamanlarda rezervler 6deme takvimini diizenlemek i¢in kullanilmaktadir (Mahlebiciler,
2006). Bu olumsuzluklarin gerceklesmesi durumunda Odemeler dengesinde
gozlenebilecek gecici ya da kalici bozukluklarin diizeltilmesi amaciyla iilkeler, doviz

rezervi talep etmektedirler.

3.1.2. D1s Bor¢ Odemeleri

Borglanma, belli bir siire sonra 6demek {izere para ya da benzeri degerli seylerin
geri verilmek iizere alinmasidir. Devlet borglanmasi ise; devletin veya devlet
kuruluglarinin baska kaynaklardan sagladigi kredidir. Devletin dis bor¢lanmasi ise,
yabanci kaynaklardan saglanan, alindiklarinda ya da geri 6dendiklerinde ulusal gelir
lizerine artirict veya azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iliskiler sonucu dogan transfer
akimlaridir (Adiyaman, 20006).

“Diinya Bankasi, BIS, IMF, OECD gibi uluslararas1 kuruluslar dis borg
verilerinin standart hale getirilmesini saglamak amaciyla, 1984 yilinda ortak bir ¢calisma
grubu kurmustur. Bu calisma grubunun 1988 yilinda 6nerdigi ve lilkemizde de Hazine
Miistesarlig1 tarafindan kabul edilen dis bor¢ tanimi sdyledir: Bir iilkenin belirli bir
zaman dilimi i¢indeki gayri safi dis borglari, o iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir
sozlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimlilikler
toplamidir” (Kir, 2008).

Gelismekte olan iilkeler iretim ve gelir kapasiteleri yoniinden ekonomik
kalkinmalarin1 finanse edebilecek kaynaga sahip olmamalarindan ve dis 6demeler
bilancosu agiklarmin giderek artmasindan dolayr zorunlu olarak dis borglanmaya

yonelmislerdir (Ugak, 2006).

Bunlarin yani sira gelismekte olan iilkelerin dig bor¢lanmaya ihtiya¢ duyma
nedenleri sunlardir:
Das ticaret agiklar ve doviz girdilerinin yetersizligi,
Yeterli sermaye birikimine sahip olmamasi ve i¢ tasarruflarin yetersizligi,
Savunma harcamalarinin biiyiik boyutlara varmasi,
Sanayi yapisinin girdileri agisindan disa bagimli olmasi,
Bilgi birikiminin eksikligi ve iilke ekonomilerinin yonetiminde yapilan

hatalar,
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Sanayilesme ve kalkinma hareketlerinin yiiksek miktarda finansman
gerektirmesi,

Gelisen diinyadaki yiiksek teknolojinin transferinin finansman ihtiyaci ve
bu teknolojilerin gelismis tilkelerin tekelinde olmast gibi (Seker, 2006).

Gelismekte olan iilkelerde kamu, gelismis iilkelerden farkli olarak istihdam
yaratmak, kalkinma hedeflerini ger¢eklestirmek i¢in biiyiik yatirim projelerini iistlenmek,
egitim, saglik, ulastirma ve haberlesme gibi lilkenin beseri sermayesine ve altyapi
yatirimlarina katki saglamalidir. Gelismekte olan {ilkeler mevcut gelir diizeyinin
diisiikliginden kaynaklanan i¢ tasarruflarin  yetersizligi, etkin vergi toplama
yontemlerinin gelistirilememis olmasi ve diislik ihracattan dolay1 ekonomik biiylime i¢in
gereken yatirimlarin finansmanini dis kaynaklardan saglanmak zorundadir (Sar1, 2004 ).

Diinya Bankasi'nin bor¢lanmada dikkate aldigi iki énemli 6l¢iit bulunmaktadir.
Bu 6l¢iitlerden ilki bor¢ stokunun briit milli gelire orani, digeri ise toplam borg¢ servisinin
thracata oranidir. Bu iki 6l¢ii ya da rakamsal deger, bir {ilkenin bor¢ 6deme kapasitesini
gostermektedir. Bir bagka acgidan bu gostergelerden birincisi s6z konusu iilkenin gelir
yaratma kapasitesini digeri ise doviz kazanma olanagini gosterdiginden hem i¢ ve hem de
dis bor¢ 6deme agisindan 6nem arz etmektedir (Demir, 2010).

Tirkiye acisindan dis bor¢ donemlerine baktigmizda, 1980’lerde baslayan disa
acilma hamleleriyle birlikte dis bor¢clanma konusunda da belirgin olarak hiz kazanan bir
siiregten bahsetmek miimkiindiir. Ozellikle 1990’11 yillarda yeni aktérlerin bu siirece
dahil olmasiyla birlikte i¢ ve dis bor¢glanma yeni ivmeler kazanmistir (Karagdz, 2006).

Tablo da 2000- 2014 donemi Tirkiye’nin dis bor¢ stoku goriilmektedir. Dis
borgla ilgili islemlerde Merkez Bankas1 hesaplar1 kullanilmakta oldugundan bu borg¢larin
hem alindigt hem de Odendigi donemlerde uluslar arasi rezervlerimiz bundan
etkilenmektedir.

Tabloda da goriildii gibi iilkenin briit dis bor¢ stogunu bulabilmek i¢in kamu
sektorii, 6zel sektorii ve TCMB borglart toplandiginda Tiirkiye’ nin briit dis borg stogunu

vermektedir.



Tablo 3.

Tiirkiye Briit Dis Borg¢ Stoku(Milyon ABD Dolar)

Yillar  Kamu Sektérii TCMB  Ozel Sektér — Tiirkiye Tiirkiye Briit
Briit dis dis borg
borg stok stoku\GSYTH(%)

2000 50.181 14.090 54.431 118.602 447

2001 47.129 24351 42.112 113.592 57,7

2002 64.533 22.003 43.061 129.597 56,2

2003 70.844 24373 48.876 144.092 473

2004 75.668 21.410 63.934 161.012 41,2

2005 70.411 15.425 84.672 170.508 35,4

2006 71.587 15.678 121.099 208.363 39,6

2007 73.525 15.801 161.035 250.361 38,6

2008 78.306 14.066 188.739 281.111 37,9

2009 83.482 13.162 172.461 269.105 43,6

2010 89.081 11.565 191.324 291.969 39,9

2011 94.281 9.334  200.747 304.361 39,3

2012 103.290 7.088  227.114 337.492 42,9

2013 17.605 5234 267.092 388.137 47,3

2014C1 17.843 4.862  264.890 386.786 48.0

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Bor¢ Gostergeleri(2012)
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Verilen tablo, 3 sekilde yorumlanabilir. Birincisi, mutlak artisa bakilarak ‘briit dis

bor¢ stokumuz artiyor’ denebilir. Oranlardaki gerilemeye dikkat ¢ekerek “briit dis borg

stokumuzun GSYH’ya orani geriliyor” da denebilir. Ama olaya objektif bakildiginda

briit dis bor¢ stokumuz mutlak olarak artiyor, ama gelirimiz daha fazla artti1 i¢in gelir

icindeki bor¢ payr goreli olarak azaliyor olmasidir. Kamu kesimi dis bor¢lanmasinin

yerini de 0zel kesim dis bor¢lanmasi artmaktadir. Bu noktada 6zel kesim kisa vadeli dis

borg stokunun artisina dikkat cekmek gerekir, der (Egilmez, 2013).

Ulkenin uzun ve problemli borglanma gegmisi sonunda mevcut durumun

degerlendirmesi yapilacak olursa kesin bir sekilde iyimser ya da kotlimser tablo ¢izmek

miimkiin degildir. Ciinkii hala ¢ok biiyiik yiikiimliiliikkler ve riskler tasinmaktadir (Yavuz,

2009).
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Sekil 3. Tiirkiye dis borg stoku briit (Hazine) (li¢ aylik, milyon ABD Dolari )
Kaynak: TCMB (2014)

Sekilde briit dis borg¢ stoku dogrusal olarak artmaktadir. Ancak bazi yillarda ani
¢ikis ve inisler olmustur. Mesela 2008 ile 2009 yillar1 arasinda oldugu gibi. 2013 yilinda

da bu artis devam etmektedir.

3.1.3. Yerel Doviz Piyasalarina Miidahale

Sarno ve Taylor’dan aktaran Agcaer’e (2003) gore, ‘parasal otoritenin doviz
kurlarina etki etmek amaciyla, doviz piyasalarinda kendi parasi karsiliginda doviz alma
veya satmasi, ya da ayn1 amagla doviz kurlarina iligskin olarak agiklamalarda bulunmasini
doviz kurlarina miidahale olarak tanimlamaktadir.’

Tiirkiye’de doviz piyasalarina yapilacak miidahalelere iliskin karara verme yetkisi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na ait olup, miidahale islemleri de Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 biinyesinde yer alan Doviz ve Efektif Piyasalar Midiirliigi
tarafindan gerceklestirilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi miidahalelerinde
aract banka kullanmamaktadir. Miidahale islemlerini dogrudan bankalarin doviz
masalariyla goriiserek gerceklestirmekte ve miidahalelerde miimkiin olan en fazla sayida

bankaya ulagarak miidahalenin etkinligini arttirmaya ¢aligmaktadir (Agcaer, 2003).
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Tablo 4.
Merkez Bankasinca Alim Satim Yapilan Déviz Miktar: (2002-2013, Milyon ABD Dolari)
Yil Thaleler Miidahaleler Ihracat Reeskont Toplam Net Déviz
Kredileri Alimlart
ALIM SATIM ALIM SATIM NET
2002 795 0 16 12 25 824
2003 5,652 0 4,229 0 34 9,915
2004 4,104 0 1,283 9 27 5,405
2005 7,442 0 14,565 0 25 22,032
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 4 6,636
2007 9,906 0 0 0 2 9,908
2008 7,584 100 0 0 5 7,489
2009 4,314 900 0 0 1,040 4,454
2010 14,865 0 0 0 1,104 15,969
2011 6,450 11,210 0 2,390 1,920 -5,230
2012 0 1,450 0 1,006 8,295 5,839
2013 0 14,360 0 0 12,664 -1,696
Toplam 65,408 29,020 25,534 5,522 25,145 81,545

Kaynak: TCMB(2013)

Tabloda da goriildiigii gibi 2002 yilindan itibaren Merkez Bankasi toplam 81,5
milyar ABD dolar1 net doviz alim1 gerceklestirmistir.

Miidahale giidiisiiyle kullanilan rezerv iilkenin uygulamis oldugu déviz kuru
sistemine gore degismektedir. Mesela sabit doviz kuru uygulayan bir iilkede doviz
rezervleri, merkez bankasinin doviz kurunu siirdiirebilmesinde gereklidir. Dalgali kur
sisteminde ise, merkez bankalar1 doviz kurunun piyasa arz ve talebinin dengelendigi
noktada olusmasini bekleyeceginden ve piyasalara miidahale edilmeyeceginden uluslar
aras1 rezerv bulundurmalar1 gerekmez. Ancak teoride bdyle de olsa pratikte kriz aninda
bdyle davranilmasi zordur. Gelismekte olan iilkelerin krize daha yakin olmas1 ve krizden
etkilenme olasiliklarinin daha fazla olmasindan dolay1 bu iilkelerin piyasaya miidahale

etmek amaciyla rezerve ihtiyaglari vardir (Yaman, 2003).
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Sekil 4. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi briit doviz rezervleri (altin dahil)
Kaynak: TCMB (2015b)

Sekilden de gorildigi gibi Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi briit doviz
rezervleri 2001-2014 yillar1 arasinda artis gostermistir.

Doéviz kuru rejimlerinin degismesi rezerv talebini etkileyen faktdrlerin zaman
icinde ¢esitlilik gdstermesine neden olmustur. Ornegin ekonomilerin liberallesmesi,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gibi kiiresel ekonomik degisiklikler sonucu bazi
faktdrler 5Snem kazanirken bazilar1 dnem kaybetmektedir. Ozellikle son 25 yilda diinya
genelinde rezerv talebinin arttigi goriilmektedir. Rezerv talebinde yasanan artisin
nedenlerinden biride kur rejimi tercihidir ( Kilig, Kogyigit & Dogan, 2012).

Son on yilda yasanan finansal kiiresellesme sik ve sancili krizlere yol agmistir. Bu
krizler boyunca diisiik likit yabanci varliklara sahip iilkeler finansal piyasalarda ortaya
cikan panigi onlemek ve ani sermaye cikislarint 6nlemekte zorlanmistir. Bu nedenle
bir¢ok gelismekte olan iilke krizlere kars1 kendini koruma bigimi olarak artan likiditenin
Ooneminin farkina varmistir. D&viz rezervlerini artirmak bircok gelismekte olan iilke
tarafindan popiiler bir strateji olarak kabul edilmis ve ulusal paranin deger kazanmasini
engellemek ve ticarete konu olan sektorlerin rekabet giiciinii korumak amaciyla politika
yapimecilari rezerv birikimini artirmistir (Balaylar, 2011).

