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ONSOZ

Tirkiye’de yillardir giindemdeki yerini koruyan ve ozellikle son yillarda iilke
ekonomisi lizerindeki 6nemi daha da artan merkez bankasi uluslararasi rezerv diizeyi
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neler oldugu ve uluslararasi rezerv stoklarin1 ne yonde etkiledikleri, uluslararasi rezerv
seviyesinin ekonomi lizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri, uluslararasi rezerv yeterlilik
Olciitleri ile uluslararasi rezervlere iligkin farkli yaklasimlar farkli bakis agilarindan yola

c¢ikarak incelenmisgtir.
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OZET

Bilindigi iizere, merkez bankasinin uluslararasi rezerv diizeyi, makroekonomik
politika hedeflerinin saglanmasinda, para politikasinin uygulanmasinda ve uygulanan
doviz kuru rejiminin siirdiiriilebilmesinde merkez bankasina yiiksek hareket yetenegi

saglamaktadir.

Son on yil i¢inde iilkemizde merkez bankasi uluslararasi rezervlerinin diizeyi sik
sik tartismalara neden olmus ve olmaya da devam etmektedir. Kimilerine gére merkez
bankas1 doviz rezerv diizeyi gereginden fazla, kimilerine gore de olmasi gerekenden azdir.
Bu caligmada amagc, yukaridaki tartismalar dogrultusunda tilkemizde merkez bankasi1 doviz
rezervlerinin  diizeyini belirleyen makroekonomik degiskenlerin neler oldugunu
ekonometrik yonden tespit etmek ve elde edilen bulgular ger¢evesinde genelde merkez
bankas1 para politikasinin, 6zelde doviz kuru politikasinin etkinligini degerlendirmektir.
Ekonometrik analizde kullanilan veriler {gcer aylik olup, 2000-2013 yillarmi

kapsamaktadir. Calismada hata diizeltme modelleri kullanilmistir.

Calisma sonucunda, Tiirkiye’de doviz rezervleri iizerinde belirleyici olan 6nemli
degiskenlerin doviz kuru, gelir, M2 para arzi ve ithalat harcamalari oldugu tespit edilmistir.
Diger degiskenlere oranla doviz kurunun agiklayicilik 6zelligi ilk sirada yer almugtir.
Ayrica doviz giris ¢ikislarindaki ani hareketlere karsi cevap verebilmek icin doviz rezervi
yOnetiminin hayati onem tasidigit bu nedenle merkez bankasinin rezerv tutma ve
yonetmede son derece ihtiyatli olmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Rezervleri yeterli
miktarda ve etkin sekilde kullanmak i¢in daha kalici ve yiiksek doviz biriktirilmesi,

tilkenin rekabet edebilirlik diizeyinin artirilmasi gerektigi 6nerisinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas1 Rezerv, Doviz Rezervi, Merkez Bankasi, Doviz

Kuru, Odemeler Dengesi.
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ABSTRACT

As known, level of foreign currency reserve gives high mobility to central bank in
reaching targets of macroeconomic policy, in conducting monetary policy and in sustaining

exchange rate regime applied currently.

In the last ten years the level of foreign currency reserves of the central bank in our
country has often been in the subject of disputations and these disputations are still going
on. For some people, level of the foreign currency reserves of the Central Bank of Turkey
is more than required, for some others it is less than required. The purpose in this study is
to determine the macroeconomic variables which set the level of the foreign exchange
reserves of the central bank in our country in econometric terms in line with the above
discussions and assess the effectiveness of the central bank money policy on in general and
that of foreign exchange rate policy specifically within the framework of the findings
obtained. The data used in our econometric analysis are quarterly and between the years

2000 and 2013. In the study error correction models were used.

As a result of the study, it was found that the most important variables which are
determinant on the foreign currency reserves in Turkey are foreign exchange rate, income,
M2 money supply and import expenditures. The explanatory feature of the foreign
exchange rate was ranked the first when compared to other variables. It was also concluded
that foreign exchange reserve management was of vital importance to respond to sudden
movements in the foreign exchange entrances and exits and therefore the central bank
should be highly prudent in holding and managing reserves. It was recommended to save
more permanent and higher foreign exchange and increase the competitiveness level of the

country in order to sufficiently and effectively use the reserves.

Key Words: Foreign Reserve, Foreign Currency Reserve, Central Bank (of
Turkey), Foreign Currency Exchange Rate, Balance of Payments.



Tablo Nr.

© 00 N o o A W N

[ERY
o

TABLOLAR LiSTESI

Tablonun Adi Sayfa Nr.

Merkez Bankast BilanGoSu ........covieiieiieiiiieiie ettt sreesre e veesvee s 7
AMPIrik LItEratlit OZEt ...cuvuvevereieiiiceecceeeeeeee s 103
TanItIC IStAtISTIKIET . ..v.vvceceveieseecee ettt 135
ADF Birim Kok Testi SONUGIArt ........coouviiiiiiiiiiiiiicieeee e 140
Phillips-Perron (PP) Birim K6k Testi SONUGIArT.......ccvevvvrieiireniiiiiiieieeienen, 143
Rezerv Talep Modellerinin Sonuglari (Bagimli Degisken: AL(REZ/ITH)........ 146
Rezerv Talep Modellerinin Sonuglari1 (Bagimli Degisken: AL(REZ/M2)......... 151
Tiirkiye A¢isindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Ithalata Orant .................... 154
Tiirkiye Acisindan  Briit Uluslararas1 Rezervlerin Kisa Vadeli Borglara

Tiirkiye Agisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Parasal Biyiikliiklere (M2
Para ATZ1) OTANT....ccouiiiiiiiiiie e 158



Grafik Nr.

GRAFIKLER LIiSTESI

Grafigin Adi Sayfa Nr.
T.C. Merkez Bankas1 Uluslararasi Rezervler...........ccccoveevveiieiiiesie e 138
Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararas1 Rezervlerin ithalata Orant ..................... 155
Tiirkiye Agisindan Briit Uluslararas1 Rezervlerin Kisa Vadeli Borglara

Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasit Rezervlerin Parasal Biiytikliiklere (M2
R R NN v ) N O v 1) DU 159

Xl



KISALTMALAR LiSTESI

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

ADF : Augmented Dickey Fuller Test — Genisletilmis Dickey Fuller Testi
API : A¢ik Piyasa Islemleri

AR : Autoregressive — Otoregresif

ARDL : Autoregressive Distributed Lag Model — Otoregresif Dagitilmis Gecikme
Modeli

ARMA  : Autoregressive Moving Average — Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli

BORC : Kisa Vadeli D1s Bor¢ Stoku

CHF : Isvigre Frang

CiD : Cari Islemler Dengesi

DF : Dickey Fuller Test — Dickey Fuller Testi

DTH : Doviz Tevdiat Hesabi

DTM : D1s Ticaret Miistesarligi

ECB : European Central Bank — Avrupa Merkez Bankasi
EUR : Euro

FO : Avrupa Bankalarina Yatirilan Dolar Faiz Orani
G10 : Sanayilesmis Ulkeler Toplulugu

GARCH : Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model —
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli

GBP : Ingiliz Sterlini

GDP : Gross Domestic Product — Gayrisafi Yurti¢i Hasila

GSMH : Gayrisafi Milli Hasila

GSYH : Gayrisafi Yurtigi Hasila

IMF . International Monetary Fund — Uluslararasi Para Fonu

IRC - International Relations Committee Task Force — Uluslararasi Iliskiler
Komitesi Gorev Kuvveti

ITH : Ithalat

JPY : Japon Yeni

Xl



KUR : Merkez Bankas1 Doviz Alis ve Satig Kurlart

KURVOL : Déviz Kuru Oynaklig

KVB : Kisa Vadeli Borg

KVDB : Kisa Vadeli D1s Borg

LIBOR : London Interbank Offered Rate — Londra Bankalar Arasi Faiz Orani

M : Parasal Biiyiikliikler

M1 : Nakit Para + Vadesiz Mevduat + Cek

M2 : M1 + Tasarruf + Kisa Donem Vadeli Mevduatlar

M2Y : M2 + Doviz Tevdiat Hesaplari

M2YR : M2Y + Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar

MA : Moving Avarage — Hareketli Ortalama

MABP : Monetary Approach to Balance of Payments — Odemeler Dengesine Parasal
Yaklagim

MIGA : Multilateral Investment Guarantee Agency — Cok Tarafli Yatirim Garanti
Kurumu

MOI : Maksimum Ozdeger Test

NHN : Net Hata ve Noksan

Niv : Net I¢ Varliklar

NUR : Net Uluslararas1 Rezerv

OECD : Organization for Economic Cooperation and Development — Ekonomik

Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii

PP : Phillips Perron Test — Phillips Perron Testi
REZ : Briit Déviz Rezervi

REZVOL : Briit Doviz Rezervi Oynaklig

SDR : Special Drawing Rights — Ozel Cekme Haklar1
TCMB : Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

USD : Amerika Birlesik Devletleri Dolar1

VAR : Vector Autoregression — Vektdr Otoregresyon

VECM : Vector Error Correction Model — Vektor Hata Diizeltme Modeli

X1



GIRIS

Son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi doviz rezerv
diizeyi onemli tartigmalara neden olmus ve olmaya da devam etmektedir. Kimilerine gore

rezerv olmasi gerekenden fazla kimilerine gore de olmasi gerekenden azdir.

Merkez bankalari; para ve kur politikalarin1 desteklemek, piyasalara giiven vermek,
hiikiimetin doviz cinsi lizerinden i¢ ve dis bor¢ servisini gerceklestirmek, dissal soklara
kars1 gerekli doviz likiditesini bulundurmak i¢in déviz biriktirmektedir. Merkez bankalart,
sermaye giris ve ¢ikislarinin ulusal paranin degerini istenmeyen sekilde etkilemesi
olasiligina kars1 da doviz rezervi bulundurmaktadir. Ayrica, uygulanan para ve kur
politikalarin1 desteklemek, i¢ ve dis soklarin lilke ekonomisi tizerindeki olumsuz etkilerini
en aza indirmek, dis bor¢ d6demelerini gergeklestirmek ve iilkenin doviz ihtiyaglarinin
karsilanmasina yardimer olmak amaciyla da merkez bankalari zaman zaman doviz rezerv
stoklarmi artirmaktadir. Ayni1 zamanda iilkenin rekabet giiciinii artirmak i¢in de doviz

biriktirilmektedir.

Merkez bankalarinin tutmasit gereken rezerv miktarinin biiyiikliigii konusunda
cesitli yaklagimlar mevcuttur. Tutulan rezervler iilkenin kosullarina gore degisiklik
gostermektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan iilke rezervinin yeterliligi igin
kullanilan yaklasimda, doviz rezervlerinin asgari ii¢ aylik ithalat tutarmi karsilamasi
gerektigi genel kabul gormektedir. Rezerv yeterliligi tizerine yapilmis farkli yaklasimlarda,
rezervlerin dort veya alt1 aylik ithalat tutarini karsilamasi gerektigi ileri siirtilmektedir. Kisa
vadeli borglara oranla rezerv yeterliligini degerlendiren yaklasimda ise, doviz rezervlerinin
kisa vadeli dis borglara oranmnin en az ‘“1’’ olmasi arzu edilmektedir. Doviz rezerv
diizeyinin literatiirde kabul edilen diger bazi kriterleri rezervlerin, dévize donebilecek veya
doviz satin alabilecek para arzinin ne kadarmi karsilayabildigini ve yurtdisinda ikamet
eden yatirimcilarin lilkedeki menkul kiymet portfoylerinin (hisse senedi ve tahvil) ne
kadarlik bir kismint karsilayabildigini gosteren rasyolardir. Her bir gosterge icin

uluslararas: literatiirde genel kabul goren limitler vardir. Merkez bankasinin doviz



rezervleri uluslararas1 kabul gormiis bu iki Olgiite gore simdilik yeterli biiyiikliiktedir.
Ancak, Tiirkiye’de doviz rezervlerinin yeterli olup olmadig1 hususunda heniiz net bir kani

bulunmamaktadir.