Doéviz rezerv ve kurlar, iilkelerin ekonomik istikrarindaki 6neminden dolay1
politika yapicilari i¢in degerlidir. Buna ilaveten doviz rezerv ve kurlarindaki degisim

tilkelerin kiiresel veya bolgesel krizlere olan hassasiyetini gostermektedir (Ertem, 2011).
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Doviz rezervlerinin miktarin1 etkilemek amaciyla yapilan miidahalelerde temel
amac ulusal paranin deger kaybina kars1 direng gostermek veya ulusal paranin deger
kaybmi ertelemektir. 2000’li yillarda gelismekte olan piyasalarda oldukca yliksek
miktarlarda doviz rezervi birikmistir. Bu birikim 6zellikle Cin, Kore, Tayvan, Rusya,
Malezya ve Hindistan’da daha yiiksektir. Latin Amerika ve Merkezi Avrupa iilkeleri orta
siralarda yer alirken, Arjantin, Cek Cumhuriyeti, Meksika ve Veneziiella’da bu birikimin
GSYIH’ ya oram artmustir. Birgok petrol ihracatcist Orta Dogu ekonomilerinde rezerv

birikiminde biiyiik artiglar gézlemlenmektedir (Turner & Mohanty, 2006)

3.1.4. Ulke Prestiji

Bir tilkenin 6demeler dengesi agigim1 ve dis borcunu finanse edebilecek kadar
rezervi olursa ya da her hangi bir krizde doviz piyasalarina miidahale edebilecek kadar
rezervi varsa o lilkenin prestiji dnemli Olglide artar. Bunun yaninda iilke parasinin
degerinin korunmasida doviz rezerv seviyesiyle alakalidir (Yaman, 2003).

Merkez bankalarinin doviz rezervlerinin seviyesi ne kadar yiiksek olursa, iilke
prestiji ve iilkeye olan giiven o kadar yliksek olacaktir. Ayn1 zamanda iilkenin tutacagi
yiikksek miktardaki rezerv miktar1 hem yerel hem de yabanci yatirimecilar tarafindan
ilkenin finansal sistemine olan giiveni de arttiracaktir (Arslan, 2005).

Ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde rezerv seviyesinin yiiksek olmasi,
uluslararas1 finans cevreleri ve piyasalarda borcun geri ddenmeme riskini azaltarak
tilkeye duyulan giivenin artmasini saglamakta ve ulusal paraya yonelik spekiilatif
ataklara karsi1 bir koruma ve caydirma unsuru olmaktadir (TCMB, 2011).

Ayrica IMF’nin potansiyel finans kaynaklarindan bagimsiz olarak rezerv
biriktirmeyi siirdiirmek onemli bir bagimsizlik olusturmakta ve kosullu bor¢lanma

kaynaklarinin finansmanini ikame etmektedir.

3.1.5. Acil Durumlara Kars1 Koruma Saglamak

Biitiin iilkeler belirli oranda rezerv bulundurmaktadirlar. Fakat rezerv miktari
icinde kullanilmayan bir kisim da vardir. Bu kisim dogal afet, savas veya ambargo gibi
nedenlerle dis piyasalarin tikanma riskine karsi bulundurulur. Bu kullanilmayan veya
dokunulmayan rezerv genelde altindir. Fakat altinin paraya ¢evrilmesi zaman aldig: i¢in
bir miktar yabanci paranin da kullanilmayan rezerv kisminda olmasi gerekir. Dis

varliklarin bloke edilmesi veya dis iilkelerce el konulmasi gibi risklere karsi da rezervler
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farkl1 tilkelerde depo edilerek saklanabilir. Rezervler acil durumlarda bazen tedavi edici,
bazen de yeniden yapilandiric1 bir fon niteligi tasir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
icin, kriz zamani dig piyasalardan gelen fonlarin yavaslamasi ve hatta durmasi
durumlarina kars1 rezervler hayati 6nem tasimaktadir (Mahlebiciler, 2006).

Genellikle iilkeler finansal kriz ya da doviz kuru krizi ile karsilagsma ihtimalinden
dolayr doviz rezervi tutar. Bundan dolay1 gelismekte olan iilkelerin diisiik rezerv
seviyesine sahip olmasi muhtemel bir finansal ya da doviz kuru krizi ile karsilasma
thtimalini artirmaktadir. Bununla ilgili yapilan ¢alismalar; dis borg stoklar1 yiiksek ve dis
bor¢ vade profili kisa olan iilkelerin olasi bir finansal ya da doviz kuru krizini
engelleyebilmesi i¢in yiiksek seviyelerde uluslararas1 doviz rezervi tutmalar1 gerektigini

ortaya koymustur (Arslan, 2005).
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BOLUM IV

MERKEZ BANKALARININ GENEL DOViZ REZERV YONETIM
PRENSIPLERI

4.1. Rezerv Yonetimi

Bir iilkenin yetkili kurumlar tarafindan yeterli diizeyde uluslar arasi rezervin
temin edilmesi ve saklanmasi siirecine rezerv yonetimi denilmektedir. Rezerv yonetimi
ile sorumlu kurum, genellikle bu siirece iligkin risklerin yonetilmesinden de sorumludur.
Bu gorev ise cogunlukla merkez bankalarina aittir. Rezervler merkez bankalarinin
bilangolarinda yer alir. Rezerv yonetimiyle ilgili kararlar merkez bankalarinca alinir.
Ancak baz iilkelerde (ABD, Ingiltere, Japonya gibi) ise bu gorev ve sorumluluklar iilke
hiikiimetleri tarafindan tistlenilmistir (Simsek, 2011).

Son yillarda bazi ekonomilerde iki onemli gelismeden bahsedersek; birincisi,
resmi rezervlerin daha aktif idaresine dogru bir ilerleme saglanmasi; ikincisi, resmi
yabanci varliklarin 6nemli bir boliimii rezerv birikiminden farkli amacli bir araca
kanalize edilmesidir. Ornegin Oman ve Kuveyt, Venezuela, Rusya Federasyonu, Norveg
gibi iilkeler petrol gelirlerini istikrara kavusturmak i¢in ya da bir boliimiinii gelecek
nesillere saklamak ya da erken getiri elde etmek i¢in yabanci borglara vererek petrol
fonlar1 yaratmaktadirlar.

Petrol fiyatlar istikrarli olmayan fiyatlardir, sik sik artig ve diislisler gosterir,
onemli dalgalanmalar nedeniyle petrol ihra¢ eden iilkelerin petrol fiyatlarina bakarak
blitce olusturmalar1 kolay degildir. Bu nedenle, petrol ihracatcisi tlkeler gelirlerini
istikrarli tutabilmek i¢in ¢esitli 6nlemler almaktadir. Ancak, alinacak gesitli 6nlemlerin
ortak amaci ve yonii; petrol fiyatlar1 yiiksekken finansal yatirimlar yapmak, petrol
fiyatlar1 diisiince de bu yatirimlari kullanmaktir. Bunun iki sekli, birbirlerine yakin
amacl “istikrar fonu” ve “miras fonu” olusturmak seklinde kendisini gostermektedir.
Nihayet, bu giinkii petrol gelirlerinden gelecek nesillerin de pay sahibi oldugu
diistintilerek, istikrar fonlar1 olusturulmaktadir. Petrol gelirleri yiiksekken, gelirin bir
kismu, istikrar fonlarma yonlendirilir, petrol gelirleri diisiince de bu fonlar kullanilir.
“Istikrar fonu”nun iki énemli 6rne@i Norveg ve Rusya Federasyonu istikrar fonlaridir.

Onemli petrol iireticisi iilkelerden birisi olan Norveg, 1990 yilinda “Devlet Petrol

Fonu (GPF)” kurdu. Norve¢ Merkez Bankasinda tutulan bu hesapla, yabanci finansal
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varliklara yatinm yapilmaktadir. Bu yonii ile Norve¢ Hiikiimetinin tercihi, daha c¢ok
gelecek nesilleri diisiinmek olmaktadir. Simdiki kusaklara ise, emeklilik maaslarina bu
fondan ek artis yapmak seklinde bir uygulama vardir. Nihayet GPF, petrol gelirlerindeki
ani diistislerde biitce dengesini korumakta da kullanilabilir.

Benzer bir istikrar fonu Rusya Federasyonu tarafindan olusturulmustur. “Rus
Petrol Istikrar Fonu (ROSF)” Subat 2004’te olusturulmustur. Norveg’te oldugu gibi fonu
Rusya Federasyonu Merkez Bankas1 yonetmekte ve nakit ve menkul kiymet yatirimlar
yapmaktadir. Her iki fonun yararl etkilerinden birisi de para arzinin asir1 biiylimesinin ve
boylece enflasyon artigsinin 6niine gegmektir.

Korfez {ilkelerinden bazilar1 da benzer fonlar olusturmaktadir, ancak, Suudi
Arabistan’in bdyle bir fon olusturduguna dair bilgi yoktur.

“Miras fonu” ise yine merkez bankalarinda tutulan ve benzer amacla, daha
yiiksek uzun vadeli getiri saglayarak gelecek nesiller i¢in rezervlerin degerini
korumaktir. Bu fonlar, yerli finans merkezlerini de tesvik edebilir ve kriz aninda yerli
para biriminin degerini savunmakta kullanilabilir. Singapur Hiikiimeti Yatirim A.S. ve G.
Kore Yatirim Sirketi bu amaca yakin fonlardir.

Merkez bankalarinin ¢ogu tarafindan benimsenen genel rezerv yonetim ilkeleri
bulunmaktadir. Bunlar 6nem sirasina gore asagida verilmistir.

Anaparanin korunmasi ilkesi
Likidite ilkesi

Getiri ilkesi

4.1.1.Ana Paranin Korunma ilkesi

Rezervler ulusal varliklar olarak kabul edildiginden rezerv ydnetim siirecinde
merkez bankalar1 anaparanin giivenligine ve korunmasina 6ncelik vermektedir.

Merkez bankalari, ulusal finans sistemlerinde meydana gelebilecek bir tikanikliga
kars1 “Son Odiing Verme Merci” olmalar1 sifatiyla veya ulusal déviz piyasalarmin agiri
oynaklik gdsterdigi durumlarda ulusal paranin degerinin korunmasi gérevinden hareketle
yerel doviz piyasalarina miidahale edebilmek i¢in; uluslararasi mali piyasalarda
yonettikleri doviz rezervlerine ihtiya¢ duyabilmektedir. Bu ve benzeri gegici ya da kalici
olumsuzluklar1 diizeltmek i¢in merkez bankalari, doviz rezervlerini istedikleri zaman
kolaylikla nakde g¢evirebilecekleri bir doviz rezerv yonetim stratejisi benimsemektedirler

(Arslan, 2005).
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4.1.2. Likidite Ilkesi

Merkez bankalari, rezervlerin tutulma amaglarina hizmet edebilmesi ve ihtiyag
duyuldugunda piyasada fiyat oynakligina yol agmadan en az deger kaybi ile hizla
satilabilmesi icin rezerv yonetim siirecinde nakde gevrilebilir yatirim araglarimi tercih
etmektedir.

Merkez bankalarinin amaglar fiyat istikrarimi saglamak, iilkenin kalkinmasini
saglamak, para arzinin istikrarin1 saglamak ve ulusal paranin degerinin korunmasidir.
Ayrica merkez bankalart iilkenin milli serveti olarak degerlendirilen doviz rezervlerini
yonetirken rezervlerin getirisinden ziyade, likidite ve giivenli yatirim dnceliklerine dikkat
etmektedirler. Diger bir anlatimla merkez bankalari, rezervlerini yonetirken
gergeklestirdikleri finansal islemlerde, sermayenin korunmasi prensibini gozetmekte ve
ihtiya¢ duyuldugunda kolayca nakde cevirebilecekleri likit yatirim araglarini tercih
etmektedirler (Arslan, 2005).

4.1.3. Getiri Ilkesi

Merkez bankalar1 rezerv yonetimi kapsaminda gerceklestirdikleri finansal
islemlerde ancak anaparanin korunmasi ve likidite hedeflerinin saglanmasi kosulu ile
rezervlerin getirisini artirmay1 hedefleyebilmektedir.

Anaparanin korunmasi ve likidite ilkelerinin gézetilmesi, merkez bankalarina
doviz rezervlerinin yonetimi sirasinda glivenilirliklerini sarsabilecek sorunlara karsi
korunma saglamaktadir. Geleneksel olarak ilk iki ilkeye kiyasla daha az oneme sahip
olan getiri ilkesine verilen 6nem son yillarda artmaya baslamistir. Bu ¢ercevede merkez
bankalar1 rezerv yonetim silirecinde kullandiklar1 araglart ¢esitlendirme yoluna
gitmislerdir (TCMB, 2011).

Bu prensipler biitiinii, merkez bankalarinin doviz rezervlerini yonetirken oncelikli
olarak likidite ve sermayenin korunmasi kaygilarini temel kistaslar olarak gz Oniine
aldiklar1 bir yatirim stratejisinde, doviz rezervlerinin getirisini artirma amaglar1 seklinde
Ozetlenebilir. Bu anlamda merkez bankalari, faiz, kur ve kredi risklerini kontrol ederek
birinci olarak doviz rezervlerinin giivenligini saglamak isterler, ikinci olarak piyasa
beklentileri dogrultusunda uygulayacaklar: yatirim stratejileri ile rezervlerinin etkinligini
artirmak isterler.

Merkez bankalarinin para politikalarinin etkinligi anlaminda yatirimcilarin

merkez Bankalarina duydugu giivenin ¢ok Onemli bir kavram oldugu, Merkez
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bankalarinin uluslar arasi doviz rezerv yOnetim prensiplerinin hiikiimetler tarafindan
gozetildigi ve cogu Merkez Bankasmin seffaflik prensipleri dogrultusunda rezerv
yonetim prensiplerini kamuoyuna acikladiklar1 hususlar1 dikkate alindiginda, ihtiyag
duyuldugu bir zamanda uluslararasi rezervlerin nakite ¢evrilememesi durumu, Merkez
Bankasina duyulan giivenin azalmasina ve olasi bir finansal krizin derinlesmesine neden
olabilecektir (Arslan, 2005).

Sonug olarak merkez bankalar1 doviz rezervlerini yonetirken iki 6ncelige onem
Verir.

Ik oncelik olarak giivenli yatirima onem verdigi icin, rezervlerinin tiimiinii
yabancilarin, riski az olarak belirledikleri, yabanci bankalara yatirmaktadirlar.

Ikinci éncelik olarak likidite dnemli oldugu igin rezervler, getiri feda edilip kisa

vadeli enstriimanlara yatirilmaktadir (Toriiner, 2003).

4.2.Merkez Bankalarinin Rezervlerinin Sosyal Maliyeti ve Avantajlari

Merkez bankalarinin tuttuklar1 doviz rezervlerinin sosyal maliyeti ile kastedilen,
ilgili lilkede o6zel sektoriin kisa donem borglarina 6dedigi faiz orani ile Merkez
Bankast’nin tuttugu likit yabanci varliklar {izerinden elde ettigi getiri orani arasindaki
farktir.

Riskler ve maliyetler iilkeden iilkeye zaman i¢inde 6nemli 6l¢lide degisebilir. Bu
nedenle rezerv biriktirme tesvikleri ve caydiricilifi dengesi de degisebilir. ileriye yonelik
olarak, eger net caydirict onlemler bir dizi iilkede ciddi bigimde yiikselirse birikim
muhtemelen genel olarak azalir.

Avantajlari;

Uluslararasi piyasalardaki bor¢lanma maliyetlerini iyilestirmek,

Déviz kurlarindaki oynakligi kontrol etmek,

Finansal piyasalarda istikrar1 korumak,

Sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin maliyetini azaltmak (Dagdeviren,
2006).

Rodrik’e gore, gelisen iilkeler de doviz rezervlerinin seviyesinin milli gelire orani
yiizde 25 iken gelismis lilkelerde bu oran yilizde 5’1 gegmez. Ayraca kiiresellesen mali
piyasalarda gelisen iilkelerin ‘daha fazla doviz rezervi’ yaklagimina fazla itibar
ettiklerini, kars1 tarafta ise doviz yiikiimliiliiklerini azaltic1 politikalara daha az 6nem

verdiklerini diisiinmektedir (Gtirses, 2006).
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Rodrik'in dikkat ¢ektigi bir baska husus da, son yillardaki rezerv artislarinin
tilkelerin kendilerini garantiye almaktan cok, para birimlerinin deger kazanmalarini
onlemek ve boylece rekabet giiclinii ayakta tutmak kaygisindan kaynaklandig
yoniindedir. "Sonug olarak rezerv birikiminde asil amag rekabet giiclinii korumak olsa
bile, hiikiimetler ancak iilkeye sermaye akisini kontrol edemediklerinde, ya da etmek
istemediklerinde rezerv birikimi gerekli hale gelir" diyen Dani Rodrik, aksi takdirde
hiikiimetlerin sermaye akisin1 dizginleyebileceklerini ve para biriminin deger
kazanmasmi daha dolaysiz bigimde engelleyebileceklerini  sdylemektedir. Bu
perspektiften bakildiginda mali kiiresellesme ile yiiksek miktardaki rezervin maliyetinden
kacinma arasinda bir dengenin goze carptifini kaydeden Dani Rodrik, "Yiksek
miktardaki rezervi elde tutma, sermayeyi daha aktif bir sekilde yonetmemenin
bedelidir" demektedir.

Ozetle, Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerin paralarini
yiiksek getiri nedeniyle ¢ekmekte, bu giris ulusal paralarin degerini yiikselttigi icin bu
kez gelismekte olan iilke merkez bankalar1 doviz alip, rezervlerini artirmak zorunda
kalmaktadir. Ancak, bu para piyasada iken, asil aksayan yonleri diizeltip, yapisal
tedbirler yerine getirilmez ve sicak para rehaveti devam edip, kisa vadeli krediler
azaltilmazsa, sonucta uluslararasi piyasalarda isler kotiilestiginde, yeni bir kriz gelebilir.
Yiiksek rezervler krize engel olamamaktadir (Saglam, 2006).

Rezerv biriktirmenin maliyetine bakildiginda, 100 dolar dis borca ddenen faiz ile
bu 100 dolar1 déviz piyasasindan satin alarak rezervlerine katan Merkez Bankasi'nin faiz
kazanci arasinda fark vardir. Ulkenin kredi notuna bagli olarak bu fark 7-8 puana kadar
cikabilir. iki faiz arasindaki fark, doviz rezervlerinin toplumsal maliyetini olusturur.
Rodrik'in hesabina gore fazla rezervlerin maliyeti gelismekte olan iilkelerde ortalamada

GSYH’nin yiizde 1'ine ulagsmaktadir (Giirses, 2006).
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Tablo 5.
Rezervlerin Sosyal Maliyetinin GSMH ‘ ya orant (kaybin %I, %3 ve %5 oldugu

varsayildiginda)
Rezervlerin Rezervlerin Rezervlerin
Yillar sosyal maliyetinin sosyal maliyetinin GSMH* ya sosyal maliyetinin
GSMH* ya orani orani GSMH‘ya
(kaybin %l (kaybin %3 orani(kaybin%35 oldugu
oldugu varsayildiginda) oldugu varsayildiginda) varsayildiginda)

2000 0,03 0,09 0,15
2001 0,03 0,09 0,15
2002 0,04 0,12 0,2
2003 0,05 0,15 0,25
2004 0,05 0,15 0,25
2005 0,06 0,18 0,3
2006 0,06 0,18 0,3
2007 0,07 0,21 0,35
2008 0,06 0,18 0,3
2009 0,06 0,18 0,3
2010 0,06 0,18 0,3
2011 0,05 0,15 0,25
2012 0,07 0,21 0,35
2013 0,07 0,21 0,35
2014 0,07 0,21 0,35

Kaynak: Briit doviz rezervleri TCMB(2015¢), GSMH verileri ise OECD(2015) veri

tabanindan yaralanarak yazar tarafindan hesaplamistir.

Rodrik’ in uyguladig1 yonteme gore;

Rezervlerin sosyal maliyetinin %1, %3 ve %S5 oldugunu varsaydigimizda,
incelenen donemde bu kaybin Gayri Safi Milli Hasila’ya orami sekil’deki gibidir
(Aydogus & Oztiirkler, 2006).
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Sekil 5. Rezervlerin sosyal maliyetinin GSMH ° ya orani(kaybin %1,%3 ve %5 oldugu

varsayildiginda)
Kaynak: Briit doviz rezervleri TCMB(2015¢), GSMH verileri ise OECD(2015) veri

tabanindan yaralanarak yazar tarafindan hesaplamistir.
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BOLUM V

TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI REZERVLERININ
GELISIMIi VE RiSK YONETIMi

5.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Rezerv Gelisimi

Diinya savaslar1 sonrasinda Avrupa iilkelerindeki demografik faktorlerin, erken
emeklilik ve yiliksek 6grenimdeki artis gibi sosyoekonomik olusumlardaki iyilesmelerle
birlesmesi sonucunda bu iilkelerin aktif niifus orami diismiistiir. Savaslar sonrasinda
Avrupa’da tam istthdama dayali kalkinma stirecinde bu etkenlerden dolay: diisiik iicretle
calisacak isgiicii agig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica bu donemlerde Tiirkiye’de artan igsizlik
sorunu ve goreceli diisiik yasam standartlari, potansiyel go¢ talebinin artmasini ve fiilen
gbclin baslamasini saglamistir (Artukoglu, 2005). Bu da is¢i gocilinii diizenleyen
devletleraras1 mutabakata dayali ikili anlagsmalara neden olmustur. Bu c¢ercevede,
Tirkiye’de 1961 Anayasasi’nin yiiriirliige girmesinin ardindan hazirlanan Birinci Bes
Yillik Kalkinma Plani’'nda (1962-1967) ‘fazla isgiicliniin ihra¢ edilmesi’ hem
gdcmenlerin saglayacagi is¢i dovizleri, hem de tilkedeki issizligin azalmasi baglaminda
onemli bir kalkinma stratejisi olarak belirlenmistir. Bu stratejinin hayata gegirilmesi i¢in
Tirkiye ilk olarak, 1961 yilinda Bati Almanya ile ikili isglicii anlagsmasi imzalamistir
(Go¢ Arastirma Programi, 2009).

1960’11 yillardan itibaren basta Federal Almanya’ya dogru baslayan is¢i gogii
zamanla Tiirkiye acisindan bir doviz kaynagi potansiyeline doniigmiistiir. Ayrica bu
yillarda kazandiklar1 dovizleri Tiirkiye’ye yollayan vatandaslar i¢in daha organize, daha
giivenli ve daha c¢ok kazang saglayan bir doviz tedarik sistemi gerekliydi. “ Bu yillarda
gittikce artan dis ticaret agig1 icin gonderilen dovizler Tiirkiye i¢cin ¢ok dnemli bir role
sahipti. 1964 yilinda is¢i dovizleri gelirleri sekiz milyon ABD Dolar1 iken, 1976 yilinda
bir milyar ABD Dolari’nin {izerine ¢ikmistir. Bunun sonucunda 6demeler dengesinde
olusan dis ticaret agigini is¢i dovizlerinin kargilama orani 1964 yilinda %6 iken, bu oran
1972 yilinda %109’a, 1973 yilinda da %154’e ulagmistir. Bu karsilama oran1 1974-1978
yillart arasinda ortalama %30 civarinda iken daha sonra tekrar yiikselise ge¢mistir, fakat
higbir zaman 1972 ve 1973’teki rakamlara ulasamanmustir. Ornegin 1980 yilinda %41,
1985 yilinda %51, 1990 yilinda %35, 1995 yilinda %24 ve 2003 yilinda %3’e kadar
diismiistlir” (Saritag, 2011).
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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan alinan bilgilere gore; doviz piyasalari
1970’1 yillarda ise ¢ok siki ve kontrollii bir bi¢imde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: tarafindan yonetiliyordu. Bu donemde Tiirk vatandasinin doviz tasimasi bile
izne bagliydi. 1976 yilinda ise ilk kez Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdinde
‘Kredi Mektuplu Do6viz Tevdiat Hesaplari’’ adi altinda yurt disinda c¢alisan Tiirk
iscilerine yoOnelik, iilkeye doviz kazandirma amacli doviz tevdiat hesabi agilmaya
baslanmistir. Buradaki hesaplarin agilma amaci devlet eliyle daha fazla is¢i dovizi elde
etmekti. Bu sistemdeki en biiyiik risk bankalarin bu dovizi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na devretme zorunlulugunun bulunmasi ve kur riskiydi. Bu sistem 1983 yilinda
sermaye hareketlerinin serbestlesmesine kadar bu sekilde siirmiistiir.

1970’li yillarin sonunda iilkemizin i¢inde bulundugu doviz darbogazindan
kurtulmak ve yurtdisinda c¢alisgan vatandaslarimizin  tasarruflarinin  iilkemize
kazandirilmasi1 amaciyla Merkez Bankasi tarafindan yurtdisinda calisan vatandaslarimiza
KMDTH (Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesab1) (KMDTH, Isvigre Frangi, Amerikan
Dolar1 ve Ingiliz Sterlini cinsinden agilabilen bir déviz hesabn tiiriidiir.) ve Siiper Doviz
Hesaplar1 (SDH) SDH, Euro ve ABD Dolar1 cinsinden agilan hesaplardir.) agma imkan1
taninmistir. Bu hesaplardaki toplam mevduat siirekli artis gostermis ve bu artis istikrarl
bir sekilde devam etmistir. Ancak bu durum 1990 ve 1991 yillarinda olusan Korfez Krizi
icin sdylenemez. Bu hesaplar, yurt disinda yasayan vatandaglarimizin yogun ilgilisi ile
karsilanmustir. Ilgiyle karsilanmasinda Merkez Bankasina duyulan giiven, uygun faiz
getirisi, para yatirma ve ¢cekme islemlerinde saglanan kolayliklar etkili olmustur. Doviz
gereksinimine ihtiya¢ duyuldugunda bu hesaplarin 6nemli bir katkis1 olmustur (TCMB,
2008).

Ayrica is¢i dovizleri hesabi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi briit doviz
rezervi ile karsilastirildiginda, is¢i dovizleri kaleminin Tiirkiye i¢in 6nemi daha iyi
anlasilabilir. 1990l yillarda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi doviz rezervi 6.069
Milyon ABD Dolart iken, is¢i dovizleri kaleminin biiyiikligii 7.541,10 milyon ABD
Dolarr’dir. Burada is¢i dovizleri hesap biiyiikliigii briit doviz rezervinin % 124,24'line
karsilik gelmektedir. 2000 yilina gelindiginde ise 19.635 milyon ABD Dolar1 olan déviz
rezervine karsilik, 10.514,20 milyon ABD Dolar1 is¢i dovizleri hesab1 bulunmaktaydi.
Buradaki oran ise % 53,55'tir. Kasim 2009 itibari ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Briit doviz rezervi 71.510 milyon ABD Dolari’dir ve is¢i dovizleri hesabinin
biiyilikliigii ise 13.565.26 milyon ABD Dolar1’dir. Burada da % 18,9 gibi bir karsilama
orani ortaya ¢ikmaktadir. 1990’11 yillarda TCMB bilangosunda briit doviz rezervi ile esit
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olan bu kalem giintimiizde briit doviz rezervinin ancak %20’sini olusturmaktadir (Saritas,
2011).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan alinan bilgilere gore; 1980’ler hem
Tiirkiye ekonomisi, hem de Merkez Bankasi agisindan doniim noktasi olarak
tanimlanabilecek gelismelerin yasandigi yillardir. 24 Ocak 1980 tarihinde agiklanan
kararlar ile Tiirkiye ekonomisinde yapisal bir doniisiim baslatilmistir. Fiyatlarin piyasa
mekanizmasi ¢ercevesinde olusmasi amaciyla fiyat kontrolleri kaldirilmis ve serbest dis
ticaret politikasina gecis yasanmistir. Baglatilan finansal serbestlesme siireci ile para ve
kur politikalarinin Merkez Bankas: tarafindan piyasa ekonomisi ile uyumlu bir sekilde
yiriitiilmesi i¢in gerekli altyapinin saglanmasi yoniinde énemli adimlar atilmistir. Ayni
donemde para politikas1 kapsaminda mevduat ve kredi faizlerinin piyasa kosullarinda
belirlenmesi de hiikme baglanmistir. Ayrica Tiirk parasi yabanci paralar karsisinda
devaliie edilerek sabit kur rejimi terk edilmistir.