Rezerv tutmanin para ve kur politikalarint desteklemek, piyasalara giiven vermek,
hiikiimetin doviz cinsi {izerinden i¢ ve dis borg¢ servisini gerceklestirmek, dissal soklara
kars1 gerekli doviz likiditesini bulundurmak gibi lilkeye saglamis oldugu yararlarin disinda
bir de iilke i¢cin maliyeti s6z konusudur. Williamson (1988)’a gore rezerv tutmanin bir
firsat maliyeti vardir ve buna gore rezerv olarak tutmak yerine bu para ile ne yapilabilecegi
rezerv tutmanin firsat maliyetini olusturmaktadir. Ornegin rezerv tutmak yerine daha fazla
ithalat yapilabilir. Kaynaklar ekonomik kalkinma, uzun vadeli yatirnm veya dogrudan
tikketime yonelik olarak kullanilabilir. Bu durumda ilave ithalat artis1 kadar yatirim artist
s06z konusu olacaktir. Rezerv tutmak yerine yatirimlari arttirict politikalar uygulanabilir.
Buna gore rezerv tutmanin firsat maliyeti yatirimlarin getiri oranindan rezervlerin getiri
oranmin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. ilave yapilan ithalat da yatirimlar sabitken
tasarruflar1 azaltirken tiikketim harcamalarini artirmaktadir. Bu durumda rezerv tutmanin
firsat maliyeti tiiketicinin zaman tercihinin marjinal oran1 olmaktadir. Ilave yatirim
harcamalarinin getirisi rezerv tutmanin getirisinden daha yiiksek ise yaratilacak katma

deger daha fazla olmaktadir.

Merkez bankasi doviz rezervlerinin ekonominin reel, finansal ve parasal kesimi
tizerindeki etkileri oldukga yiiksektir. Merkez bankas1 doviz rezervlerindeki azalis, genelde
piyasada dovizi dizginleme donemlerinde meydana gelmekte ve potansiyel kriz tehlikesine
kars1 piyasaya ddviz siiriilmektedir. Iste bu asamada doviz fiyatindaki olasi bir agiri
yiikselis nedeniyle TL ile kredi almak avantajli goriinebilmektedir. Bu da kredi talebini
yiikseltmektedir. Mevduatta oldugu gibi, kredilerde de doviz onemli bir olgudur.
Ekonomideki parasal, finansal ve reel degiskenler lizerinde yabanci paralarin bu denli etkili
olmasi, hiikiimetlerin ister istemez bu olgunun ydriingesinde hareket etmeleri gerektigini
ve biitiiniiyle olmasa da 6nemli 6l¢iide dahi bagimsiz politika uygulamanin artik kesinlikle
miimkiin olamayacagini gostermektedir. Ancak bu yadirganacak bir husus da degildir;
cliinkli yerli ekonomi en azindan yabanci ekonomiler kadar zinde olmadikga, digsal

dinamiklere gore hareket etmek bir zorunluluk olmaktadir (Toprak, 1996: 80).



Ulkeler acisindan uluslararasi rezerv diizeyine etki eden genis bir belirleyici
yelpazesi mevcuttur. Literatiirde genel kabul goren baslica biiyiikliikler; doviz kuru,
O0demeler dengesi, rezerv tutmanin firsat maliyeti, gelir, ithalat, ihracat, faiz orani, dis borg
orani, gayrisafi yurtici hasila, gayrisafi milli hasila, doviz talebi, yatirimlar, enflasyon, para
arzi, kisi bagina diisen milli hasila, doviz kuru rejimi ve politik-ekonomik durum olarak
siralanabilir. Bu biiyiikliiklerin tamami uluslararasi rezerv talebini belirlemektedir. Rezerv
talep diizeyine etki eden belirleyicilerin etki dereceleri iilkeden iilkeye ve zamandan

zamana degisiklik géstermektedir.

Stiphesiz doviz rezervlerini etkileyen politik ve ekonomik faktorler s6z konusudur.
Politik faktorler hiikiimet tarafindan takip edilen ekonomi politikasi, politik sistemdeki
belirsizligin diizeyi, merkez bankasi veya diizenleyici kurumlar tarafindan izlenen
diizenleyici politikalar, merkez bankasinin doviz piyasasina miidahaleleri gibi basliklar
altinda toplanabilmektedir. Ddviz rezervleri lizerinde belirleyici olabilen ekonomik
faktorler; doviz kuru, ddemeler dengesi, ekonomik biiylime, para arzi, enflasyon orani,
igsizlik orani, vergi tahsilati, dolasimdaki para, ithalat, ihracat ve benzeri diger gostergeler

olarak siralanabilmektedir.

Doviz rezervlerine etki eden ¢ok sayida finansal ve makroekonomik faktorlerin
yaninda kur beklentileri ve psikolojik faktorler gibi 6l¢lilemeyen faktorler de mevcuttur.
Calismanin  ekonometrik  kisminda Tirkiye igin doviz rezervleri iizerindeKi
belirleyiciliginin olduk¢a yiiksek olmasi tahmin edilen genel kabul gdérmiis olan
makroekonomik degiskenlerden kur, nominal gayrisafi yurti¢i hasila, cari islemler dengesi,
kisa vadeli borglar, M2 para arzi, rezerv oynakligi, faiz oranlari, kur oynaklig1 ve ithalat
harcamalarina yer verilmistir. Burada s6z konusu faktorlerin doviz rezervleri tizerindeki

etkilerinin yonii ve giicii arastirilmigtir.

Calismanin amaci doviz rezervlerinin iilke ekonomisi agisindan Onemini ortaya
koymaktir. Ozellikle 2000°1i yillarda yasanan finansal kiiresellesme sik ve sancil1 krizlere
yol agmustir. Bu krizler boyunca yetersiz likit yabanci varliklara sahip {ilkeler finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan pani8i ve ani sermaye ¢ikislarini 6nlemekte zorlanmistir. Bu
nedenle bir¢ok gelismekte olan {ilke krizlere karsi kendini koruma bigimi olarak artan

likiditenin 6neminin farkina varmistir.



Ekonomik unsurlardan olan degiskenlerin rezervler {izerinde bir artisa m1 yoksa
azalisa m1 yol agtig1 tartismali konulardandir. Bu dogrultuda ¢alismanin bir diger amaci,
Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin doviz rezervleri tizerindeki etkilerini, uygun bir
veri setiyle 2000-2013 donemi i¢in ampirik olarak incelemektir. Yapilacak analizlerde
doviz rezervleri tizerinde etkili olan belirleyicilerin déviz rezervlerini ne yonde ve nasil

etkiledigi ve bunlarin da bir biitlin olarak ekonomiye etkileri inceleme konusu yapilmaistir.

Merkez bankalarinin doviz rezervlerinin belirleyicileri iizerine hazirlanan tez bes
boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde merkez bankalar1 bilangolar: ele alinacaktir. Bu
boliimde oncelikle merkez bankalar bilangolarinin 6nemine deginildikten sonra bilangoya
analitik ve dinamik yaklasimda bulunulacaktir. Boliim icinde aym1 zamanda analitik

bilangoyu olusturan kalemler tanimlanacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, iilkelerin uluslararast rezerv tutma nedenleri
arastirtlacaktir. Burada iilkelerin wuluslararasi rezerv tutma amaglar aciklanarak,
uluslararasi rezervlerin iilke agisindan sigorta gorevini iistlenmesi sonucunda ekonomide

yarattig: etkiler tartigilacaktur.

Calismanin tliciincli boliimiinde, rezerv yonetimi ve optimum rezerv dilizeyine yer
verilmektedir. Burada rezerv yeterlilik gostergeleri ve rezerv yonetimine deginilecektir.
Daha sonra rezerv maliyeti ve optimum rezerv diizeyinin farkli tanimlama ve Ol¢limleri
aciklanacak, tilke agisindan rezerv tutmanin maliyeti ve optimum rezerv diizeyi konusunda

yapilmis olan literatiir caligmalarina deginilecektir.

Calismanin  dordiinci  boliimiinde, uluslararasi rezerv talebine etki eden
belirleyiciler tespit edilecektir. Daha sonra, tarihsel gelisim sirasina gore uluslararasi rezerv
belirleyicileri ile rezerv diizeyi arasindaki iligkinin literatiir derlemesi yapilacaktir.

Boliimiin sonunda uluslararasi rezerv belirleyicilerinin 6l¢iimiine yer verilecektir.

Calismanin besinci ve son bdliimiinde, Tiirkiye’de Merkez Bankasi doviz rezerv
belirleyicilerinin ekonometrik analizi yapilacaktir. Bu baglamda 2000°den 2013’e kadar
olan ticer aylik donemde doviz rezervleri iizerinde etkili olan belirleyiciler arastirilacaktir.

Bu amagla oncelikle serilerin duraganlik diizeyini 6l¢meye yonelik testler yapilacak, es-



biitiinlesik olup olmadiklarina bakilacaktir. Es-biitlinlesme sonuglarina bagli kalinarak
alternatif hata diizeltme modelleri tahmin edilecektir. B6liimiin devam eden kisminda elde
edilen bulgular ortaya konularak Tiirkiye’de doviz rezerv belirleyicileri ve doviz yeterlilik

gostergeleri lizerine genel bir degerlendirme yapilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

1. MERKEZ BANKASI BILANCOSU

Kuskusuz fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmekle gorevli olan merkez
bankalariin bilangolar1 ayr1 bir 6éneme sahiptir. Bu 6nem, merkez bankalarinin ulusal
paranin basiminda tekel olmalarinin yani sira, bankacilik ve finans sistemi ile olan yakin
iliskilerinden de kaynaklanmaktadir. Para politikasi ile mali sistemin etkilesimi sonucu
bicimlenen merkez bankalari bilangolari, ayn1 zamanda iilke ekonomisinin durumunu
gosteren detaylari da i¢inde barindirmaktadirlar. Bilango kalemlerinde yasanan degisimler
araciligiyla, merkez bankalar1 tarafindan yiiriitiilen para politikasinin temel unsurlar1 ve
siireci gdzlenebilmektedir. Ulkedeki tiim ekonomik birimlerce (hanehalki, firmalar ve
hiikiimet) yakindan takip edilen merkez bankalarinin para politikalar1 uygulamalari,
seffafligin bir geregi olarak merkez bankalarinin bilangolarina yansitilmakta ve kamuoyu
ile paylasilmaktadir. Bu nedenlerle merkez bankalar1 bilangolarin1 anlamak ve takip etmek,
aslinda iilke ekonomisini anlamak ve takip etmek yolunda atilan en 6nemli adimlardan biri

olmaktadir (Gégebakan Onder, 2008: 1).

Finansal sistem igerisinde en 6nemli parasal yetki kurumlarindan birisi olan merkez
bankalari, hem yasal konumlar1 hem de banka olarak faaliyette bulunmalar1 nedeniyle
ticaret bankalarindan farkli 6zellikler gostermektedirler. Ustlendikleri énemli fonksiyonlar
nedeniyle bilango gostergeleri diger finansal kuruluslarca dikkatlice izlenmektedir. Merkez
bankalarinin bilanco kalemlerinin tasidigi 6zel 6nem, oncelikle bir parasal yetki kurumu
olarak uyguladig1 para politikalarinin o hesaplardan izlenebilmesinden dolay1 ortaya
cikmaktadir. Giiniimiizde merkez bankas1t bilancosu asagidaki ana kalemlerden

olusmaktadir (Yardimci, 2006: 157).