1983 yilinda Banka, altin ve ddviz rezervlerini etkin bir bigimde yonetmek
konusunda yetkili hale getirilmigtir. Bunun yami sira Bankanin temel gorevlerini
ekonominin temel gereklerine gore ve fiyat istikrarini saglayacak bir tarzda ylirlitecegi
hiikmii Kanun’a eklenmistir. Merkez Bankas1 1987 yilinda agik piyasa islemleri yapmaya
baglamis, bu donemde modern anlamda para ve doviz piyasalarinin kurulmasinda dncii
rol tistlenmistir.

1989 yila gelindiginde, "Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar" ile ekonomik birimlerin doviz ile islem yapmalarina izin verilmis ve Tiirk parasi
konvertibl ilan edilerek gorece daha esnek bir doviz kuru rejimine gecilmistir (TCMB,
2010c).

Ayrica 1980’11 yillarda, doviz rezervlerinin kisa donemli ihtiyaglarin
karsilanmasinda kullanildig1 goriilmektedir. 1980’lerin basindan itibaren bankalarin
yaninda kurumlarin ve bireylerin de ddviz bulundurmasina izin verilmistir. Izin
verilmesinde liberalizasyon tedbirlerinin uygulanmaya baslanmasi ve kambiyo
kontrollerinin biiyiik 6lgiide kaldirilmast etkili olmustur. Yapilan bu degisikliklerle
ulusal rezerv birikimi saglanmistir (TCMB, 2003).

Tirkiye’de 1987-2015 doneminde doviz rezervlerindeki gelismeleri. Grafik 3’te
gormekteyiz. Grafik 3’ten de izlenebilecegi gibi, doviz rezervleri, Tiirkiye ekonomisi
1990 ile 1994 yillar1 arasinda diisiik olsa dahi istikrarli bir artis géstermistir. 1990 yilinda
Tiirkiye ekonomisi sermaye hareketlerini serbestlestirerek disa acilma siirecini

tamamladig1 kabul edilmektedir. 1994 yilinda ise kriz meydana gelmistir. 1995 yili
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sonrasinda ise doviz rezervleri artmaya baslamistir. 2001 krizi sonrasinda ise doviz
rezervlerindeki artis hiz1 ¢cok yiiksek bir diizeye ulasmistir. Grafik 3, Tiirkiye’de disa
acilmanin déviz rezervlerinde bir artisa neden olmadigini ortaya koymaktadir. Ote
yandan, 1994’de yasanan finansal kriz, kriz Oncesi rezerv diizeyinin yeterli seviyede
olmadigini ve kriz sirasinda rezervlerde diisme oldugunu gostermektedir. Buna bir tepki
olarak kriz sonrasinda rezervler yiikselmeye baslamistir (Aydogus & Oztiirkler, 2006 ).
Sonu¢ olarak burada dikkat edilecek durum 2001 krizi sonrasinda doviz
rezervinde meydana gelen artigtir. Bu bize gosteriyor ki; kriz sonrasinda doviz rezervleri

tilke i¢in sigorta olarak goriilmektedir.
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Sekil 6. 1981- 2015 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin briit
uluslararasi rezerv gelisimi (milyon ABD Dolar)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 02.05.2015).

“Kisa vadeli dis bor¢ stoku, herhangi bir tarith itibariyla kullanimi
gergeklestirilmis olan ve bir ekonomide yerlesik kisilerin yerlesik olmayanlara borg¢lu
oldugu; kullanim tarihinden itibaren 1 y1l i¢inde anapara ve/veya faiz 6demesi/6demeleri
yapilmasin1 gerektiren cari, sartlh olmayan yiikiimliliklerin bakiyesidir” (TCMB,
2015a).


http://www.tcmb.gov.tr
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Tablo 6.

Tiirkiye'de 2005-2014 doneminde doviz rezervierinin kisa vadeli borglara orani

(KVDB)(%)
Yillar Rezerv(Milyon ABD KVDB (Milyon ABD Dolar) R\KVDB
Dolar

2005 41167.5 36334.9 1,13
2006 57839.1 41774.75 1,38
2007 69052.2 38738.7 1,78
2008 74487.8 51045.6 1,45
2009 68518.4 47364.2 1,44
2010 74296.7 61536.1 1,2

2011 87208.2 82563.9 1,05
2012 87457.8 96053.0 0,92
2013 108181.0 123085.5 0,87
2014 109541.0 (10 ay) 127670.0 (6 ay) 0,85

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmigtir.

Grafik ve tablodaki s6z konusu oran kisa vadeli borglarin 6denebilmesi igin
yeterli finansman kaynagimna sahip olunup olunmadiginin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu oran, uluslar aras1 iktisat yazininda bir ekonominin giivenilirliginin en

temel gostergelerinden birisidir.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
yillar

Sekil 7. Tiirkiye’de 2005-2014 doneminde doviz rezervlerinin kisa vadeli borglara orani
(KVDB)(%)

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmastir.
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Doviz rezervlerinin kisa vadeli borglara orani iilke ekonomilerinde meydana
gelebilecek kirillganligin 6lgiimiinde 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Her
seyden once bu oran iilkenin likiditesi hakkinda bilgi vermektedir. Bu da, iilkenin
kirllganligini etkilemektedir. ikinci olarak bu oranm biiyiikliigii iilkenin diger makro
ekonomik problemleri bakimindan da 6nemli bir gostergedir. Clinkii bu oranin biiyiik
olmasi iilkenin uzun vadeli ihtiyaglarini kisa vadeli enstriimanlarla finanse etmis olmasi
thtimalini de arttirmaktadir. Bu ihtimal yabanci yatirimcilarin goéziinden kagamayacak
kadar onemli bir sorundur. Ugiincii olarak kisa vadeli borglar paranin her an geri
cekilmesi olasiligr baglaminda s6z konusu iilke i¢in onemli bir risk ve kirilganlik
yaratmaktadir. Bu oranin biyiikliigi 6demeler dengesinin finansmaninin kalitesi
hakkinda fikir vermektedir (Simsek, 2012).

Doviz rezervlerinin kisa vadeli borglara oraniyla krizler arasinda bir iligki oldugu
kabul edilmektedir. Tiirkiye icin yapila grafikte s6z edilen oran 1’e yakin veya 1’den
asagi ise kriz belirtisi olabilecegi kabul edilebilir.

Doéviz rezervlerinin diizeyi ile ilgili olarak literatiirde en ¢ok iizerinde durulan

gosterge, rezervlerin gayri safi milli hasilaya oranidir (GSMH). Bu oran tablodadir.

Tablo 7.
Tiirkiye de 2000- 2014 doneminde Briit Doviz Rezervierinin GSMH ya Orani
Yillar Briit Doviz Rezervleri/ GSMH
(o)
2000 3,7
2001 3.3
2002 4,6
2003 5,7
2004 5,2
2005 6,4
2006 6,8
2007 7,5
2008 6,6
2009 6,7
2010 6,9

2011 5,9
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Tablo 7. (devami)

Yillar Briit Doviz Rezervleri/ GSMH
(%)

2012 7,4

2013 7,8

2014 7,2

Kaynak: Briit doviz rezervleri TCMB(2015¢), GSMH verileri ise OECD(2015) veri

tabanindan yararlanarak yazar tarafindan hesaplanmaistir.

GSMH/Briit Doviz Rezrv
S

W X o Q) Q N\ ™
Q Q Q Q \" \" \"

YILLAR

Sekil 8. Tiirkiye de 2000- 2014 déneminde doviz rezervlerinin GSMH’ya orani
Kaynak: Briit doviz rezervleri TCMB(2015¢), GSMH verileri ise OECD(2015) veri

tabanindan yararlanarak yazar tarafindan hesaplanmistir

5.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Rezervleri
5.2.1. Altin

Altin yilizyillarca para ve miicevher yapiminda kullanilmis, giiniimiize de uluslar
aras1 rezerv olarak kullanilmaya devam edilen bir madendir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan alinan bilgiye gore; altin 24 Ocak
1980°de Tiirk ekonomisinin uluslar arasi piyasalar ile entegre olmas1 amaciyla baglatilan

liberasyonun 6nemli bir parcasidir. 1983-84’de altin ticareti serbest birakilmis, ihracati
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ise belirli kosullara baglanmistir. Tiirk Lirast karsisinda yabanci paralarin ve altinin
fiyatin1 belirleme yetkisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na verilmistir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1984 yilinda “Tiirk Lirasi1 Karsiligi Altin Piyasasini”
kurarak, altin ithalatina baslamistir. isvicre Bankasi’ndan konsinye olarak ithal edilen
altin Tirk Liras1 karsiliginda bireylere ve kurumlara satilmistir. Bu uygulama 1989’a
kadar devam etmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi islenmemis altin ithalinde
tek yetkili kurulus olarak, 1989°da doviz karsilifinda altin piyasasini kurmustur. Bu
donemde bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseseler de doviz karsiligi altin
ticareti yapmaya yetkili kilimmistir. 3 Mart 1993’de Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Kanunu ile ilgili 32 Sayihh Karar’da degisiklik yapilarak, altin fiyatinin serbestce
belirlenmesine izin verilmis, altin ithal ve ihraci daha liberal hale getirilmistir. 1995°de
Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi ile birlikte bankalar ve araci kurumlar altin ithalat:
yapabilmektedirler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi borsanin dogal {iyesidir
(Ozyoriik, 2005).

Altin rezervleri stratejik bir varlik olmasi nedeniyle farkli kriterlere gore, ayr1 bir
yonetmelik gercevesinde yonetilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin altin
rezervlerinin tamami kullanilabilir niteliktedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
altin rezervlerinin yonetilmesi amaciyla dogrudan alim-satim, vadesiz, vadeli altin depo
ve altin “swap” islemleri yapabilmektedir (TCMB, 2007).

“Ayrica stratejik bir rezerv tutma aracit olmasi ve her an nakde g¢evrilebilme
0zelligi nedeni ile toplam ulusal rezervlerimizin kii¢iik bir kisminin altin olarak tutulmasi
tercih edilmektedir. Altin rezervlerinin yaklasik yarisi tilkemiz sinirlart i¢cinde muhafaza
edilirken, kalan miktar yurt disinda diger tlilke merkez bankalarinda muhafaza
edilmektedir. Bu altin rezervi, dogrudan yatirim islemlerinde kullanmak amaci ile
merkez bankalar1 nezdinde agilmis olan altin saklama hesaplarinda tutulmaktadir.”

(TCMB, 2010b).
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Sekil 9. 1981-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi altin rezervinin
degisimi

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (Erigim Tarihi: 02.05.2015).

Bu grafikte 1981-2015 arasinda merkez bankasi altin rezervinin degisim orani

gosterilmektedir. Altin rezervlerinde 2004 yilindan itibaren bir artis gézlenmektedir.

5.2.2. Doviz

“Merkez Bankasi vaziyetinde, doviz borg¢lular1 kalemi altinda konvertibl ve
konvertibl olmayan doviz varliklari, menkul degerler ciizdan1 kalemi altinda yabanci para
tizerinden ihra¢ edilmis devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve i¢ krediler kalemi altinda
yabanct para reeskont kredileri yer almaktadir. Bunlardan, Merkez Bankasi’nca
uluslararasi piyasalarda yatirima tabi tutulmak suretiyle yonetimi gerceklestirilen kisim
doviz rezervini ifade etmektedir. Buna gore, doviz borglulart kaleminin altinda konvertibl
olan efektif deposu ve muhabir hesaplar1 toplam1 Merkez Bankasi’nin uluslararas1 doviz
rezervini olusturmaktadir.” (TCMB, 2005a).

Gelismekte olan iilkeler doviz rezervlerini arttirmaya g¢alismaktadirlar. Ancak
gelismekte olan iilkeler doviz rezervlerini arttirmazlarsa bastiklari paralar daha ¢ok
degerlenmis olacaktir. Ayrica merkez bankalar1 enflasyon riskini arttirmadigi siirece
doviz rezervlerini arttira bilirler. Yani gelismekte olan bir iilkenin merkez bankalar1 igin

yeterli doviz rezervi ad1 altinda bir sinir bulunmamaktadir.


http://www.tcmb.gov.tr
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Sekil 10. 1981-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi briit doviz
rezervinin degisimi (milyon ABD Dolar)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 02.05.2015).

Bu grafikte 1988-2015 arasinda merkez bankasi doviz rezervinin degisimi
gosterilmektedir. Doviz rezervlerinde 1994 yilindan itibaren bir artis gdstermistir.

Bazi iilkelerin merkez bankalarinin bilangolarinda biriktirdikleri doviz rezervi bir
bagka tilkenin yiikiimliiliigli durumundadir. Bundan dolayr merkez bankalarinin doviz
rezervine sahip olmasi yurt disina bor¢ vermesi anlamina gelmektedir (Didin & Poyraz,
2008)

Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi altinda para ve
kur politikalarina olan giiveni saglamak, yabanci para borg servisini gergeklestirmek i¢in
gerekli doviz likiditesini bulundurmak, i¢ ve dis soklara karsit kirilganligi azaltmak,
uluslararas1 piyasalarda iilke ekonomisine giiveni artirmak amaglarina yonelik olarak
rezerv miktarini artirmaya yonelik i1limli bir rezerv biriktirme politikasi izlemektedir.
Izlenen bu politikanin déviz kurundaki beklentileri olumlu etkiledigi, dolayisiyla doviz

kurundaki beklentilerin gerceklesen kur diizeyine ¢ok yakin seyrettigi goriilmektedir.


http://www.tcmb.gov.tr
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Sekil 11. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezervleri ve dolar kurunun gelisimi

Kaynak: BDDK(2012).
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Sekil 12. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi uluslararasi rezervleri

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1(2013).
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5.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’’min Rezerv Yeterliligi ve Optimum

Rezerv Diizeyi

“Rezervlerdeki hizli artis1 rezerv yeterliligine iligkin gostergelerle agiklanmasi
olduk¢a zordur. Bu nedenle asir1 rezerv kavrami giderek artan siklikta giindeme gelmeye
baslamistir. Asir1 olarak nitelendirilebilecek rezervlerin varliginda ve rezerv tutmanin bir
maliyetinin oldugu bir ortamda merkez bankalarinin rezerv ydnetimine iliskin temel
politikalar1 ile ¢elismemek kaydiyla rezerv portfoylerinden elde ettikleri getiriyi artirma
yoniindeki ¢abalar1 son derece dogaldir” (Cayirli, 2010).

Fazla rezerv, bankalarin tutmalar1 gereken zorunlu karsilik diizeyinin “lizerinde”
tuttuklart miktardir. Bu tutulmasi gereken zorunlu karsilik miktarinin iizerinde tutulan
rezervler temel olarak bankanin kendi hesaplarinda gozlenen fon giris ¢ikist
belirsizlikleri nedeniyle olusmaktadir. Fon akimlarma iliskin belirsizlikler, bankanin
serbest mevduat hesaplarinda eksi bakiyeye diismesini dnlemek i¢in ihtiyatl davranarak
fazla rezerv tutmasma yol agmaktadir. Bir¢ok iilkenin uygulamasinda bankalarin eksi
bakiye rezerv hesaplarina sahip olmalar1 miimkiin olmadigindan bankalarin bdyle bir
durumla karsilagsmamak icin piyasa faizlerinin ¢ok iizerindeki faizlerden borglanmalari
s6z konusu olmaktadir. Bankalar, bu yiliksek maliyeti iistlenmek yerine genellikle
herhangi bir faiz getirisi olmayan fazla rezerv bulundurmaktadirlar (Talasli, 2012).

Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) tarafindan iilke rezervinin yeterliligi i¢in kullanilan
yaklasimda, doviz rezervlerinin asgari ii¢ aylik ithalat tutarin1 karsilamasi gerekliligi
kabul gormektedir. Doviz rezervlerinin yeterliligine iliskin kullanilan ikinci gosterge,
doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borglara oranidir (Balaylar, 2011).

Bernanke (2005), bir¢ok sanayilesmis 1lilkede ekonomik ve demografik
gelismelerin “kiiresel tasarruf bolluguna katki yaptigini1 savunmaktadir. Sanayilesmis
iilkelerde dogum oranlar1 diismekte ve niifus yaslanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin
cogunda ise tersi bir durum vardir. Bu demografik degisiklikler uluslar aras1 sermaye
hareketlerini hangi yonde etkileyebilir? Yaslanan niifusa karsi, orta kusaktaki niifusta
tasarruf artis1 beklenmelidir. Tasarruf artigi, yashi niifusun belli bir oranin iizerine
c¢ikmamasi ile miimkiin olacaktir. Ayrica yash niifus nedeni ile gerileyen isglicii arzi
emegin getirisine gore ve goreli olarak sermayenin getirisinde asagi yonlii bir baski
yaratabilir. Nihayet bagta petrol fiyatlar1 olmak tlizere emtia fiyatlarindaki hareketliligin
de, petrol ve emtia ihra¢ eden iilkelerin tasarruflarini etkileyecegini de hatirda tutmak

gerekir.
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Sermaye hareketliligindeki artis ve yurt i¢i finansal sistem ve kurumlardaki
zayifligin sonucu olarak “optimum rezerv stoku” olarak anilan rezervlerin aslinda yiiksek
miktarlar olacagi anlasilmaktadir. Bunlara son olarak demografik hareketler ve bazi
ilkelerde tasarruflarin diismesine yol agabilecek petrol ve emtia ihracatgisi iilkelerden
kaynaklanabilecek olumsuzluklar1 da ekledik. Cari fazlalik da dahil olmak iizere doviz
kurunun tam serbest olmasi durumunda doviz rezervi birikiminin olmayacagi, biriktirilen
rezervlerin uzun donemde ve yliksek miktarlarda oldugu goz Oniine alinirsa, doviz
kurlarmin serbestce belirlenmeyip yonetildigi gercegini ortaya ¢ikarir.

Ulke uluslar aras1 kredi verebilen konumda ise, dis varliklari biiyiik olgiide
yabanci para cinsinden tutulabilir, ancak, likit varliklarin- 6rnegin- ABD dolar1 cinsinden
tutulmasi ulusal bilangonun ytlikiimliiliik tarafin1 dengesizlestirerek yerli paranin, rezervin
tutuldugu yabanci paraya karst degerlenmesi ve daha sonra da sermaye kayiplarinin
olusmasina yol agacaktir. Ayrica tutulan déviz varliklarindan dolay1 olusacak degerleme

kayiplarini da hesaba almak gerekecektir.

Tablo 8.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 'nin Rezerv Yeterliligi

Yillar Briit rezervler/ Ithalat (3 aylik) Briit Rezervler/ KVDB
1987 0,45 --
1988 0,74 --
1989 1,15 0,79
1990 1,03 0,61
1991 0,92 0,53
1992 1,07 0,48
1993 0,85 0,34
1994 1,24 0,62
1995 1,38 0,78
1996 1,55 0,96
1997 1,58 1,05
1998 1,76 0,95
1999 2,39 1,01
2000 1,90 0,89
2001 1,98 1,15
2002 2,29 1,64
2003 2,05 1,47
2004 1,58 1,12
2005 1,73 1,13

2006 1,73 1,38
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Tablo 8.(devami)

Yillar Briit rezervler/ Ithalat (3 aylik) Briit Rezervler/ KVDB
2007 1,76 1,78
2008 1,44 1,45
2009 2,10 1,44
2010 1,82 1,20
2011 1,55 1,05
2012 1,47 0,92
2013 1,71 0,87
20143 1.80 0,85
ceyrek)

Kaynak: Sahbaz, 2011 ve TUIK(2015a) verilerinden yararlanarak yazar tarafindan

hesaplamistir.

Tablo da yer alan hesaplamalarin “1” degerine ulagsmas1 veya gecmesi ideal
olarak degerlendirilmektedir. Ug aylik ithalati karsilamak agisindan bakildiginda, TCMB
rezervleri kriz yillarinda diisiis gostermistir. 1991 Korfez Savast donemi ve 1993 yilinda
rezervlerin 3 aylik ithalati karsilama kapasitesinin yeterli olmadig1 goriilmektedir. 2000
krizinde ve 2008 kiiresel kriz donemlerinde rezervlerin 3 aylik ithalati karsilama oram
diisiis gostermesine ragmen, yeterli diizeyde bulunmaktadir. “Tiirkiye agisindan 6zellikle
1994 krizi sonrasinda rezerv birikiminin ithalati karsilama agisindan bakildiginda ise,
gereken oranin genellikle tizerinde oldugu goriilmektedir. 1990-2010 yillar1 arasinda
ortalama 1,70 oraninda rezervlerin ithalati1 karsilama orani bulunmakta, bu rezervlerin 5
aylik ithalat miktarma denk geldigi goriilmektedir.2000 sonrasi donemde bu oran
ortalama 1,94’e kadar ¢ikmistir. Yaklasik olarak 6 aylik ithalat tutarina esit miktarda
rezerv birikimi s6z konusudur” (Sahbaz, 2011).

Doéviz rezervlerinin yeterliligine iligkin kullanilan diger bir gosterge ise, parasal
taban yaklagimidir. Bu yaklasimda rezerv yeterliligi para arzinin (M2) doviz rezervlerine
orant ile kiyaslanarak bulunmaktadir. Bu oran, ilk kez Tekila etkisi ile ilgili caligmasinda,
merkez bankalarmin paralarini tiim nakit parasal varliklar stokuna karst savunma
amactyla hazir olmasi gerektigini ifade eden Calvo tarafindan kullanilmistir. Bu oranin
yiikksek olmasi finansal krizin boyutunun tahmini konusunda yardimci olmaktadir
(Simsek, 2012).

Ayrica bir finansal kriz durumunda yerlesiklerin {ilkeden c¢ikarabilecekleri

sermaye diizeyine iliskin bir gdsterge olarak kullanilmaktadir. Bu gdstergenin hangi oran



47

tizerinden hesaplanmasi gerektigine iliskin bir fikir birligi bulunmamasma karsin,
genellikle en yliksek yiizde 20 seviyesinde olmasi kabul gormektedir. Rezervlerin para
arzina orani, bankacilik sektoriintin yiikiimliiliiklerinin ne kadarinin uluslararasi rezervler
tarafindan desteklendigini gostermektedir (TCMB, 2011).

Optimum rezerv tlizerine ¢esitli calismalar yapilmistir. Ancak bazi merkez
bankalar1 uluslar arasi rezerv bilesenlerini ve hangi enstriimana yatirim yaptiklarini
sOylemedikleri i¢in uluslar arasi rezervlerin maliyetine ve getirisine ulagilamamaktadir.
Bundan dolay1 da optimum rezerv oranii hesaplamak zorlagsmaktadir. Buna ragmen
1966 yilinda Heler, 1984 yilinda Grubel, 1986 yilinda Hallow ve McDonald, 1992
yilinda da Bassat ve Gottlieb ¢aligmalar yapmislardir.

Yapilan bu calismalarda genellikle rezerv getirisini maksimum veya minimum
yapan bir fonksiyon bulunmaya g¢alisilmistir. Ancak iilkelerin yapisal agidan farklilik
gostermesinden dolay1 ayn1t modeli diger iilkeler i¢in kullanmak zor olur. Ayni zamanda
anlamli bir sonugta ¢ikmayabilir (Yaman, 2003).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yiiksek doviz rezervi tutmasinin
nedenlerine bakarsak;

Doviz krizlerine bagl olarak doviz rezerv talebi fazla veya az olabilir. Genel
ekonomik durum itibariyle iilke parasinin degerinin yitirilmesi gerekirken, uygulanan
politikalarla iilke parasinin asir1 degerlenmesi desteklendiginde, iilke parasindan kagis
yasanmaya baglayacak ve bunu engellemeye c¢alisan merkez bankalarinin rezervleri
tilkenecektir. Sonu¢ olarak ddviz kurlarinin lilkenin genel ekonomik durumuna paralel
olarak gergekei bir sekilde belirlenmelidir. Ulkemizde de ekonomik veya politik
herhangi bir krizin olusmasi halinde, yatirim alternatiflerinin ¢ok ¢esitlenmemis olmasi
nedeniyle doviz finansal korunma amaciyla yogun sekilde talep edilmektedir. Baska
finansal korunma alternatiflerinin olmamas1 ve tiirev piyasalarinin kullanilmamasi
sonucu, rezervlerin sinirlt oldugu bir ortamda KVS (Kisa Vadeli Sermaye) hareketleri ile
beslenen iilkemiz ekonomisinde yasanacak ani spekiilatif ¢ikislar doviz krizini giindeme
getirmektedir (Mahlebiciler, 2006).

Sonug olarak {ilkeler en uygun rezerv miktarii belirlerken iki unsuru dikkate
almalar1 gerekmektedir. Bunlardan ilki rezervlerin hangi alanlarda kullanilacaginin
saptanmas1 ve bu dogrultuda gerekli en alt rezerv seviyesinin dogru bir sekilde tespit
edilmesidir. Ikinci unsur ise rezerv tutmanin maliyetinin dogru bir sekilde analiz

edilmesidir. Bu iki unsurun ayni anda gozetilmesi, rezervler i¢in hem ihtiyaglar
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karsilayacak sekilde bir alt limit, hem de maliyetlerin ek yiik getirmeyecegi sekilde bir
ist limit belirlenmesine yardimcei olmaktadir (TCMB, 2011).