Tablo 1: Merkez Bankasi Bilancosu

AKTIF PASIF
I. Altin Mevcudu I. Tedaviildeki Banknotlar
II. D&viz Borglular II. Hazine’nin Alacaklari
I11. Madeni Para II1. Doviz Alacaklilari
IV. Dahildeki Muhabirler IV. Mevduat
V. Menkul Degerler Ciizdani V. Agik Piyasa Islemleri
VI. i¢ Krediler VI. Dis Krediler
VII. Acik Piyasa Islemleri VII. ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve Depozito
VIII. Dis Krediler VIIIL. Odenecek Senet ve Havaleler
IX. Istirakler IX. Sermaye
X. Gayrimenkuller ve Demirbaslar X. Ihtiyat Akcesi
XI. Takipteki Alacaklar XI. Karsiliklar
XII. itfaya Tabi Hesaplar XII. itfaya Tabi Hesaplar
XIII. Muvakkat Borglular XI11. Muvakkat Alacaklar
XIV. Diger Aktifler XIV. Diger Pasifler

Kaynak: Yardimci, 2006: 158.

1.1. Merkez Bankasi Bilancosu ve Onemi

Bilango, bir isletmenin belirli bir tarihteki finansal durumunu gosteren ve faaliyet
sonuglart hakkinda bilgi veren en 6nemli mali tablolardan biridir. Isletme y&neticileri,
yatirnmcilar ve kredi kurumlar1 gibi, isletmeye taraf olan kisi ve gruplar saglikli kararlar
alabilmek icin bilango ve diger mali tablolardan faydalanmaktadir. Giinlimiizde, sermaye
piyasalarinin gelismesiyle birlikte finansal tablolarin 6nemi de artmugtir. Ticari bir banka
veya Ozel bir sirket i¢in finansal tablolar, isletmeye taraf olan kisi ve gruplara isletmenin
performansiyla ilgili detaylarin aktarilmasini saglayan araglardir. Performans ise genellikle
s0z konusu firmanin net degeri ve 6z kaynak getirisi ile Olgiiliir. Ana hedefi kar
maksimizasyonu olmayan merkez bankalarinin muhasebe kayitlarini anlamlandirmak ve

yorumlamak ise daha karmasiktir (Hawkins, 2002: 1).

Merkez bankalar1 bilangolari, oncelikle aktif hareketli olmalar1 nedeniyle diger

sitket ve kurum bilangolarindan ayrilmaktadir. Merkez bankalarinin basip piyasaya



stirdlikleri para hanehalki ve firmalar i¢in bir varligi temsil ederken, merkez bankalari igin
borcu temsil etmektedir. Bu durum, merkez bankalar1 bilangolarinin aktif hareketli
olmalarinin en temel nedenini olusturmaktadir. Ayrica, ticari sirket ve kurumlar once
kaynag1 bulup sonra bu kaynagi nasil kullanacaklarini belirlerken, merkez bankalar1 6nce
aktifi bulup sonra bu aktifi finanse edecegi kaynagi belirlemektedirler. Baska bir deyisle,
merkez bankalari aktif olmadikca pasif yaratmamaktadirlar (Gogebakan Onder, 2008: 4).

Merkez bankalar1 bilangolarini diger sirket ve kurum bilangolarindan ayiran bir
diger ozellik, merkez bankalar1 bilangolarinin para politikalari ile mali sistemin etkilesimi
sonucu bicimlenmesidir. Fiyat istikrari, siirdiiriilebilir biiyiime ve istthdam ile 6demeler
dengesi, ekonomi politikalarinin temel hedefleri arasinda sayilabilir. Bu hedeflere ulagsmak
i¢in para politikalarini uygulamak ise merkez bankalarinin sorumlulugundadir. Uygulanan
para politikalar1 c¢ergevesinde merkez bankalarinin nihai hedefi fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Merkez bankalar1 ellerindeki araclari, acik piyasa islemleri ile reeskont ve
zorunlu karsilik oranlar kullanarak, iilke ekonomisindeki faaliyetleri etkileyebilme giicline
sahiplerdir.  Ornegin;  zorunlu  karsihk  oranlarmin  arttirilmasi,  bankalarmn
kullandirabilecekleri kredi miktarin azalmasina ve dolayisiyla maliyetlerinin artmasina
yol acarken, zorunlu Kkarsilik oranlarinin azaltilmasi da tam tersi bir etkiye neden
olmaktadir. Kisaca merkez bankalan tarafindan alinan kararlar, hem ticari bankalarin hem
de iilkedeki diger ekonomik birimlerin faaliyetlerini etkileyici niteliktedir. Bu 6zellik,
merkez bankalarmin ulusal paranin basiminda tekel olmalarinin yani sira, bankacilik ve

finans sistemi ile yakin iliskilerinden de kaynaklanmaktadir (Iskenderoglu, 1991: 42).

Merkez bankalarmin para politikalarini olustururken aldigr kararlar bilangolarinin
cesitli kalemlerini etkilemektedir. Dolayisiyla, bu kalemlerdeki degisikliklere bakilarak ve
bu kalemler ile ekonomide kullanima sunulan kaynaklar arasindaki iliski incelenerek, para
politikasinin yonii ve basaris1 gdzlenebilmektedir. Ornegin, para politikasi araglarinin
uygulanmasi sonucunda etkilenen merkez bankalarinin pasif kalemlerinin toplami, 6ziinde
merkez bankalarmmin banka ve banka disi kesimlere olan tiim ylikiimliiliikklerini ifade
etmektedir. Zaten, para politikas1 da merkez bankalarinin toplumun diger kesimlerine olan
yikiimliliiklerini degistirmek yoluyla iktisadi faaliyetlerin seyrini etkileyebilmesine
dayanmaktadir (Altinkemer ve digerleri, 1990: 13). Ayrica, merkez bankalar

bilancolarindaki temel parasal biiyiikliikler, para politikasi hedeflerinde sapma olup



olmadigi konusunda ipuglar1 tasimaktadirlar. Bu kalemlerde ortaya ¢ikan ani degisiklikler,
tilke ekonomisiyle ilgili bir sorunun gostergesi olabilmektedir. Bu nedenle, merkez
bankalarinin bilangolarinin diizenli olarak takip edilip yorumlanmasinda fayda vardir

(Gdgebakan Onder, 2008: 5).

Gliniimiizde merkez bankalarmin nihai hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak
olduguna dair genel bir fikir birligi mevcuttur. Bu durum, ekonomi politikalarinin diger
hedefleri olan biiylime ve istihdam ile 6demeler dengesi hedeflerinin merkez bankalarinin
kontrolii disinda, reel ekonomik aktivitelerden etkileniyor olmasindan kaynaklanmaktadir.
Merkez bankalari, nihai hedefleri olan fiyat istikrarin1 saglamak icin iki yoOntem
izlemektedirler. Bunlardan birincisi, parasal bir biiyiikliik veya déviz kuru gibi ara hedef
degiskenlerinin hedeflenmesi, ikincisi ise nihai amag¢ olan enflasyonun dogrudan

hedeflenmesidir (Gogebakan Onder, 2008: 6).

Iki asamal1 ara hedefleme yaklasiminda, secilen ara hedefler ile nihai hedef olan
enflasyon arasinda giiglii ve giivenilir bir iliskinin var olmasi gerekmektedir. Ornegin;
istikrarli bir para talebi ile para dolasim hizi, enflasyon ile parasal biiyiikliik arasindaki
iliskiyi  giiclendirerek, parasal hedefleme siirecinin saglikli ¢aligmasma katkida
bulunmaktadir. Ote yandan, séz konusu alanlardaki istikrarsizliklar ise ara hedeften ve
dolaysiyla nihai amagtan sapmalara yol agmaktadir. Bunlara ek olarak, ara hedefleme
yaklagiminda secgilen ara hedeflerin merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilebilen
degiskenler olmasina dikkat edilmelidir. Para arzi olusturma siirecinin bankalarin ve hane

halklarinin davraniglarina bagli olmasi nedeniyle, M1 ve M2 gibi para arzi dlgiimleri

dogrudan merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilememektedir (Telatar, 2002).

Para arzinin merkez bankalar1 tarafindan tamamen kontrol edilememesi nedeniyle,
merkez bankalar1 bilangolarinda yer alan ve kontrolii nispeten daha yiiksek parasal
biiyiikliikkler parasal hedefleme stratejilerinde kullanilabilmektedir. Bu noktada, merkez
bankasinin yiikiimliiliiklerini temsil eden, merkez bankasi parasi, parasal taban, para tabani
ve rezerv para gibi biiyiikliikler, secilebilecek ara hedef degiskenleri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Buna ek olarak, merkez bankalarinin bilancolar1 iizerinde sec¢ilmis bazi
kalemler {izerine tavan ve taban degerler konularak performans kriteri ve gosterge

niteliginde hedef olarak tanimlanmalar, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) programlarinda sik¢a



rastlanan bir durumdur. Bu diizenlemeler genellikle, Net Uluslararasi Rezerv (NUR) i¢in
taban, Net i¢ Varliklar (NiV) ve para tabami igin ise tavan deger belirlenmesi seklinde
uygulanmaktadir. Bu durum, merkez bankalarinin bilangolarinin ekonomik gelismelerin
takip edilmesi, 6grenilmesi ve yorumlanmasi agisindan biiyiik 6nem tasidiklarinin bir diger

gostergesidir (Gogebakan Onder, 2008: 7).

Ekonominin ii¢ ana hedefi olan biiylime ve istihdam, 6demeler dengesi, fiyat
istikrarinin teminin saglanabilmesi i¢in uygulanan para ve maliye politikalar1 hedefe
ulasabilmek i¢in temel araglardir. Merkez bankalar1 ise yukarida da anlatildig gibi bu para
politikasini tatbik etmekle yiikiimlidiirler. Merkez bankalar1 bilangolar1 uygulanan para

politikalar1 ve mali sistem sonucunda sekillenmektedirler.

Para politikasi, ekonominin ihtiyaci olan likiditenin saglanmasi sorunudur. Merkez
bankalar1 ekonominin likidite ihtiyacini, yiikiimliiliklerinin dagilimint degistirmek
suretiyle saglamaya calisirlar. Bunlar i¢ piyasaya verdigi kredilerin miktarini degistirerek,
piyasasinin ihtiyaci olan dovizi satarak veya ihtiyac fazlasi dovizi alarak gerceklestirirler

(http://sermaye.tripod.com/merkezbankasibilancosu/).

Merkez bankalari para piyasast ve para politikalarinin tespiti ve siirekliliginin

saglanabilmesi amaci ile ii¢ tablo olusturulmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki gibidir.

Parasal Biiyiikliikler (Varhklar/Yiikiimliiliikler) Tablosu: Merkez bankalarinin
para politikast uygulamasinda hedefledigi biiyiikliikleri gostermektedir. Burada bazi

kalemler netlestirilerek verilmektedir.

Merkez Bankasi Parasi Tablosu: Bu tablo, merkez bankalarinin ulusal para
cinsinden ekonominin tiim birimlerine olan yiikiimliiliiglinii gostermektedir. Dolayisiyla
merkez bankas1 parasinin kaynaklarini ve bunlarin kullanimlarimi takip etmek igin

kullanilmaktadir.

Analitik Bilanco Tablosu: Bu bilancoda ise kalemler toplam olarak

diizenlenmektedir. Analitik Bilanco, finansman sekli ile bu finansmanla saglanan varliklar
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gostermektedir. Ayrica Analitik Bilanco, diger iki tablonun c¢ikarilmasma da biiyiik
kolaylik saglamaktadir.

1.2. Merkez Bankasi Bilan¢cosuna Analitik Yaklasim

Analitik yaklasimin temelinde, baz paranin hesaplanmasina yonelik olarak
gelistirilen yontem bulunmaktadir. Merkez bankalarinin denetiminde olan baz paray1 tayin
eden faktorler, merkez bankalar1 bilangolarinda baz parayi artiran ve azaltan kalemlerin,
aktif ve pasifte uygun bir bicimde denklestirilmeleri ile kolayca goriilmektedir (Demirgil,
1983: 23). Merkez bankalar1 bilangolarinin analitik yaklagimla incelenmesinde dogrudan
etkileyebildigi parasal biiytikliikler olan baz para, parasal taban, merkez bankasi parasi gibi
rezerv biytikliikler, g6z onlinde bulundurulan temel parasal biiyiikliiklerdir. S6z konusu
biiytikliiklere, merkez bankalari bilangolariin aktif ve pasif kalemlerinin ekonomide para
arzinin hesaplanmasi amaciyla birlestirilmesi yoluyla ulagilmaktadir. Ekonomideki parasal
biiyiikliikler (araglar) kapsamina, baz para, merkez bankasi parasi, kredi hacmi, faiz
oranlar1 vb. gibi biliylikliikler dahil edilebilmektedir. Merkez bankalarinin, para arzini
belirlemede kullandig1 araglar (agik piyasa islemleri, reeskont orani, zorunlu karsiliklar)
araciligiyla bu biiyiikliikleri etkilemektedir. Boylece, merkez bankalari bilango kalemleri,
hem yukaridaki parasal biytkliikleri gosteren bir kaynak olmakta, hem de bu
biiyiikliiklerin hangi araglar yardimiyla etkilendiginin izlenmesine olanak saglamaktadir

(Yardimeti, 2006: 158).

1.2.1. Baz Para ve Analitik Bilanco iliskisi

Baz para analizi, baz para miktarinin degisimine etki eden unsurlari, bu
unsurlardaki degismeleri (dolayisiyla para arzindaki) ve merkez bankalarimin bu konuda
izleyecegi politikanin belirlenmesi konularini kapsamaktadir. Analiz, merkez bankalar ile
hazinenin hesaplarinin veya bilancolarinin birlestirilmesiyle elde edilen para bazinin
kaynak ve kullanimlarini gdsteren bir ¢ercevede gelistirilmektedir (Teigen, 1983: 30). Baz
para, merkez bankalarinin para politikast uygulamalarinin = gdstergesi  olarak
degerlendirilebilecek diger parasal biiyiikliikler (M ile ifade edilen biiyiikliikler, piyasa faiz

oranlari, merkez bankalar1 kredileri, bankalarin rezervleri) ile karsilastirildiginda, para
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arzinin hem temel belirleyicisi hem de para politikasinin belirlenmesinde temel degisken

olarak gosterilebilmektedir (Yardimet, 2006:159).

Baz para, baz kaynaklar1 (aktif) ve baz kullanimlar1 (pasif) olmak {izere iki kisma
ayrilmaktadir. Baz kaynaklar, net dis varliklar, net i¢ varliklar (kamu kredileri, 6zel
krediler ve digerleri) ve baz para olmak iizere li¢ boliimden olugmaktadir. Pasifte ise
dolasimdaki para, zorunlu karsiliklar, bankalarin fazla rezervleri ve yine baz para yer

almaktadir.

Merkez bankalarinin bilangolarini analiz edebilmek igin, aktifi dis varliklar, i¢
varliklar; pasifi de dis yiikiimliiliikkler ve i¢ yiikiimliiliikkler olarak iki kisimda incelemek
gerekmektedir (Uman, 1993: 53). Buna gére, baz paranin kaynaklari, bilangonun aktifinde
yer alan merkez bankalarinin varliklarini yani baz para arzin1 géstermektedir. Baz paranin
kullanimu ise, pasifindeki ylikiimliiliiklerini yani baz para talebini vermektedir. Baz paranin
bu yaklasim cercevesinde analiz edilmesi, bize merkez bankalarinin bilangolarmin analitik
olarak irdelenmesi olanagini saglamaktadir. Baz paranin analitik olarak kullanim1 ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan bilangoda yer alan biiylikliikler, para bazini etkileyen en 6nemli
faktorleri gostermektedir. Tanim geregi, sol tarafin sag tarafa esit olmasi gerekmektedir.
Buna gore dolasimdaki para ile bankalarin merkez bankalar1 nezdindeki mevduatlari
(munzam karsiliklar, bankalarin fazla rezervleri) toplami baz parayr vermektedir.
Anlasildig1 gibi, baz para ekonomiye dis varliklar ve i¢ varliklar olarak kanalize
edilmektedir. Baz paranin bu sekilde tanimindan hareketle, merkez bankalarmin agik
piyasa islemlerinden dogan yiikiimliiliikkleri ve ardindan merkez bankalar1 nezdindeki kamu
mevduatlar1 da eklendiginde diger parasal (rezerv) biiyiikliikkler; parasal taban ve merkez
bankasi parasina ulagilmaktadir. Merkez bankalarinin kontrol etmeye caligtigi bu rezerv
bliytikliiklerin her biri (baz para, parasal taban, merkez bankasi parasi), banka carpani ile
birlikte, ekonomiye arz edilen para stokunu ifade eden kavramlar1 vermektedir (Paya,

1994 23).

1.2.2. Varhklar ve Yiukiimliiliikler

Baz para, merkez bankalarinin para arzi iizerindeki net etkilerinin bir dl¢iisii olan ve

genel olarak parasal yetki kurumlarinin kararlarin1 en dogru sekilde yansitan biiytikliiktiir.
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1.2.2.1. Yurti¢i Varhiklar, Yurtdisi Varhklar, i¢ ve Dis Yiikiimliiliikler

Baz paranin yurti¢i varliklar boliimiinde, merkez bankasi kredileri ve diger net
varliklar yer almaktadir. Baz paranin yurtdisi varliklar boliimii ise, uluslararas1 6demelerde
kullanilacak olan rezervler toplamindan olusmaktadir. Net dis varliklar, merkez
bankalarinin dis alem tizerindeki net alacak toplamini gostermektedir. Buna gore, net dig
varliklar kalemi dig varliklar ile dis yilikiimliiliikler arasindaki farka esit olmaktadir.
Buradan, dis varliklar, net altin ve doviz (konvertibl) kalemi ile 6zel ¢ekme hakki (SDR)
kaleminin toplamina esit ¢ikmaktadir. Dis yiikiimliiliikler kalemi, IMF’ye olan borglar ile

doviz borglari toplamini géstermektedir.

Dis yiikiimliiliikler ayn1 zamanda, merkez bankasinin dis varliklara olan borcunun
ifadesi olan bir biiylikliiktiir. Yurti¢ci varliklarda meydana gelecek artiglar baz parayi
arttirici, dis yiikiimliiliklerde meydana gelecek artislar ise, baz parayr daraltict bir etki
yaratmaktadir. Net dig varliklar ve yiikiimliiliiklerde meydana gelecek degismeler,
O6demeler bilangosundan kaynaklanmaktadir. Disaridan iilkeye giren her déviz baz parayi

arttirict, her doviz ¢ikisi ise baz parayi daraltict bir etki dogurmaktadir.

Merkez bankalart bilangolarinin analitik incelenmesinde, baz paranin kaynaklarina
gore yapilan tanimi igerisindeki varliklar net olarak ele alinmistir. Yani, merkez
bankalarinin gerek i¢ varliklar1 gerek dis varliklari ile merkez bankalarinin i¢ ve dis aleme
olan yiikiimliiliikleri diisiildiikten sonra kalan net miktar g6z 6niinde bulundurulmaktadir.
Buradan da anlasilacagi gibi, merkez bankalar1 bilangolarinin aktifi varliklarini, pasifi ise
yikiimliiliiklerini gdstermektedir. Merkez bankalari, ekonomide para politikalarin
uygularken, topluma ve disariya olan yiikiimliiliikleri degistirmek suretiyle fonksiyonlarin

yerine getirmektedirler.

1.2.2.2. Para Politikalar1 Acisindan Varhklar ve Yiikiimliiliikler

Merkez bankalari, eger kendi konumlar: itibariyle piyasalardaki faiz oranlarini,
parasal ve mali biiyiikliikkleri etkilemek istiyorlarsa, bunun icin gerekli olan kosul,

bilangolarinin ekonominin boyutlar: ile orantili olarak yeteri derecede biiylik olmasidir

(Fazio, 1991:127). Bir iilkedeki ekonominin biiylikliigli, parasal olarak para arzi ve
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gayrisafi milli hasilasi (GSMH) yardimiyla goriilebilmektedir. Bu nedenle, merkez
bankalarinin toplam bilango biiyiikliigiiniin para arzi ve GSMH’ya orani, ekonomiyi
yonlendirmede yeterli giice sahip olunup olunmadigin1 gostermektedir. Boylelikle merkez
bankalar1 varlik ve yiikiimliiliiklerini kullanarak para politikalarin1 uygulamada etkinlik

saglayabilmektedir.

Merkez bankalar1 analitik bilango biiytikliikleri (araglar) yardimiyla, ekonominin ve
piyasa kosullarimin hangi para politikasi araglariyla etkilendigini gosterebilmektedir.
Ciinkii s6z konusu bilango biiyiikliikleri, merkez bankalarinin para politikasi araglariin

kullanilmast sonucu elde edilen parasal etkileri i¢erisinde bulundurmaktadir.

Ticari bankalarin merkez bankalarinda tuttuklari munzam karsiliklar, merkez
bankalar1 bilangolarinda banka mevduatlari igerisinde gosterilmektedir ve ayni zamanda
merkez bankalar1 agisindan bir ylikiimliiliigl ifade etmektedir. Mevduat munzam karsilik
oranlarimin arttiritlmasi  durumunda, ticari bankalarin merkez bankalar1 nezdinde
ayiracaklart zorunlu karsiliklar artacagindan, merkez bankasinin yiikiimliilikleri munzam

karsiliklar politikas1 yoluyla arttirilmis olmaktadir.

Diger kosullar degismediginde, yiikiimliiliiklerdeki bir artis baz parayr azaltici bir
etki yapmaktadir. Bu durumda, eger bankalarin rezerv fazlalar1 yetersizse, sozii gegen
bankalar merkez bankasindan daha fazla Odiing almaktadirlar (Teigen, 1983: 30).
Bankalarin merkez bankalarindan bor¢ alma egilimleri, reeskont oramiyla dogrudan
iliskilidir. Reeskont oranlar diisiiriildiigiinde, bankalarin merkez bankalarinin kaynaklarina
bagvurmalarinda bir artts meydana gelmekte, bu da merkez bankalarinin i¢ varliklari
icerisinde yer alan krediler kaleminin miktarin1 yiikseltmektedir. Diger hersey ayni

kaldiginda, yurtici varliklardaki artis para arzini artirici bir etki yaratmaktadir.