5.4. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinda Rezerv Yonetimi

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nda rezerv yOnetimi stratejisi, Merkez Bankasi
Kanunu’na (Kanun) gore uygulamaktadir. Bu kanunun 4. Maddesinin iiglincii fikrasinin
(I) bendine gore, “iilke altin ve doviz rezervlerini yonetmek™ Merkez Bankasi’nin temel
gorev ve yetkileri arasindadir. Ayni maddenin tigiincii fikrasinin (III) bendine gore
“Banka, hiikiimetin mali ve ekonomik miisaviri, mali ajan1 ve haznedaridir.” Bu madde
cergevesinde, Merkez Bankasi’nin rezerv yoOnetimi politikalarini belirleyen temel
unsurlardan birisi de Hazine adma doviz iizerinden gergeklestirilen borg servisi
olmaktadir. Ayrica, Banka Meclisi’nin, kanunun verdigi yetkiye dayanarak doviz ve altin
rezerv yonetimine iligkin diizenledigi yonetmelik ve aldig1 kararlar da rezerv yonetiminin
diger dayanaklarini olusturmaktadir (Simsek, 2011).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da rezerv yonetim organlarinin gorev, yetki
ve sorumluluklar1 hukuki bir ¢er¢eveyle tanimlanmistir. Rezerv yonetiminde karar alma
stireci li¢ agamal1 hiyerarsik bir yapidan olugmaktadir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan alinan bilgiye gore; ilk asama
kapsaminda, rezerv yonetim politika ve uygulamalarina iliskin genel cerceve Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin en yliksek karar organi olan Banka Meclisi tarafindan
belirlenmektedir. Kurumsal karar alma siirecinin ikinci asamasini Yonetim Komitesi ile
Doviz Risk ve Yatirim Komitesinin, Déviz Rezerv Yonetimi Yonetmeligi ¢ercevesinde
aldig1 kararlar olusturmaktadir. Bu asamada, Komite tarafindan her yil icin rezerv
yonetiminde referans alinan bir “stratejik model portfoy” ve “yatirim stratejisi”
olusturulmakta olup, bu stratejiler Yonetim Komitesi tarafindan onaylanarak yiiriirliige
konulmaktadir. Rezerv yonetiminde kurumsal karar alma siirecinin {igiincli ve son
asamasini ise YoOnetmelik ve stratejik model portfoy ile belirlenen tercih ve kisitlar
cercevesinde rezerv yonetimi uygulamalarinin gergeklestirilmesi olusturmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, doviz rezervlerinin yonetiminde iilke
menfaatlerine oncelik vermektedir. Bu amacla Banka, rezervleri ana paranin korunmasi
basta olmak lizere, likidite ve getiri esaslarin1 da dikkate alarak yatirima tabi tutmakta ve

muhafazakar bir yatirim stratejisi izlemektedir (TCMB, 2011).
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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan alinan bilgiye gore; uluslararasi
standartta olan Merkez Bankasi altin rezervleri, 1211 sayili Kanun’da yer alan hiikiim ve
sartlar ~ dahilinde, Banka Meclisi’'nce diizenlenen yonetmelik cergevesinde
yonetilmektedir. Bu yOnetmelik uyarinca, Merkez Bankasi altin rezervlerine iliskin
dogrudan alim satim, vadesiz, vadeli altin depo ve altin “swap” islemleri
yapabilmektedir. Altin rezervlerimiz, giinlin kosullarina gore nemalandirilmak amaciyla,
en fazla bir y1l olmak kaydiyla belirli bir donem i¢in 6nceden kararlastirilan prim oram
tizerinden getiri elde etmek iizere, yonetmelikge belirlenen sartlar1 tasiyan mali
giivenilirligi en yiikksek yurtdist bankalar ve kuruluslar nezdinde yatirnma tabi
tutulmaktadir. Uluslararasi standarda sahip olan Merkez Bankasi altin rezervleri, rezerv
yonetim politikas1 ve uluslararasi bankacilik teamiillerine bagl kalinarak yonetilmektedir
(TCMB, 2005).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, rezerv yonetimine iligkin olarak yurt i¢i ve
yurt dis1 piyasalarda vadeli ya da vadesiz doviz, menkul kiymet, tiirev iiriin, altin alim
satim1 ve bor¢ verme islemlerini de igeren bankacilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir.
Rezerv yonetim politika ve uygulamalarina iliskin genel ¢er¢eve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi” nin en yiikksek karar organt olan Banka Meclisi tarafindan
belirlenmektedir. Banka Meclisi, uygulamaya doniik kararlarin alinmasi konusunda
Yonetim Komitesi ile Déviz Risk ve Yatirim Komitesini yetkilendirmistir. Bu yetki ile
her yil, rezerv yonetiminde referans alinan “stratejik model portfdy” ve “yatirim
stratejisi” olusturulmaktadir. Stratejik model portfdy, o yila ait yatirim stratejisi ve risk
politikasim1 yansitmaktadir. Bu portfoy cer¢evesinde doviz rezerv yonetimi, Doviz Risk
ve Yatirim Komitesinin yetki ve sorumlulugundadir. Kurumsal karar alma siirecinin son
asamasi olan rezerv yonetimi uygulamalari, gorevler ayrilig1 ilkesine gore olusturulan bir
organizasyon yapisi i¢inde gerceklestirilmektedir. Buna gore, rezerv yonetim faaliyetleri
Piyasalar Genel Miidiirliigii biinyesinde Do6viz Islemleri Miidiirliigii tarafindan
yiiriitilmektedir (TCMB, 2007).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin rezerv yonetim faaliyetleri sirasinda
maruz kaldig1 temel finansal riskler piyasa, kredi ve likidite riskleridir. Ayrica, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi rezerv yonetim faaliyetleri nedeniyle ¢esitli operasyonel
risklere de maruz kalmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, hesap verme sorumlulugu ve seffaflik
ilkeleri geregince diger faaliyetlerinde oldugu gibi rezerv yonetimi faaliyetleri ile ilgili

olarak da giderek daha fazla bilgiyi kamuoyu ile paylagmaktadir. Rezerv yOnetim
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siirecine iliskin hesap verme sorumlulugunun saglanmasi i¢in muhasebe kayitlar
uluslararasi standartlara gore tutulmakta ve uluslararas: standartlara goére denetim yapan
bagimsiz bir denetim sirketince her yil diizenlin olarak denetlenmektedir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin rezerv yonetimine iligkin her tiirli faaliyeti Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin denetim organlari araciligiyla diizenli olarak
denetlenmekte, sz konusu faaliyetlerin ve ilgili risklerin etkin kontrolii gelismis bilisim
sistemleri ve diizenli raporlama ile ger¢eklestirilmektedir.

Ayrica, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezerv yonetim ilkeleri ve
uygulamalar1 ile rezerv yonetim siirecinde karsilasilan risklerin tespit edilip,
sinirlandirilmasi ve yonetilmesi konularinda yapmis oldugu c¢aligmalar1 basin duyurulari
aracilifiyla kamuoyunun bilgisine sunmakta ve ayni zamanda Genel A§ sitesinde

yayimlamaktadir (TCMB, 2011).

5.5. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nmin Rezerv Yonetim Stratejisi

Genel olarak merkez bankalari, {ilkenin milli serveti olarak degerlendirilen doviz
rezervlerini yonetirken getiri kaygisindan ziyade, likidite ve giivenli yatirim onceliklerini
daha fazla gozetmeleri gerekmektedir. Ayrica gecici ya da kalic1 aksakliklar nedeniyle
merkez bankalari, doviz rezervlerini istedikleri zaman kolaylikla nakde cevirebilecekleri
bir doviz rezerv yonetim stratejisi benimsemektedirler.

Bu dogrultuda merkez bankalari, doviz rezervlerini ydnetirken rezervlerinin
onemli bir kismini sabit getirili ve iskontolu menkul kiymetlere yatirim yaparak
degerlendirmektedirler. merkez bankalarinin genel egilimi; gelismis {ilkeler tarafindan
thra¢ edilmis devlet tahvil/bonolarinin ya da devlet garantisi igeren menkul kiymetlerin
rezerv yonetiminde daha fazla tercih edilmesi yoniindedir. Ozellikle dis bor¢ stoklari
yilksek seyreden ve ayni zamanda ulusal finans piyasalarinda aktif olarak doviz
miidahalelerinde bulunan gelismekte olan {ilke merkez bankalari, kur riskinden
korunabilmek amaciyla bildngolarindaki varliklarimi yiikiimliiliikleri ile (miidahale ve dis
bor¢ projeksiyonu varsayimlarinda bulunarak) uyumlandirdirma yontemini tercih
etmektedirler

Merkez bankalari, faiz, kur ve kredi risklerini kontrol ederek oncelikli olarak
doviz rezervlerinin glivenligini saglamak, sonrasinda ise piyasa beklentileri
dogrultusunda uygulayacaklar1 yatirim stratejileri ile rezervlerinin etkinligini artirmak

amaci giitmektedirler (Arslan, 2005).
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, para ve kur politikalarina olan giiveni
saglamak ve bu politikalar1 desteklemek, uluslararasi piyasalara giiven vermek,
hiiklimetin yabanci para cinsi i¢ ve dis bor¢ servisini gergeklestirmek, kriz
zamanlarindaki soklarin iilke ekonomisi tizerindeki olumsuz etkilerini en aza
indirebilmek gibi amacglara yonelik olarak doviz rezervi tutar. Tutulan doviz rezerv
miktar1; uygulanan doviz kuru rejimi, tilkenin yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerinin
miktari, yasanabilecek dissal soklarin muhtemel biiyiikligii, ortaya ¢ikma olasiligi ve
sikligy ile iligkilidir. Banka, doviz rezervlerinin yaninda stratejik bir varlik olarak altin
rezervi de bulundurur (TCMB, 2010a).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin rezerv yonetim stratejisi belirlenirken;
uygulanan para politikasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1’ nin yiikiimliilik yapisi,
Hazine adma doviz cinsinden gerceklestirilen bor¢ ddemeleri, Hazine'nin borg¢lanma
stratejileri ile i¢ ve dis ekonomik konjonktiir gibi pek ¢ok unsur dikkate alinmaktadir
(TCMB, 2011).

“Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezerv yonetimi, SMP (Stratejik Model
Portfoyii)’ ye uygun olarak belirlenen hedefler ve limitler ¢ercevesinde; uluslararasi
piyasalarda yapilan spot ve vadeli doviz alim/satim islemleri, yurt dis1 efektif (yabanci
iilke banknotlar1) alim/satimi ile yurt i¢i ve yurt dis1 efektif sevkiyat islemleri, doviz depo
islemleri, uluslararas1 menkul kiymet alim/satim islemleri, geri alim vaadiyle satim
islemleri, geri satim vaadiyle alim islemleri, menkul kiymet bor¢ verme islemleri ve
riskten sakinmak amaciyla risk yonetimine yonelik olarak kullanilabilecek tiirev {irlinlere
dayali islemler ile gerceklestirilir.” (TCMB, 2010a).

Sabit veya Ongoriilebilir kur rejimi uygulanan donemlerde hedeflenen kur
seviyesini savunmak amactyla gerekli likiditeyi saglamak rezerv yonetim stratejisinin en
onemli amacini olusturmaktaydi. Subat 2001°den itibaren uygulanmakta olan dalgali kur
rejimi altinda ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine'nin déviz cinsinden borg
servisini gerceklestirmek, i¢c ve dis soklara karsi kirllganligi azaltmak ve uluslararasi
piyasalarda tlilke ekonomisine duyulan giiveni artirmak amaglarina yonelik olarak rezerv
biriktirme politikas: yiiriitmektedir (TCMB, 2007).

“Bir zamanlar anaparanin degerini korumaya ve maksimum likiditeyi saglamaya
yonelik kisa donemli pasif yatirim stratejileri revagta iken, simdilerde bircok merkez
bankas1 portfoylerinin vadesini uzatmak ve performans kriterlerini gelistirmek i¢in ¢ok

cesitli enstriimanlar kullanmaktadirlar.”’(Okay, 2010, s.97).
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Diger iilkelere bakildiginda diinya rezervlerinin son yillarda 6nemli Olciide
artmasinin yani sira bu yabanci rezervleri yonetme yoluda zaman i¢inde gelismistir ve
yonetim cergevesi iilkeler arasinda onemli dlgiide degisebilir. ki biiyiik rezerv sahibi
olan Cin ve Japonya ‘nin yonetim tarzlar1 ve yonetim egilimleri baskadir.

Japonya’da rezerv yonetimi kesinlikle bir politika araci olarak kabul edilir ve
Maliye Bakanligi tarafindan ‘pasif’ olarak yonetilir, diger bir degisle risk/getiri sinirh
hassasiyet ile dl¢iiliir. Cin’de rezerv yonetimi ile ilgili ¢ok az bilgi mevcuttur. Diger Asya
ekonomileri ise ilgili olarak, rezerv yonetimini en Onemli kalkinma araci olarak
kullanmiglardir.

Hong Kong Para Otoritesi, tiim doviz rezervlerini merkez bankasi catisi altinda
tutmugtur, fakat fonlar1 amaglarina, risk profillerine ve araglarin uygunluguna gore farklh
portfoylere ayirmistir. Giiney Kore’de baslangi¢c degeri 20 milyar ABD dolar1 yabanci
rezerv varligi, daha yiiksek verim arama amaciyla 1 Temmuz 2005 tarihinde bagimsiz bir
birim olarak Kore Yatirim Sirketi (KIC) tarafindan yonetilmeye baslanmistir. Giiney
Kore Merkez Bankasi acil bir durumda kendi varliklarini geri ¢agirma segenegini, diger
bir degisle fonlarin yonetimi KIC’ ye emanet edilse bile hala uluslar arasi rezerv
niteliklerini korumaktadir. KIC, Singapur’un 1990 yilinda kurulan yabanci rezervleri en
hizli biiyliyen, Singapur Yatirnm Sirketi (GIC) modeline kismen benzer. Su anda GIC
yaklagik 100 milyar ABD dolarin1 miidahale karsit1 amaglar icin yonetmektedir. Bu da
tilkenin rezervinden serbest birakilan kisimdir. Bu hamlenin temel amaci yiiksek uzun
vadeli getiri elde etmek ve gelecek nesiller i¢in varliklarin degerini( bu nedenle fonlar
bazen “gelecek nesil” veya “miras” fonlar1 olarak adlandirilir) korumak igindir. Yatirim
icin kullanilan bu fonlar genellikle geleneksel rezerv yoneticileri tarafindan
kullanilanlardan 6nemli &lgiide farklidir. Ornegin, hisse senetleri, sirket tahvilleri ve

yatirim 6zel formlart igerir.

5.6.Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin Risk Yonetimi

Finans piyasalarindaki kiiresellesmeyle beraber biitiin gelismelerin sonucunda
tiim ticari kuruluslar diinya ekonomilerindeki ve mali piyasalarindaki degisimlerden daha
fazla etkilenir hale gelmislerdir. Bu durum, merkez bankalar1 dahil tiim bankalar1 ve
diger kuruluslari, daha onceleri dolayl bir risk yonetimi uygulamalar1 olmasina ragmen,
riskleri daha sistematik bir bi¢imde ydnetmeye yonelik yeni yontemler gelistirmeye

yoneltmistir. Risk yonetiminde meydana gelen geligsmelere paralel olarak son yillarda
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cogu merkez bankasinin rezerv yOnetimi uygulamalar1 da 6nemli Ol¢iide degisiklige
ugramistir.
Merkez bankalarmin rezerv yonetim islemleri sirasinda maruz kalabilecegi

baslica riskler su sekilde siralanmaktadir (TCMB, 2007).