Merkez bankalariin dis varliklarindaki degismeler, iilkenin 6demeler bilangosunun
etkisi altindadir. Odemeler bilangosu kalemlerindeki (cari islemler ve sermaye hareketleri)
degismeler, dogrudan net dis varliklarda degismeye neden olmaktadir. Bu degisme ise, kisa
donemde parasal yetki kurumlarmin politikalar1 (déviz kuru politikasi) ile ilgilidir. I¢
varliklarda oldugu gibi dig varliklardaki bir artis da para arzim arttirict etki yapmaktadir
(Akgoniil, 1992: 39).
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Baz para ve dolayisiyla para arzinin kaynaklarini olusturan i¢ ve dis varliklardaki
degisimler, merkez bankalar1 tarafindan izlenmektedir. Varliklar1 olusturan bu
degiskenlerde beklenen degismeler, para politikast hedefleri acgisindan planlanmis
degismeler ile uyumluluk gostermez ise, merkez bankalari bu durumu karsilamak igin agik
piyasa islemlerini kullanmaktadirlar. Bilindigi gibi merkez bankalari portfoylerindeki
menkul degerler iizerinden dogrudan alim-satim ve repo-ters repo islemleri yoluyla,
piyasadaki likiditeyi diizenlemektedirler. Ag¢ik piyasa islemlerinin dogrudan para arzi
lizerinde etki yaratmasi yaninda, kisa vadeli piyasa faiz oranlarina da referans olusturmasi

acisindan etkinligi bulunmaktadir (Yardimci, 2006: 161).

Baz paranin analitik kullanim1 sonucu ortaya ¢ikan analitik bilango, baz paranin
kaynaklari agisindan merkez bankalarmin varliklarini, kullanimlart yoniinden ise
yikiimliliiklerini ifade etmektedir. Buna gore, varlik ve yiikiimliiliikklerin analiz
edilmesiyle merkez bankalarinin, ekonominin likiditesini hangi para politikas1 araglariyla

diizenledigini gormek miimkiin olmaktadir (Yardimci, 2006: 161).

Merkez bankalarinin yurtdisi varliklarinda, yurti¢i varliklarina oranla ortaya ¢ikan
bir arti, ekonomideki varlik artisinin agirlikli olarak dis varliklar kanaliyla saglandiginin
bir ifadesidir. Dis varliklardan, dis yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla elde edilen net dis
varliklardaki bir artis ise, merkez bankalar1 bilangolarinin pasifinde yer alan ve baz para
talebini gosteren emisyon araciligiyla saglanmaktaysa, emisyon kaleminde bir yiikselme
ortaya ¢ikmaktadir (Keyder, 1996: 175). Ornegin, déviz kurlarinda éngériilenden fazla bir
artis nedeniyle, merkez bankalarinin piyasadan doviz satin almasi durumunda, bu varlik

artig1 para basilarak karsilanirsa, para arzi emisyon araciliiyla yiikseltilmis olmaktadir.

Diger taraftan, bir lilke merkez bankasinin, i¢ varliklari dis varliklarina oranla (aktif
toplami1 igerisinde) daha yiiksekse, para politikas1 agisindan i¢ varlik artisini olusturan
kalemlerin incelenmesi gerekmektedir. I¢ varliklar icerisinde kamuya agilan kredilere
bakildiginda, merkez bankalarinin aktif kompozisyonunun agirlikli olarak, kisa vadeli
devlet bono ve tahvillerinden olustugu goriilmekte ise, para politikasinda kredi arzini veya
para hacmini ayarlamada kullanilan en biiyliik aracin acik piyasa islemleri oldugu

anlasilmaktadir (Fazio, 1991: 128). Dolayisiyla, piyasadan alinan kisa vadeli devlet
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tahvilleri nedeniyle, merkez bankalariin portfoyii yani i¢ varliklar1 artmakta; buna karsilik

da emisyon veya mevduat kalemi ylikselmektedir.

Ayn sekilde, kamuya agilan krediler i¢indeki hazineye kullandirilan kisa vadeli
avanslar da, i¢ varlik artiginin nasil saglandiginin bir gdstergesi olmaktadir. Hazineye bu
sekilde verilen kredilerde kisitlama yapilmasi, merkez bankalarinin siki para politikasi
uygulamalarinin bir ifadesi olmaktadir. Clinkli kamu kesimi agiklarinin finansmani, arzu
edilmeyen Ol¢iilerde merkez bankasi parasi yaratmanin klasik bir seklidir (Deutsche

Bundesbank, Annual Report, 1995, 1996: 40).

Kamuya agilan kredilere oranla bankalara agilan krediler kalemindeki yiikseklik,
merkez bankalarinin i¢ varlik artisin1 reeskont politikasiyla sagladigini gostermektedir.
Reeskont oranlarimin distkliigii, agik piyasa islemleri kanaliyla kisa vadeli piyasa faiz
oranlarinin da etkilenmesi sonucu, bankalarin merkez bankalarinin kaynaklarina daha fazla
basvurmasina neden olmaktadir (Meyer, 1986: 322). Merkez bankalarinin, i¢ ve dis
varliklarinm arttirmak ya da azaltmak seklinde yaptigi, ekonominin likiditesini diizenlemeye
yonelik islemlerin sonucunda, bilangosunun pasifinde, varlik artis ve azaliglarinin hangi
sekillerde finanse edildigi goriilebilmektedir. Ornegin, bir iilke merkez bankasinin doviz
yiikiimliiliiklerinin (doviz cinsinden borglar) fazla olmasi, varliklardaki artisin doviz

bor¢lanmast yoluyla saglandigimi ifade etmektedir (Iskenderoglu, 1993: 46).

Bilangonun finansmaninda merkez bankalar1 tarafindan kullanilan ikinci kalem,
merkez bankasinin iilke parasi cinsinden yiikiimliiliikleridir. D1s ytikiimliiliikkler g6z oniine
alinmadiginda, iilke parasi cinsinden yiikiimliiliikler, merkez bankasinin yarattigi parayi
gostermektedir. Merkez bankasi parasi igerisinde; emisyon, kamu, banka ve banka dist
kesimin mevduati ve merkez bankasinin acik piyasa islemlerinden dogan borglari
bulunmaktadir. Buradan da anlagilacag: iizere, merkez bankasi parasi baz para talebini
olusturan kalemleri icermektedir. Bdylece, merkez bankalarinin paralari, merkez
bankalarinin kararlariyla dogrudan etkilenen bir parasal biiyiiklikk olarak ortaya

cikmaktadir (Keyder, 1996: 170).
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1.3. Merkez Bankasi Bilancolarimin Dinamik Analizi

Merkez bankalar1 bilangolarinin, aktif ve pasif kalemlerinin analitik olarak
diizenlenmesi ile olusturulan analitik bilango kalemleri, merkez bankalarinin bilango
kalemlerinden olusturulan parasal araglari ortaya koymaktadir. Analitik bilangonun ifade
ettigi kalemler, bilanco biiytikliikleri yardimiyla, para politikalarinin analiz edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Dinamik analiz, merkez bankalar1 bilangolarindaki parasal
bliyiikliiklerde, zaman igerisinde nasil degisiklikler oldugunun goriilmesini saglamaktadir.
Boylece, parasal biiyiikliiklerdeki degisimlere bakilarak, merkez bankalarinin para
politikas1 uygulamalar1 bir siire¢ igerisinde yorumlanabilmektedir. Analitik bilanconun
olusturulmasinda, doviz cinsinden yiikiimliiliigii olan merkez bankalar1 gbz Oniinde
bulundurulacak olursa, bilangonun aktif ve pasif olarak iki boliime ayrildig: goriilmektedir.
Bilangonun aktif boliimiinde dig varliklar ve i¢ varliklar (kamuya agilan krediler, bankalara
acilan krediler ve net i¢ varliklar), pasif boliimiinde ise doviz yiikiimliiliikleri, merkez
bankas1 parasi (emisyon ve mevduat) kalemleri yer almaktadir. Toplam varliklar aktif
toplamina, toplam yiikiimliiliikkler de pasif toplamina esit olmaktadir. Burada; i¢ varliklar,
aktif toplamindan dis varliklar ¢ikarildiginda kalan tutara esit ¢cikmaktadir. Merkez bankasi
paras1 pasif toplami ile doviz yiikiimliiliikleri arasindaki fark olarak yazilabilmektedir

(Yardimei, 2006: 162).

1997 yilina kadar Tiirkiye Merkez Bankasi, analitik bilangonun diizenlenis sekline
gore merkez bankasi parasi degiskenini hedef olarak izlemistir, bu yildan baslayarak
hedefleme politikalar1 uygulamasi nedeniyle, parasal programlar agiklayarak bu

programlardaki hedeflerine ulasmay1 amaglamistir.

Analitik bilangonun ana kalemleri programlarda yer alan hedef gostergeleri
igcermektedir (Turan, 1996: 71). Bilanconun varliklar boliimiinde dis varliklarin 6nemli bir
paya sahip oldugu goriilmektedir. Daha sonra ise, biiyiik dlgiide kamuya agilan nakit
kredilerden olusan i¢ varliklar gelmektedir. Merkez bankalari, dis varlik ve i¢ varlik

kompozisyonunu degistirerek ekonominin likiditesini diizenlemektedirler.

Yikimliliklerin ~ gosterildigi  pasifte ise, merkez bankalarinin  doviz

yiikiimliiliiklerinin ilk sirada yer aldigy, ikinci sirada TL yaratmanin gostergesi olan merkez
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bankast parasimnin geldigi goriilmektedir. Toplam doviz ylikiimliiliikleri igerisinde dis
yiikiimliiliikler, biliylik 6l¢iide doviz tevdiat hesaplarindan olugmaktadir. Merkez bankasi
parasini belirleyen en onemli biiylikliikler ise, basta emisyon, bankalar mevduati ve TL

yaratiminda kompozisyon degisikligine imkan veren agik piyasa islemleridir.

Tiirkiye’de merkez bankasi parast goriildiigii gibi, merkez bankasinin Tiirk lirasi
cinsi yiikiimliliiklerinin biitiiniinii temsil etmekte ve rezerv paraya iki kalemin, ‘‘kamunun
Tirk liras1 mevduati” ve ‘‘acik piyasa islemleri bakiyesi’’ ilave edilmesi ile
bulunmaktadir. Tanim geregi kamunun merkez bankasi nezdinde tuttugu mevduatin
artmast veya merkez bankasinin agik piyasa islemleri yoluyla piyasadan para ¢ekmesi,
merkez bankasi1 parasinin rezerv paraya gore artmasina neden olmaktadir. Tersi islemler
ise, yani kamunun merkez bankasi nezdindeki mevduatin1 azaltmasi veya merkez
bankasinin agik piyasa islemleri yoluyla piyasaya para vermesi merkez bankasi parasinin
rezerv paraya gore azalmasina neden olmaktadir. Kisaca, merkez bankasi parasinin diisiik
oranli artmasi kamuya veya piyasalara Tiirk liras1 girisi, yiiksek oranli artmasi ise kamudan
ve piyasalardan Tiirk liras1 ¢ikis1 anlamina gelmektedir. Merkez bankasi parasindaki bir
artis sik1 para politikast uygulamasi, azalis ise genisleyici para politikasi uygulamasi

anlamina gelebilmektedir.

Tiirkiye’de 1997 yilindan sonra merkez bankasi, hedef gostergelerde degisiklige
giderek, merkez bankas1 parasi yerine rezerv parayr operasyonel hedefi olarak izlemeye
baslamistir. Analitik bilangonun pasifinde merkez bankasi parasinin olusumunda rezerv
paranin izlenmesini saglayacak sekilde diizenleme yapilmis, rezerv paradaki degisimler,
acik piyasa islemleri nedeniyle ortaya ¢ikan yaniltici degisimlerden arindirilmistir. Buna

gore, merkez bankasi parasi analitik bilangoda asagidaki gibi goriilmektedir.