5.6.1. Piyasa Riski

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ndan aliman tanima gore; uluslararasi
piyasalardaki kur, faiz ve diger fiyat dalgalanmalari nedeniyle rezerv varliklarinin
degerinin diismesi veya iilkenin doviz ylikiimliiliiklerinin degerinin artmasi riskidir.
Piyasa riski, rezerv yonetimi acisindan temel olarak kur ve faiz orani riski olarak ortaya
cikmaktadir. Kur riski uluslararast déviz piyasalarinda kurlarin dalgalanmasi sonucu
olusurken, faiz riski rezerv yonetiminde kullanilan varliklarin islem gordigi

piyasalardaki faiz oranlarinin dalgalanmasindan kaynaklanmaktadir.

5.6.2. Kredi Riski

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan alinan tanima gore; bankanin
uluslararas1 doviz ve menkul kiymet piyasalarinda islem yaptig1 kuruluslarin islemden

dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri riskidir.

5.6.3. Likidite Riski

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan alinan tanima gore; vadesi gelen
yikiimliiliiklerin veya o©nceden tahmin edilemeyen doviz likiditesi ihtiyaglarinin

zamaninda veya kabul edilebilir bir maliyet ile karsilanamamasi riskidir.

5.6.4. Operasyonel Risk

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan alinan tanima gore; rezerv yonetimi
siirecinde gorev alan kisilerden, kullanilan bilisim sistemlerinden veya rezerv yonetim
stirecinin  kendisinden kaynaklanabilecegi gibi rezerv yoneticilerinin kontroliinde
olmayan digsal bir olay sonucu da ortaya ¢ikabilir. Finansal risklere gore 6l¢iilmesi daha
zor olmasina karsin operasyonel riskin belirlenmesi ve yonetimi konusunda son yillarda

daha fazla ¢aba harcanmakta, bu alandaki ¢calimsalar hizla artmaktadir (TCMB, 2011).
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5.7. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), bankalarin Tirk liras1 (TL) zorunlu
karsiliklarinin  belirli bir yiizdesini yabanci para (YP) ve altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan tanmiyan bir uygulamadir. Bu imkénin hangi dlciide
kullanilabilecegi rezerv opsiyonu orani ile belirlenmektedir. Birim TL zorunlu karsilik
basina tesis edilebilecek yabanci para (YP) veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise
“Rezerv Opsiyonu Katsayis1 (ROK)” olarak tanimlanmistir (Kara, Alper & Yoriikoglu,
2012).

Rezerv Opsiyonu Mekanizmas: (ROM) yeni bir uygulama oldugundan asamali
bir insa stratejisi benimsenmistir. Ilk asamada, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin bir
kisminin doviz olarak tesis edilebilmesine Eylil 2011°de, altin olarak tesis
edilebilmesine Ekim 2011°de imkan verilmistir. S6z konusu imkanlar, piyasa kosullar:
cergevesinde kademeli olarak yiikseltilmis, son olarak doviz i¢in 17 Agustos 2012
tarthinde yiizde 60, altin i¢in 31 Agustos 2012 tarihinde yiizde 30 diizeyinde
belirlenmistir (TCMB, 2012).

Bu uygulamanin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi acisindan yarari baslica iki
noktada toplanir: Birincisi, bankalarin getirdigi dovizlerin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nda toplanmasi sonucu para ikamesinin etkisi diisiiriilmiis olmaktadir. Ikincisi
ise, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu yolla doviz rezervlerini artirmis olmaktadir
(Egilmez, 2012). Ancak net rezervleri degistirmemektedir. Nitekim ROM’un kademeli
olarak devreye girdigi 2011 yilinin sonlarindan itibaren briit rezervlerin belirgin sekilde
arttigl, net rezervlerin ise gorece yatay seyrettigi gozlenmektedir. Ancak bu durum
ROM’un faydasinin sinirli oldugu seklinde yorumlanmamalidir. Briit rezervin 6zel sektor
lehine artmasi rezervlerin daha etkin kullanimina yol acarak bir biitiin olarak finansal
sistemin dayanikliligini ve verimliligini artiran bir unsur olmaktadir.

‘Kiiresel piyasalardaki son gelismeler dikkate alinarak finansal istikrari
desteklemek amaciyla biitiin dilimlere iliskin rezerv opsiyonu katsayilar1 “0,1” puan

artirllmastir.

5.8.Merkez Bankasi1 Bagimsizhig:

Merkez bankasinin bagimsizligi konusuyla ilgili ¢esitli tartigmlar vardir. 1980

yilindan sonra enflasyonun siirekli olmast ve iilkelerde biitge agiklarinin artmasi gibi
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makro ekonomik istikrarsizliklar merkez bankasinin bagimsizligi konusunu giindeme
getirmistir (Alkinoglu, 2000).

Merkez bankasi bagimsizligi; merkez bankalarinin gorevlerini yerine getirme
asamasinda ve bu gorevleri yerine getirebilmek i¢in sahip olduklari yetkileri kullanirken
siyasi ve biirokratik etki altinda kalmaksizin karar alabilmelerini ve bu aldiklar1 kararlar
uygulayabilmelerini ifade etmektedir (Afsar, 2006). Ancak merkez bankasi
bagimsizliginin nasil tanimlanmasi gerektigi konusunda da bir uzlagsma yoktur. Ayrica
merkez bankasi bagimsizligi matematiksel bir formiille ifade edilmedigi i¢in her iilke
ozellikleri dikkate alinarak degerlendirilmelidir. Bu anlamda {ilkenin gelismislik diizeyi,
yonetim sekli, gelenekleri kisaca o iilkenin ekonomik, kiiltiirel, politik, yasal ve kurumsal
yapilar1 degisik unsurlara gore degisebilmektedir. Bu nedenle bagimsizligin standart bir
tanimi1 verilememektedir (Akyazi, 2008).

Merkez bankasi bagimsizligini ifade eden farkli bagimsizlik kavramlari literatiire
yerlesmistir. Bunlardan bazilar1 yasal bagimsizlik, fiili bagimsizlik, finansal bagimsizlik,
operasyonel bagimsizlik, kurumsal bagimsizlik, kisisel bagimsizlik, politik bagimsizlik,
amag bagimsizligi, ara¢ bagimsizligi, hedef bagimsizlig: ve miilkiyet bagimsizligidir.

Politik bagimsizlik ile ama¢ bagimsizligr ayni anlama gelip merkez bankasinin
politika amaglarini hiikiimetten bagimsiz olarak belirlenmesidir. Ekonomik ve arag
bagimsizligl ise merkez bankasinin para politikasi araglarini serbestce kullanmasidir.
Burada arag¢ bagimsizlig1 merkez bankasi bagimsizlig1 agisindan daha énemlidir(Akyazi,
2008).Ama¢ bagimsizligim1 hedef koyma olarak diisiintirsek, ara¢ bagimsizligini da
hedefe varmak i¢in uygulanacak yontemin ve uygulamalarin se¢cimindeki 6zgiirliik olarak
algilarsak, bagimsiz bir merkez bankasindan bahsedebilmek i¢in bu kurumun arag
bagimsizligina sahip olmasi gerekmektedir (Cesur, 2011).

Yasal bagimsizlik; bankanin gérev ve sorumluluklarinin bir kanun ile
belirlenmesi ve siyasi otoritenin ekonomi yonetimiyle ilgili bankaya baski yapma veya
etkilemelerinin 6nlenmesidir (Barisik, 2004).

Fiili bagimsizlik; merkez bankasina verilen yasal bagimsizligin ne oranda
kullanildigidir. Yasal bagimsizlik ile fiili bagimsizlik arasindaki farkliliklar gelismekte
olan iilkelerde bagimsizlik dl¢iitlerinin de farklilasmasina neden olmaktadir. Kanunlar ve
merkez bankalar1 arasindaki yetki sinirlarinin tam belirlenmemesi ve 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde uygulama ile kanun metni arasindaki sapmalar fiili bagimsizlig

azaltmaktadir.
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Fonksiyonel bagimsizlik; bankanin para politikas1 olustururken siyasi otoriteye
bagimlilik oranidir.

Finansal bagimsizlik; merkez bankalarinin sahip oldugu varliklarini biriktirmeleri
ve bunlarin dagilimiyla ilgili kararlarda bagimsiz hareket etmeleridir.

Miilkiyet bagimsizligi; merkez bankasinin sermayesinin ne oranda devlete ait
olup-olmadigidir (Barisik, 2004).

Merkez bankasi bagimsizligi ile ilgili ¢esitli ampirik ¢aligmalar bulunmaktadir.
Bu caligmalar enflasyon ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda negatif bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Yani merkez bankasi bagimsizligi arttikca ekonomide
enflasyon orani azalmaktadir. Diger bir calisma da merkez bankasi bagimsizlig: arttikca
ekonomik biiylimenin de artmasi ile ilgilidir. Ayrica biit¢e agiklarinin kapatilmasinda da
merkez bankasi bagimsizlig1 6nemlidir (Alkinoglu, 2000).

Merkez bankasinin bagimsizligini etkileyen unsurlar; yasal bagimsizlik, gorev
stiresi, yoneticilerin kisiligi, toplumsal destek, ekonomik kosullardir.

Merkez bankas1 bagimsizligina Tirkiye acisindan baktigimizda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yasal diizenlemelerle daha da bagimsiz olmaya
baglamistir. Ciinkli merkez bankas1 bagimsizlig1 giindeme gelmesiyle birlikte bir¢ok iilke
kanuni degisiklik yapmistir. Bununla birlikte teorik ¢alismalar da yapilmistir. Mesela
Cukierman-Webb-Neyapti'ni yapmis oldugu calisma en genis olanidir. Bu ¢alismada 21
gelismis, 51 gelismekte olan iilke icin 1950-1989 yillar1 i¢in bir ¢alisma yapilmistir ve
Tiirkiye 72 iilke icinde yasal bagimsizlik siralamasinda dokuzuncu, gelismekte olan
iilkeler arasinda besinci olmustur. Ancak merkez bankasi baskaninin gorevde kalma
siiresi acisinda 51 {ilke icinde 42. siradir. Fiili bagimsizlik agisindan ise 51 iilke
igerisinde otuzuncu siradadir. Yapilan bu ¢alismada fiili bagimsizlik ve merkez bankasi
bagskaninin gérevde kalma siiresi enflasyonla dogru orantilidir. Yasal bagimsizlik ile

enflasyon arasinda ters orant1 vardir (Barisik, 2004).
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Sekil 13. TCMB’nin yasal bagimsizlik diizeyi (1980- 2009)
Kaynak: Demirgil, 2011

Merkez bankas1 bagimsizligi ile ilgili yapilan dl¢iitlerden biriside merkez bankasi
baskanlarinin degisim sikligidir. Merkez bankasi baskanlarinin degisim hizinin (DEH)
artmas1 merkez bankasinin bagimsizliginin azaldigini gostermektedir. Devir hizinin
yiiksek olmasi, merkez bankasi baskaninin gorevde kalma siiresi hiikiimetin gorevde
kalma siiresinden kisa oldugunu gosterir.

Tiirkiye agisindan grafik 14 ve 15’e baktigimizda Merkez Bankasi Baskani
degisim hizin1 ve buna bagli olarak Merkez Bankasi Bagimsizligini gostermektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 bagimsizlig: ile ilgili tahmini DEH oram 0,36 ve
0,2°dir. 1980 ve 1990 yillar1 arasinda DEH orani1 kritik degerler alsa da 2000 yilindan

sonra Merkez Bankasi bagkanlarinin gorev siiresi istikrarlt olmustur (Demirgil, 2011).
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Sekil 14. TCMB bagkanlarinin degisim siklig1 (1980- 2009)
Kaynak: Demirgil, 2011

Sonug olarak; merkez bankas1 bagimsiz olursa tilkenin giivenirliligi, uluslar aras1
iligkileri, enflasyonu ve biitce a¢ig1 bundan etkilenir (Afsar, 2006). Merkez bankasi
bagimsizligr denildiginde, hiikiimetten ayr1 degil hiikiimet ig¢inde bir bagimsizlik
anlagilmalidir. Bagimsizlik, hiikiimetle merkez bankasimmin diyalog ve uyum halinde
caligmasin1 ifade etmektedir. Boyle bir diyalog ve uyum ortami fiyat istikrarinin
saglanmasinda Onemli bir rol oynamaktadir. Ortalama olarak, merkez bankasinin
bagimsizligini saglamis tilkeler diisiik ve istikrarli enflasyon oranini diisiik bir maliyetle
saglayabilmektedirler.

Merkez bankas1 bagimsizligini ifade eden ¢ok sayida bagimsizlik kavrami vardir.
Onemli olan husus, merkez bankasmin hem yasal hem de fiili olarak bagimsiz olmasidir.
Ancak bu da tam bagimsiz merkez bankasi i¢in yeterli degildir. Bunlara ilave olarak,
merkez bankas1 bagimsizliginin toplumun tiim kesimince benimsenmesi ve 6nemsenmesi
gerekir. Bu konuda gelismis {lilkeler, gelismekte olan iilkelere gore 6nemli bir mesafe
almistir. Tartismalar bize, merkez bankasi bagimsizlifinin basta siyasiler olmak {izere,
toplumun 6nemli bir kesimince tam anlamiyla onemsenmedigini acikca gostermistir.
Boyle bir durumda, tam bagimsiz bir merkez bankasi sdylemi ne anlamli, ne de gercekei

olur (Akyazi, 2011)
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BOLUM VI

SONUC VE ONERILER

6.1. Sonuc ve Oneriler

Yapilan calismalar, 6zellikle 2000’11 yillardan sonra olmak iizere, iilkelerin
doviz rezervlerini arttirmakta oldugunu gostermektedir. Ancak, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin doviz rezervlerini arttirmalarinda farkli nedenler bulunmaktadir ve bunun
icin lilkelerin merkez bankalarinin rezerv bulundurma stratejilerini ayr1 ayri incelemek
gerekir.