Pasifler

1- Toplam Déviz Yiikiimlilikleri
a. Dais Yikiimlilikler
b. I¢ Yiikiimliiliikler
- D6viz Olarak Takip Olunan Mevduat

- Bankalarin Doviz Mevduati
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2- Merkez Bankasi Parasi
A- Rezerv Para
a. Emisyon
b. Bankalar Mevduati
- Bankalarin Zorunlu Karsiliklar
- Bankalar Serbest Imkani
c. Fon Hesaplari
d. Banka Dis1 Kesimin Mevduati
B- Diger Merkez Bankasi Parasi
a. Acik Piyasa Islemleri (Net)

b. Kamu Mevduati

Bilangoda yer aldig1 sekliyle rezerv paradaki degisiklikler merkez bankasinin
uyguladigi para politikalariin bir gostergesi olarak izlenmektedir. Buna gore rezerv
paradaki artiglar piyasalar tarafindan genisletici para politikasi olarak algilanmakta ve ona
gore karar alinmaktadir. Ancak, rezerv paranin bilesenlerinin incelenmesi halinde artisin

kaynagina gore bir karar vermek gerekmektedir.

Tirkiye’de Merkez Bankasi doviz varliklarindaki artisa paralel olarak TL
yaratmay1 benimsedigi icin, doviz girisinin analitik bilancodaki yansimalarimi takip
ettigimizde birbirinden farkli gelismeler gérmek miimkiin olmaktadir. Ornegin, merkez
bankasina yatirilan déviz karsiliginda bu isleyise gore, bankanin TL yiikiimliiliigiinde artis
olmasi1 gerekmektedir. Ciinkii banka doviz varliklar1 artarken piyasaya TL vermektedir. Bu

durumda Tiirk lirasinin nasil yaratildigina bakmak gerekmektedir.

Dis varlik artisina ragmen rezerv para ayni kalmis ise, piyasaya verilen TL agik
piyasa islemleriyle cekilmis demektir. Bu isleme sterilizasyon denilmektedir. Bunun
bilangcodaki yansimasi, agik piyasa islemleri kalemindeki yilikselmedir. Ayni1 sonug
hazinenin merkez bankasindaki mevduatini arttirmasi halinde de ortaya ¢ikmaktadir. Bu

islemler olmadig: takdirde rezerv para artmaktadir.

Rezerv paranin en 6nemli bileseni emisyondur. Rezerv paradaki artis emisyondan

kaynaklaniyorsa, bunun enflasyonist bir beklenti yaratmasi1 gerekmektedir. Buna karsilik,
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rezerv paradaki artig, diger Onemli bir bilesen olan munzam karsiliklardaki artigtan
kaynaklaniyorsa, piyasaya para aktarimi olmayacagindan genisletici bir etki yaratmayacagi
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla merkez bankasi munzam karsilik oranlarini
arttirarak artan para miktarinin enflasyonist olmasini1 engelleyebilmektedir. Ancak, merkez
bankas1 munzam karsiliklar politikasini bu yonde kullanmadigi, para politikasi araci alarak
faiz ve doviz operasyonlarina basvurdugu igin rezerv para ve emisyon birlikte hareket

etmektedir (Yardimci, 2006: 165).

1.4. Bilang¢olarin Analizinde Oranlarin Yorumu

Etkin bir para politikasi yiiriitiilebilmesi i¢in, merkez bankalarinin 6ncelikle kendi
bilango biiylikliigiinii ve bilesimini kendisinin denetleyebilmesi gerekmektedir
(Iskenderoglu, 1993: 42). Para politikasinin etkinliginin belirlenmesinde ve merkez
bankalarinin bilangolarindaki bu amaca yonelik gelismelerin izlenmesinde analitik

bilangoya iliskin, yukarida tanimlamasi yapilmis olan oranlar kullanilmaktadir.

1.4.1. Dis Varhiklar / i¢ Varhklar

Merkez bankalar1 bilangolarinin aktifinde baslica iki kalem bulunmaktadir. Bunlar,
dis varliklar ve i¢ varliklardir. Merkez bankalarinin dig varliklarindaki degismeler, bir
tilkenin doviz varliklarindaki artisin ya da doviz kazancinin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir (Keyder, 1996: 174). Dolayisiyla, dis varliklarin i¢ varliklara oranla
yiikselmesi, bilanconun aktifinin i¢ varliklardan daha fazla miktarda déviz varliklarindan
olustugunu gostermektedir. Bu oranin diisiik olmasi, merkez bankasi yiikiimliiliiklerinin
biiytik 6l¢iide i¢ varliklardan kaynaklandigini ifade etmektedir. Dis varliklarin olusumu,
parasal yetki kurumlarinin déviz kuru politikalarinin veya 6demeler bilangosu dengesinin

etkisi altindadir.
1.4.2. Emisyon / i¢ Varhklar ve Emisyon / Toplam Bilanco
Merkez bankalari, bilangolarinin finansmaninda emisyon kaleminin kullanimina

onem vermektedirler. Bilangonun daha fazla miktarlarda, emisyonla finanse edilmesi arzu

edilen bir durumdur. Ciinkii emisyon merkez bankalarinin dogrudan kontrolii altindaki bir
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yikiimliillik kalemi oldugundan, para politikasinda etkin olundugunun en Onemli
gostergelerinden birisi olmaktadir (Colak, 1996: 19). Nitekim, emisyonun gerek i¢
varliklara gerekse toplam bilangoya oranmmin gosterecegi rakam bu degerlendirme

cercevesinde yorumlanabilmektedir.

1.4.3. D1s Varhklar / Dis Yiikiimliiliikler

Merkez bankalarinin dis varliklari ile dis yiikiimliiliikleri arasindaki iliski, yabanci
para cinsinden ylkiimliiliigii bulunan iilkeler agisindan 6nem kazanmaktadir. Ciinkii doviz
yikiimliligi merkez bankalarinin varlik artiglarin1 yabanci paralarla finanse ettiklerini
gostermektedir. Diger taraftan, dis ylikiimliliiklerin dis varliklardan fazla olmasi
durumunda, merkez bankalar1 bilangolarinin riskli bir nitelik tasimasi s6z konusu
olmaktadir. Bunun nedeni, devaliiasyon sonucu kurlardaki yiikselisin merkez bankasinin

dis yiikiimliiliiklerini arttirmasidir (Akgiig, 1993: 123).

Yabanci paralar karsisinda, lilke parasinin deger kaybettigi durumda, merkez
bankalarinin dis varlik ve yikiimliliiklerinin yeniden degerlendirilmesi sonucu ortaya
cikan aleyhte deger farklari, merkez bankalarinin bilangolarinin aktifinde, i¢ varliklar
kapsaminda gosterilir. Bir anlamda aktiflestirilmis zarar niteligi tasiyan bu kalem, merkez
bankalarinin kontrolii disinda olusmaktadir. Degerlendirme farkinin artisina, 6zellikle
O0demeler bilancosu acik veren diilkelerde uygulanmak zorunda kalinan, doéviz kuru
politikalar1 da etkide bulunmaktadir (Mert ve Haydaroglu, 1996: 79). Merkez bankalarinin
kontrolii disinda ortaya c¢ikan bu varlik artisinin, toplam aktifler igindeki paynin
yikselmesi, para politikalarinin  uygulanabilmesindeki etkinligi  biiyiikk  Olciide

siirlayabilmektedir.

Merkez bankalari, yarattiklar1 aktifleri bir sekilde finanse etmek zorundadirlar.
Ciinkii para yaratma aktiften pasife dogru giden bir siirectir (Altinkemer, 1996: 50).
Ornegin, merkez bankalarmin actigi kredilerin artmasi, bankalarin varliklarmin
yiikselmesine yol agmaktadir. Boyle bir varlik artist1 ise, merkez bankasinin

yiikiimliiliiklerinde bir artis olmasini gerektirmektedir.
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Bilangonun aktifinin finansmani, pasifte yer alan yiikiimliilikler kalemlerinden
birisiyle yapilabilir. S6z konusu yiikiimliilikler ya doviz cinsinden ya da flilke parasi
cinsinden merkez bankasi parasi iginde degerlendirebilecegimiz emisyon, bankalar
mevduatindaki artis ile gergeklestirilebilir. Bir iilkenin doviz yiikiimliilikleri, sadece
disaridan doviz borglanarak bilangosunu finanse etmekte giicliik ¢eken iilkeler agisindan
diisiiniildiigiinde, iilke icine kars1 doviz yiikiimliiliigii de s6z konusu olabilmektedir. Igeriye

kars1 doviz yiikiimliiliigii olan iilkelere Tiirkiye ve Israil 6rnek gdsterilebilir (Altinkemer,
1990: 9).

Bir iilke merkez bankasinin dis varliklar ile dis yiikiimlilikleri arasinda denge
saglanmalidir. Bu nedenle dis varliklar/dis yiikiimliiliikler oraninin %100 olmas: istenilen
bir durumdur (Uman, 1993: 55). Ancak yukarida bahsedilen kosullarin varligi, bu amacin
gerceklestirilmesini, dolayisiyla merkez bankalarinin aktif kompozisyonlarini ayarlayarak,

bilangolari iizerindeki denetimini saglamasini giiclestirmektedir.

1.4.4. Nakit Islemler / Toplam Bilanco

Merkez bankalarinin i¢ varliklar igerisinde yer alan, kamuya agilan krediler ve
bankalara agilan krediler kalemleri, merkez bankalarinin aktifleriyle yaptigi nakit islemleri
gostermektedir. Bunlardan kamuya agilan kredilerdeki oransal biiyiikliik, kamu kesiminin

nakit ihtiyacinin, kredi ve avans politikastyla karsilandigin1 gostermektedir.

Bankacilik kesimine verilen kredileri belirleyen ise reeskont politikas1 olmaktadir.
Bankacilik sektoriine agilan kredilerin i¢ varliklar icerisindeki payinin azalmasi, merkez
bankalarinin reeskont politikalarinin éneminin azaldiginin buna karsilik, para politikasi
uygulamas1  agisindan  Acik  Piyasa Islemleri (API) yoluyla aym amacin
gerceklestirildiginin bir gostergesidir (Fazio, 1991: 128).

1.4.5. Merkez Bankasi Parasi / Toplam Bilanco
Baz paranin kullanimi yoniinden hesaplanmasinda merkez bankalar1 bilangolarinin

yukiimliliiklerini ifade eden kalemleri, dogrudan merkez bankalarimin denetiminde

oldugundan dolayi, merkez bankasi parasi olarak adlandirilabilmektedir. Merkez bankasi

22



parasinin i¢inde yer alan baslica kalemler emisyon ve bankalar mevduati kalemleridir.
Emisyon dogrudan merkez bankalarinin denetimindedir. Bankalar mevduati, merkez
bankalarinin zorunlu karsiliklar1 uygulama biiyiikliigline gore zorunlu karsiliklar1 da
kapsamaktadir. Bu ise, merkez bankalarinin para politikasi araci olarak kullandigi bir
kalemi gostermektedir. Clinkii munzam karsiliklar bankacilik sektoriiniin baz para talebinin
bir boliimiinii olusturmaktadir. Baz para icin talep, sonugta bankalar, toplum ve kamu
tarafindan alinan ekonomik kararlar1 yansitmaktadir (Anderson ve Jordan, 1983: 9).
Dolayisiyla, doviz yiikiimliilikleri olan merkez bankalar1 agisindan diisiintildiigiinde,
merkez bankasi parasinin toplam pasiflere olan orani, merkez bankalarinin para

politikalarini yonlendirmedeki esnekliginin belirlenmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Doéviz yiikiimliiliikklerinin toplam bilanco icindeki paymin fazla olmasi, merkez
bankalarinin  pasif kompozisyonunu degistirerek para politikasi uygulamasini
giiclestirmektedir. Bu kosullarda en esnek ve etkin para politikasi araci, kisa vadeli

dengesizlikleri gidermede, agik piyasa islemleri olmaktadir.

1.5. Analitik Bilan¢oyu Olusturan Kalemler

Analitik bilangoyu olusturan kalemler aktif kalemler, i¢ varliklar, toplam doviz

yiikiimliiliikleri ve merkez bankasi parasi olarak dort boliime ayrilmaktadir.

1.5.1. Aktif Kalemler

Aktif kalemler dis varliklar kaleminin altinda incelenmekte olup, dis varliklar

kalemi de kendi i¢inde alt1 ana alt boliime ayrilmaktadir.

1.5.1.1. Dis Varhklar

Merkez bankalarinin uluslararas1 6demelerde kullanabilecegi rezervlerin toplami
dis varliklar kalemini olusturmaktadir. D1s varliklar kalemi alt1 alt hesabin birlesmesinden
meydana gelmektedir. Dis varliklardaki degisim, ekonominin doviz kazanci ile yakindan
ilgilidir. Diger bir deyisle, merkez bankalarinin dis varlik birikimi ilkenin doéviz

kazancinin bir fonksiyonu olarak degerlendirilebilmektedir (iskenderoglu, 1991: 42).
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Genel olarak dis varliklarin toplam varliklara olan oraninin yiikselmesi, merkez
bankalar1 bilangolarmin aktif kalitesinin yiikseldigini gostermektedir. Ciinki dis
varliklardaki artis, doviz rezervlerindeki artisa isaret etmektedir. Doviz rezervleri ise,
tilkenin kendi para biriminin gegerliligini yitirdigi durumlarda i¢ ve dis piyasalara kars1 bir

giivence niteligindedir (Gdgebakan Onder, 2008: 9).

Dis varliklar; altin mevcudu, doviz borglulari, dahildeki muhabirler, dis krediler,

muvakkat bor¢lar ve diger aktiflerdir.

e Altin Mevcudu: Uluslararasi standartta olan (tamami merkez bankasina aittir)
ve uluslararas: standartta olmayan (bir kismi1 hazineye aittir) olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir.

e Ddviz Borclulari: Konvertibl doviz hesaplar1 ve konvertibl olmayan doviz
hesaplar1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

e Dahildeki Muhabirler: Yapilan muhabirlik anlasmasi geregi olarak TL
iizerinden Ziraat Bankasi’nda bulundurulan mevduat ile yurt disindaki muhabir
bankalar nezdinde yabanci para olarak acilan depo hesaplarini géstermektedir.

e Dis Krediler (istirakler): Merkez bankasinin yasa ile gerceklestirdigi yurt dist
istirakleri bu hesapta takip edilmektedir.

e Muvakkat Bor¢lar: Kamu ve bankacilig1 ilgilendirmeyen merkez bankasinin
cesitli islemleri nedeniyle alacakli durumda oldugu kisi ve kuruluslarin
borglarinin izlendigi hesaplar1 gostermektedir.

o Diger Aktifler: Aktifte baska bir hesaba ge¢mesi gerekirken herhangi bir
nedenle ait oldugu hesaba alinmayan, ilgili hesaba ait oldugu devre igerisinde
veya devre basinda aktarilacak olan genellikle de merkez bankasi i¢ islemleri ile

ilgili gegici islemlerin takip edildigi, yabanci para cinsinden tutulan hesaptir.

1.5.1.2. i¢ Varhklar

Analitik bilangonun aktif kisminda yer alan diger ana kalem, merkez bankasinin
bankacilik kesimine verdigi kredileri gosteren i¢ varliklardir. I¢ varliklar kalemi kendi
icinde nakit iglemleri, degerleme hesabi, IMF acil yardim takip hesab1 olmak iizere ii¢

kaleme ayrilmaktadir.
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e Nakit Islemleri: Kamuya acilan krediler, hazineye verilen avanslar, bankalara
acilan nakdi krediler, tasarruf mevduati sigorta fonuna agilan krediler ve diger
kalemler olarak boliimlere ayrilmaktadir.

e Degerleme Hesabi: Merkez bankasinin tistlendigi kur riski nedeniyle ugradigi
zararlar toplamidir. Kur riski nedeniyle gelir elde edilmesi durumunda ise
olusacak bilangconun pasifinde goriilecektir.

e IMF Acil Yardim Takip Hesabi: Hazinenin IMF’den sagladigi rezerv
pozisyonu burada gosterilmektedir. Bir baska anlatimla, hazinenin IMF’den

sagladig1 imkanlar toplam1 burada gosterilmektedir.

1.5.2. Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri

Analitik bilangonun pasif kisminda yer alan toplam doviz yilikiimliiliikleri, merkez
bankasinin yurti¢ine ve yurt digina olan doviz yiikimliliginii gostermektedir. Merkez
bankasiin yurti¢inde yerlesiklere olan doviz borcu, kamunun ve bankalarin doviz
mevduatlarindan olusurken, yurt disina olan déviz borcu ise biiylik dl¢iide kredi mektuplu

doviz tevdiat hesaplar ile IMF yiikiimliiliigiinden olusmaktadir.

Toplam doviz yiikiimliiliikklerinin toplam bilango igerisindeki agirligi, bilangonun
ulusal para cinsinden ifade edilemeyen kismini gostermekte olup, merkez bankasinin
kontrolii disindadir. Bu nedenle Colak (2001: 32), s6z konusu oranin merkez bankalarinin

kendi ulusal paralari lizerindeki etkinligini gosterdigini belirtmistir.

Toplam doviz yiikiimliliiklerimiz kalemi dis bor¢ yiikiimliilikleri ve i¢

yiikiimliiliiklerimiz olarak iki alt boliime ayrilmaktadir.
1.5.2.1. D1s Borg Yiikiimliiliikleri
Merkez bankasiin yurt disina olan doviz borglarimi gostermektedir. Burada yurt

disinda yerlesik vatandaslarin actiklar1 doviz hesaplari da dahil olmak iizere merkez

bankasinin yurt dis1 doviz yiikiimliiliiklerinin tamami gosterilmektedir.
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Bilangoda bir biitlin halinde goriilmesine karsin bir kisim alt hesaplardan

olusmaktadir.

Dis Krediler: Kredi anlagmalar1 ve ticari senetler karsiliginda yurt disindan
temin edilen kredileri gostermektedir. Vadelerine gore kisa, orta ve uzun vadeli
olarak ayrima tabi tutulmaktadir.

Ithalat Akreditif Bedelleri: Doviz satis1 yapilmis akreditif bedelleri ile vadesi
gelen 6denecek senet ve havaleler burada gosterilmektedir.

Muvakkat Alacaklar: Merkez bankasimin ¢esitli islemleri nedeni ile borglu
oldugu yurt disinda mukim kisi ve kuruluslara olan borglarinin takip edildigi
hesaplardir.

Diger Pasifler: Pasifte bagka bir hesaba aktarilmasi gerekirken herhangi bir
nedenle ait oldugu hesaba alinamayan, ilgili hesaba devre igerisinde veya devre
basinda aktarilacak olan merkez bankasi i¢ islemleri ile ilgili gecici islemlerin

takip edildigi, yabanci para cinsinden tutulan hesaptir.

1.5.2.2. i¢ Yiikiimliiliikler

Déviz cinsinden takip edilen yurtici borg yiikiiniin takip edildigi hesaplardir. iki ana

alt hesab1 vardir.

Doviz Olarak Takip Edilen Mevduat: Merkez bankasi nezdinde agtirilan
kamu kurum ve kuruluslart ile iktisadi devlet kuruluslarina ait doviz
hesaplaridir. Bir¢ok alt hesaptan olugmaktadir.

Bankalarin Doviz Mevduatlari: Gerek yurti¢indeki bankalar, gerekse yurt
disindaki bankalarin merkez bankasi nezdinde actirdiklar1 hesaplar, yurtici
bankalarin doviz hesaplarina karsilik yatirdiklari karsilik hesaplari, valorlii

doviz islemleri ile agik piyasa islemleri ile dogan borglar burada yer almaktadir.
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1.5.3. Merkez Bankasi Parasi

Analitik bilangonun pasif kisminda yer alan diger ana kalem, merkez bankasinin
Tiirk liras1 cinsinden ekonomideki diger birimlere olan yiikiimliiliikklerini gésteren merkez

bankas1 parasidir.

Colak (2001: 32), merkez bankasimnin para politikast iizerindeki etkinliginin,
kamuya saglanan finansman diizeyiyle ve merkez bankasi parasmnin toplam bilango
icerisindeki payiyla yakindan iligkili oldugunu belirtmistir. Kamuya saglanan finansman
azaldikg¢a veya merkez bankasi parasinin toplam bilango icerisindeki pay: arttikga merkez

bankasinin para politikasini uygulayabilme giicii de artmaktadir.

Merkez bankasi parasi, emisyon, rezerv para, parasal taban, bankalar mevduati, fon
hesaplar1, bankacilik dig1 kesimin mevduati ve diger merkez bankasi parasi olmak iizere

yedi alt boliime ayrilmaktadir.

a) Emisyon: Emisyon, tedaviilde bulunan banknot miktarini gostermektedir. Kagit
paranin, tahvillerin, hisse senetlerinin ilk defa piyasaya siiriilmesi emisyondur. Merkez
bankasinin piyasaya siirdiigii toplam kagit para miktari, emisyon hacmini ifade etmektedir.
Emisyona merkez bankasi yetkilidir. Emisyon merkez bankasinin aktif ve pasifindeki
gelismelerin sonucu olusmaktadir. Merkez bankasi mevduati arttigit zaman emisyon
ihtiyacin1 azaltan, azaldigi zaman emisyon ihtiyacini arttiran bir faktordiir. Merkez
bankasinin ¢ikardigi kagit para miktari, ekonominin ihtiyaci diizeyinde kalmali; fazla veya
eksik olmamalidir. Bu bakimdan merkez bankasi kanunu, bankanin hangi hallerde ve ne

miktarda kagit para basabilecegini agik bir sekilde belirlemektedir.

Fiyat istikrarin1 saglamis bir merkez bankasindan, tiim ylkiimliliiklerini kendi
bastig1 para cinsinden olugturmasi beklenmektedir. Olusturdugu bu ytikiimliiliiklerin biiyiik
kisminin bilangosunda emisyon olarak yer almasi da olumlu bir isarettir. Aksi halde s6z
konusu merkez bankasinin bastifi parayr bir baska yiikiimliiliik altinda geri ¢ekmek
zorunda kaldigi ve likit olan emisyonun, toplam yiikiimliliiklerin az bir kismini
olusturdugu sonucuna ulasilmaktadir. Bir merkez bankasmin piyasada bulunan fazla

likiditeyi ters repo veya likidite senetleri ihrac1 yoluyla tekrar geri ¢ekmesi buna 6rnek
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olarak gosterilebilir. Kisaca, mali yapilar1 gelismis ve enflasyonun yiiksek olmadigi
tilkelerde merkez bankasi parasinin ve onun bir alt kalemi olan emisyonun toplam
yiikiimliiliikler i¢indeki paymin yiiksek oldugu soylenebilir (Egilmez ve Kumcu, 2002:
178).

b) Rezerv Para: Rezerv para merkez bankalari ile uluslararasi finans kuruluslarinin
portfoylerinde bulunan déviz ve altin cinsinden varliklar1 ifade etmektedir. Buna gore,
O0deme aracinin rezerv para Ozelligi tasiyabilmesi i¢in, diger paralar karsisindaki degeri
istikrarli olmali, diinya ticaretindeki pay1 biiylik bir iilkeye ait olmali ve doviz

piyasalarinda rahatlikla alinip satilabilmelidir.