Merkez bankalarinin tutacagi rezervlerin sosyal faydasi oldugu kadar sosyal
maliyeti ve riski de s6z konusu oldugu i¢in, “optimum rezerv miktar1” seklinde bir
kavram 6n plana ¢ikmaktadir. Bu miktarin belirlenmesinde “kisa vadeli bor¢ 6demeleri”
ya da “Ul¢ aylik ithalatin karsilanmasi” gibi gostergeler onemli olmaktadir ve bu
gostergelerden hangisi se¢ilmis ise, gdstergenin rezervlere oraninin “1” olmasi veya
gecmesi ideal olarak degerlendirilmektedir.

Ulkelerin ni¢in rezerv bulundurduklar1 ve bulundurmak zorunda olduklar iktisat
literatiiriinde ¢ok tartisilmis bir konudur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalarinin rezerv tutma faaliyetleri arasinda yer alan doviz rezervleri, 2005 yilina
kadar hizlanan bir artig gostermistir. Merkez bankalar1 Ocak 1995 tarihinde toplamda
1,2 trilyon dolar doviz rezervi tutuyorken, Eyliil 2005 tarthinde bu rakama 4 trilyon
ABD dolarma yiikselmistir. Dogu Asya tilkelerinin pay1 bu dénem iginde yiizde 45’ten
yiizde 67 ye yiikselmistir. Ayni sekilde, en fazla rezerv tutan ilk on iilkenin sekiz tanesi
(Cin Halk Cumbhuriyeti, Japonya, Hindistan, G. Kore, Hong Kong, Singapur, Malezya
ve Tayvan) Asya iilkesidir. Latin Amerika {ilkeleri ise ayn1 donemde yiizde 8’lik paydan
yiizde 5’e gerilemistir.

Asya tlkelerinin disinda, petrol ihra¢ eden iilkeler de, petrol fiyatlarindaki
artiglara paralel olarak, rezervlerini arttirmis bulunmaktadirlar. Ozellikle 1990’1l
yillardaki petrol fiyat1 artislarinin 2000’11 yillarda devam ediyor olmasi sonucu 1995-
2005 doneminde Cezayir, Libya, Misir, Fas, Nijerya ve Giiney Afrika Cumhuriyeti
yiiksek rezerve sahip iilkelerken, Orta Dogu’nun petrol ihra¢ eden iilkelerinin rezervleri
de ii¢ kat kadar artig gostermistir. Bununla birlikte, petrol ihra¢ eden bazi iilkelerin
rezervlerini IMF’e bildirmedikleri ve baskaca fonlarda tuttuklari da bilinmektedir.

Ozellikle IMF’e bildirilmeyen rezervlerin biiyiikliigiinii takip etmede kullanilabilecek
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bir yontem, bu rezervlerin aktarildigi fonlarin satin alacagi menkul degerleri takip
etmek olabilir. Bu konuda en fazla talep, ABD Hazine Bonolarina yoneliktir. Yine de
ABD ya da Londra gibi biiylik merkezler disinda yapilacak alimlarda daha diisiik
fiyatlara almak miimkiindiir, ayrica, yeni finans merkezlerinin ortaya ¢ikmaya basladig:
bolgesel menkul deger alimlar1 da 6nem kazanmaya baslamistir. Nihayet, 6zel sermaye
fonlar1 ve “hedge fon” gibi fonlarda goriilen artislar, diinya ¢capinda islem yapilmasina
olanak veriyor olmakla birlikte bu fonlarin yatirimei tabani hakkinda serbest bilgi verme
zorunlulugu bulunmamaktadir.

Bir diger Onemli petrol ihracatgis1 Rusya Federasyonu, 1998 yilindaki
devaliiasyonun ardindan, 2004 yilinda Gayri Safi Yurti¢i Hasila’sinin yiizde 10’u kadar
cari fazla verdi ve rezervleri artmaya devam etti.

Petrol fiyatlarimin istikrarli olmayip zaman zaman dalgalanmalar gosteriyor
olmast; petrol liretimine bagh {iilkelerin, ekonomik istikrar1 koruyabilmeleri agisindan
rezerv bulundurmalarin1 gerekli kilmaktadir. Petrol iireticisi iilkelerin izledigi politika,
gercekei olarak, petrol fiyatlar yiiksekken finansal yatirimlar yapmak, petrol fiyatlart
diisiince de bu yatirimlar1 kullanmaktir. Ayrica bu iilkeler, gelecek nesillerine de refah
aktarimi yapabilmek i¢in de rezerv bulundurabilmektedir. Boylece; birbirlerine yakin
amagcl “istikrar fonu” ve “miras fonu” olusturmaktadirlar. Istikrar fonu bu giinkii
istikrar1 saglayabilmek, miras fonu da gelecek nesilleri diisiinmek amaci ile
olusturulmaktadir. Ozellikle Rusya Federasyonu ve Norvec¢ bu iki fonu da olusturan
iilkeler olarak bilinmektedirler. Bunlardan yeni bir finansal inovasyon olan “miras
fonu”, yine merkez bankalarinda tutulan ve benzer amagla, daha yiiksek uzun vadeli
getiri saglayarak gelecek nesiller i¢in rezervlerin degerini korumay1 amacglamaktadir. Bu
fonlar, yerli finans merkezlerini de tesvik edebilir ve kriz aninda yerli para biriminin
degerini savunmakta kullanilabilir.

Gelismekte olan tilkelerin merkez bankalari, bagka nedenlerden dolay1 da uluslar
arasi rezerv bulundurabilmektedir: 1) Uluslar aras1 rezervler “ucucu sermaye akimlar1”
ile basa ¢ikmak ig¢in tutulmaktadir. Bu durumda, belirsizlik arttikga, rezervlerin de
artmas1 gerekmektedir. 2) Finansal kiiresellesme gibi uluslar aras1 gelismeler, yiiksek
petrol fiyatlarindan elde edilen gelir gibi iilkeye 6zgii faktorler rezerv birikimine katkida
bulunabilir. Yine de bu iki faktdr rezerv birikimini agiklamakta yetersiz kalabilir: Para
serbestce dalgalanabiliyorsa doviz rezervlerinin siirekli birikimi gereksiz ve potansiyel
olarak maliyetlidir. DOviz rezervlerinin birikimi ¢ok hizli olursa ve rezerv stoku yliksek

ise, doviz kurlar1 yonetimine neden olabilecegi konusunda gii¢lii isaretler bulunabilir.
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Ornegin iilkeler ihracata dayali biiyiime stratejileri izliyorlarsa ve bunun bir sonucu
olarak kurlarin1 degerli tutuyorlarsa yabanci rezerv bulundurmak gerekli olacaktir.
Dolayist ile merkez bankalarmin uluslar arasi rezerv biriktirmede, para piyasalarinda
olugmasi olasi1 karisikliklara/istikrarsizlilara karst 6nlem alma amaglar1 6n planda yer
alir. Ornegin, gelismekte olan iilkelerin sik¢a karsilastigi ddemeler dengesi aciklari,
uluslar aras1 rezervlerden yararlanilarak kapatilabilir. Ani 6zel sermaye akimlari,
tilkenin doviz kuru istikrarin1 bozarak para piyasalarinda istikrarsizliga yol agabilir.
Ozel sermaye c¢ikislar1 sirasinda merkez bankas: uluslar arasi rezervleri satar ve yerli
varliklar1 satin alir. Veya, yerli para cinsinden varliklar satin alinmaya bagladiginda
yerli para satarak yabanci rezerv biriktirmeye bagslar. Dolayisi ile yabanci finansal
yatinmcilarin  ani ¢ikislarini onleyebilmek i¢in ve taleplerini karsilayabilmek icin de
merkez bankasinin doviz rezervi bulundurmasi beklenir. Boyle durumlarda merkez
bankasinin doviz satmasi, doviz rezervlerini hizla azaltabilir. Kur istikrarinin
saglanmas1 amaciyla bdyle durumlar i¢in biiyiik miktarlarda doviz tutulmasinin geregi
bdylece ortaya cikar. Nihayet, IMF gibi uluslar aras1 kurumlara bagimli olmamak i¢in
de doviz rezervi biriktirmek bir amag olabilir. Biitliin bu aciklamalar; gelismekte olan
ilkelere net sermaye girislerinin kendileri tarafindan kontrol edilemeyen faktorlere bagl
oldugunu gostermektedir.

Gorildugi  gibi, rezerv bulundurmanin hem avantajlari, hem de sosyal
maliyetleri vardir. Avantajlar hanesine sermaye akimlar1 sirasinda doviz kuru ve yerli
paradaki asir1 dalgalanmalarin maliyetini azaltmak (likidite giivencesi saglamak),
finansal piyasalarda istikrar1 korumak, uluslar arasi piyasalardan bor¢lanma maliyeti
azaltmak yazilabilir. Sosyal maliyet hanesinde ise, doviz rezervlerinin yabancilara olan
borglara karsi tutulmasi ve riskler yer almaktadir. Genel bir kural olarak, rezervlerin
optimum seviyesine ulasildik¢a, rezerv biriktirmeyi yavaslatmak gerekmektedir. Ancak,
optimum seviyenin ne oldugunun tanimi net degildir. Yine de en yaygin gosterge
“yabanct varliklarin kisa vadeli yabanci kaynakli dis borca orani” olarak kabul
edilmektedir. Kisa vadeli bir yil olarak kabul edilmektedir. Bu rezerve “ihtiyat amagl
rezerv”’ denir. Bunun disinda kullanilan rezerv yeterlilik gostergeleri sunlardir:

a) Ay olarak 6lciilen ve tiim sermaye hareketlerinin durmasi halinde
ithalat1 3—4 ay karsilayacak kadar rezervi olmasi;

b) Yerli para biriminden yurt i¢i kaynakli sermaye kacis
potansiyelini yansitan rezervlerin genis paraya orani. Oranin sifira yakin olmasi,

genis paranin rezervleri astigini gosterir.
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C) IMF tarafindan 2011 yilinda belirlenen ve yikiimliiliikklerden bir
yil i¢in olusturulan, bir yila kadar 6denecek dis borglarin yiizde 30, diger portfoy
yiikiimliiliiklerinin yiizde 10, mal ve hizmet ihracatinin ylizde 5, genis para
arzinin yilizde 5 oranlarinda agirliklandirildigi ve bu toplamin briit doviz
rezervine boliinmesi ile elde edilen “rezerv yeterlilik gostergesi”. IMF,
yeterlilik gostergesi olarak bu oranin yiizde 100- 150 arasinda olmasin
ongormektedir.

d) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis
rezerv yeterlilik gOstergesi ise “rezerv yeterlilik oran1” olup altin dahil briit
rezervler ve muhabir bankalardaki varliklarin toplaminin bir yila kadar 6denecek
dis borglara boliinmesi ile elde edilen orandir.

Tiirkiye ekonomisi de, gelismekte olan bir {ilke ekonomisi olarak, yukarida
aciklanan nedenlerden dolayr uluslar arasi1 rezerv biriktirmeyi gerekli hale
getirmektedir. Tlrkiye nin 6zellikle Dogu Asya {ilkelerinden ayirict 6zelliklerinden bir
tanesi, son 15 yildir i¢ tasarruf oranlarmmin geriliyor olmasidir. Bu donemde ig
tasarruflardaki gerileme 8 puan kadardir. Tiirkiye’nin kalkinma cabalari ile ters orantili
olan bu durum, Tirkiye’yi, yabanci finansal sermaye akimlarina adeta bagimli bir hale
getirmistir. Bu durum, yerli paranin deger kazanmasi ile ithalati cazip hale getirmis ve
sonucta, ddemeler dengesi aciklart siireklilik kazanmistir. Nihayet, kisa, orta ve uzun
vadeli dis bor¢ yiikii olan bir lilke olarak Tiirkiye, ayrica da uluslar arasi rezerv
bulundurmak zorunda kalmistir. Son 15 yil boyunca cari agigin gayri safi yurt ici
hasilaya orani yiizde 5-7 seviyesinde seyretmistir. Petrol fiyatlarinin yiikseldigi
donemlerde bu oran da artig gostermistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 2002
yilinda bagimsiz olmasi ve daha sonra kademeli ve Once ortiilii, daha sonra agik olarak
enflasyon hedeflemesi politikasina gecmesi nedeni ile, uluslar aras1 doéviz bulundurma
politikalarinda da bagimsiz davranabilmistir. Calismamiz sirasinda, uluslar arasi
rezervlerle gayri safi yurt i¢i hasilaya orami olarak dis bor¢ yiikii ve ithalati
karsilayabilme gibi cesitli gostergeler karsilastirilmis ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin rezerv strateji ve politikasi tartisilmistir. Ayrica; rezervlerin sosyal maliyeti
tizerine gelistirilen gostergeler de goz Oniine alinarak; rezervlerin sosyal maliyetinin
gayri safi milli hasilaya orani, kaybin ylizde 1, ylizde 3 ve ylizde 5 olacag1 varsayimlari

ile hesaplanmustir.
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Calismamizin dogrudan sonucu olmamakla birlikte, rezerv bulundurmanin
sosyal maliyet ve riskleri gbéz Oniine alindiginda, “optimum” rezerv miktarinin
diisiiriilmesi ve bunun yerine yurt i¢i tasarruflarin tesvik edilmesi ve dis bor¢ yiikiiniin

“yonetilebilir” bir biiyliklige indirilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
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