Diger bir tanimlamaya gore rezerv para, emisyon rakamina bankalarin merkez
bankasindaki zorunlu karsiliklar: ve serbest imkanlari ile banka dis1 kesimin mevduati ve
fon hesaplar1 eklendiginde ulasilan parasal biiyiikliiktiir. Merkez bankasinin bastigi paray1
ve haznedarlik gorevi olmayan kesimlerle olan yiikiimlilik iliskisini gostermektedir

(Gogebakan Onder, 2008: 13).

c) Parasal Taban: Parasal taban rezerv para rakamina, merkez bankasmin agik
piyasa islemlerinden dogan nakit yiikiimliiliikkleri eklendiginde ulasilan parasal biiytikliik
olup merkez bankasinin iglemin sonlanacagi vade tarihinde piyasaya olan yiikiimliligiini
gostermektedir. Bunlara ek olarak, merkez bankas1 parasi ile parasal taban arasindaki fark,

kamunun Tiirk liras1 mevduatin1 vermektedir (Gogebakan Onder, 2008: 14).

d) Bankalar Mevduati: Istenildigi anda veya belirli bir siire sonunda geri alinmak
lizere bankalara yatirilan para karsiligi vadeli mevduat veya vadesiz mevduata bankalar

mevduat1 denilmektedir.
e) Fon Hesaplari: Fon, belirli bir amacin veya birbirine yakin amaglar grubunun

gerceklestirilmesi i¢in belirli kaynaklarin toplandigi ve harcandigi biit¢e baglantili ya da

biitiiniiyle biitge dis1 kamusal nitelikli 6zel bir hesap ya da mali bir havuzdur.
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f) Bankacihk Dis1 Kesimin Mevduati: Bankacilik dis1 kesimin mevduati; kamu
kesimi mevduati, merkez bankasi mensuplari, elgilikler, vakiflar ve benzeri uluslararasi
kuruluslara ait hesaplardan (IMF ve MIGA ’nin hesaplar1) olusmaktadir.

g) Diger Merkez Bankasi Parasi: Diger merkez bankasi parasi agik piyasa
islemleri, kamu mevduati, hazine ve katma biit¢eli idareler hesabi, kamu iktisadi
kuruluglar1 hesaplar1 ve iktisadi devlet tesekkiilii hesaplarindan olugsmaktadir. Burada agik
piyasa islemleri, merkez bankasinin agik piyasa ve bankalar arasi para piyasasi ve swap
islemleri nedeni ile olan bor¢larin1 géstermektedir. Agik piyasa islemleri, kisa vadede para
arzinin kontroliinii kolaylastirirken, uzun vadede anti enflasyonist politikaya yardimci

olmaktadir. Dolayistyla ekonomik istikrar amaciyla da kullanilabilmektedir.

Merkez bankalarinin izledigi politikalarin ekonomideki birimler tarafindan takip
edilebilmesi ancak aciklik anlayisiyla miimkiin olmaktadir. Merkez bankalari para
politikalarin1 uygularken, ekonomideki belirsizlikleri en az diizeye indirmeyi ve istikrar
saglamay1 hedeflemelidir. Merkez bankas1 bilanco kalemleri ve bunlara iliskin olusturulan
gostergelerin iyi anlasilabilmesi, piyasalarin ve tiim ekonomik birimlerin buna gore

davranabilmelerine yardimci olmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

2. MERKEZ BANKALARI ULUSLARARASI DOViZ REZERVLERI

Uzun yillar boyunca uluslararasi para sisteminin ve likiditenin énemli bir pargasi
olan uluslararasi rezervler, genelde lilkelerin az ya da c¢ok sahip olduklar1 6nemli bir
ekonomik kaynaktir. Uluslararasi rezerv sayisal biiyiiklilk olarak siklikla 6demeler
bilancosunun alt kalemi ve merkez bankalarinin Onemli bir bilango kalemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Cesitli kaynaklarda bu biiytikliik uluslararasi rezervler, rezerv, dis
varliklar, dis kaynaklar seklinde isimlendirilmektedir. Uluslararasi sistem iginde uzun
zamandan beri 6nemli bir yere sahip olan iilke rezervleri, bir zamanlar sadece uluslararasi

standartta altinken, glinlimiizde doviz cinsi kiymetli kagitlar da uluslararasi rezerv olarak

nitelendirilmektedir (Yaman, 2003: 4).

Uluslararasi rezervler, uluslararasi para sistemleri i¢inde belirgin bir yere sahip
olmakla birlikte iilkeler agisindan da 6nemli bir kaynak degeri tasimaktadir. Bazi finansal
varliklarin  toplamindan olusan uluslararas1 rezervler literatiirde farkli sekillerde

tanimlanabilmektedir (Mahlebiciler, 2006: 4).

2.1. Uluslararasi Rezervlerin Alternatif Tanimlar:

Niehans’in (1970: 49) yaptifi tanimlamada merkez bankalarinin uluslararasi
rezervleri, ticari bankalarin yurtici rezervlerine benzetilmektedir. Ancak, merkez bankalar
uluslararasi rezervleri kendi degisimleri i¢in kullanilmamakta, diger makroekonomik
degiskenlerde ortaya ¢ikan farkliliklara karst tampon gorevi goren bir stok g¢esidi olarak

kullanilmaktadir.

Grubel (1984), uluslararasi rezervleri, hiikiimetlerin diger yabanci hiikiimetlerden
bor¢larim1 kapatmak i¢in almaya hazir olduklar bir aktif kalem olarak tanimlamaktadir.

Lehto (1994: 7) ise uluslararasi rezervleri, para arzinin yabanci bileseni olup, doviz arz ve



talebi arasinda olusabilecek dengesizligin giderilmesinde kullanilan bir tampon olarak
nitelendirmektedir.

Uluslararas1 rezervler, diinya genelindeki ekonomik birimler tarafindan finansal
yiikiimliiklerin karsilanmasinda her an kullanilabilecek bir 6deme araci olarak kabul
gormesi ve diger bir iilke parasi veya degeri ilizerinden ifade edilmesi halinde degerinin

acikca anlagilabilir olmasi seklinde iki belirgin 6zellik yardimiyla tanimlanmaktadir
(Heller, 1966: 297).

Horne ve Nahm (2000: 27), G 10’u olusturan iilkelerin kabul ettigi tanimi esas
alarak uluslararasi rezervleri, dis 6demeler agik verdigi zaman doviz kurunu desteklemek
amaci ile dogrudan kullanilabilen ya da diger varliklara ¢evrilebilme 6zelligi mevcut olan

tiim varliklar olarak gostermektedir.

Uluslararasi rezervler, tilkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her an
kullanima hazir, birbirlerine cevrilebilme 6zelligi bulunan ve uluslararasi 6deme araci
olarak kabul goren varliklardir. Uluslararasi rezervler; konvertibl déviz varliklart (Euro,
ABD dolar1, Ingiliz sterlini vb.), uluslararas: standartta altin, 6zel gekme haklar1 (SDR) ile
uluslararasi para fonu (IMF) rezerv pozisyonundan olusmaktadir (TCMB, 2011).

Bir bagka tanimlamaya gore, uluslararasi rezervler, para ve kur politikalarini
desteklemek, piyasalara giiven vermek, hiikiimetin doviz cinsi lizerinden i¢c ve dis borg
servisini gerceklestirmek, digsal soklara karsi gerekli doviz likiditesini bulundurmak gibi
amaglara yonelik olarak parasal otorite tarafindan kontrol edilen kullanima hazir dis

varliklardir (TCMB, 2012a: 10).

Uluslararast rezervlerden uluslararast bor¢lanma amaglarina yonelik ipotek olarak
faydalanilabilir. Uluslararasi rezervler ayni zamanda dis borglarin 6denmesinde de
kullanilabilir (Liu, 2007). Genellikle kisa donemli son derece yiiksek likit ve faiz tasiyan
varliklar olarak bulundurulan uluslararasi rezervler, hiikiimetlerin diinyanin diger
tilkeleriyle yaptig1 ticari islemlere yonelik olarak veya yabanci para birimi dahilinde alinan

borg¢larin geri ddenmesi amaciyla kullanilabilen varliklardir (Neely, 2000).
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Bir diger tanimlamaya gore, uluslararasi rezervler, bir {ilkenin ekonomik ve finansal
krizlerden kaginabilmesinin temel belirleyicisi niteligindeki varliklardir (Fischer, 2001).
IMF’ye gore (2009) uluslararasi rezervler, merkez bankalarinin veya diger para konusunda
yetkili makamlarin ellerinde bulundurduklar1 dévizlerdir. Bunlar 6rnegin dolar, pound,
sterlin, euro, yen gibi farkli para birimleri cinsinden merkez bankalari tarafindan
bulundurulan varliklardir. Bu rezerv para birimleri, 6rnegin ¢ikarilan ulusal para birimi,
cesitli mevduat bankalari, hiikiimet veya diger finansal kuruluslar gibi kuruluslara yonelik

olarak merkez bankasinin sorumluluklarinin yerine getirilmesi amaciyla kullanilmaktadir.

Alternatif yaklasim, 6demeler dengesine parasal yaklagim bakimindan elde tutulan
rezervleri agiklamaktadir. Bu yaklasima gore, elde tutulan rezervlerdeki bir degisiklik
ulusal para piyasasindaki dengesizlikle ilgilidir. Ulusal kredinin sabit oldugu farz edilirse,
asir1 para talebi oldugunda uluslararasi rezervler yiikselmekte ve aksine asir1 para arzi
oldugu takdirde uluslararasi rezervler diismektedir. Dolayisiyla, parasal yaklasima gore,

uluslararasi rezervler bir iilkenin elde tuttugu artik olmaktadir (Edwards, 1984).

Clark (1970a), rezerv talebi ve maliyet ayarlamalari arasinda teorik bir iligki
gelistirmistir. Clark’a gore, elde tutulan rezervler, maliyet ayarlamalarindan kaginmaya
yaramaktadir. Uluslararas1 rezervler, ddemeler dengesindeki gegici bozulmalar karsisinda
ulusal politika hedeflerinin izlenmesine yardime1 olan varliklardir. Odemeler dengesindeki
bozulmalar ya rezervlerden finanse edilir ya da uygun hiikiimet politikalariyla ekonomi

icindeki ayarlamalarla giderilir.

Uluslararas1 rezervler, herhangi bir iilkenin para konusunda yetkili olan para
otoritelerinin elinde bulundurdugu yabanci paraya cevrilebilen ve dig 6demelere yonelik
olarak kullanilan para anlamina da gelmektedir (Fang-Yuan ve Jun-Guo, 2013). Diger bir
tanimlamaya gore uluslararas1 rezervler, merkez bankalar1 tarafindan tutulan, mutlak
suretle diger 6deme araclarina cevrilebilen ve ilkenin doviz kuru degerini etkilemek

amacli kullanilabilen varliklardir (Cohen, 1975).
Uluslararas1 rezervler, uluslararasi islemleri finanse etmek amacgl, beklenmedik

O0demeler dengesi problemlerine karsi koruyucu kalkan (buffer stock) olarak tutulan

varliklar olarak da tanimlanmaktadir (Hippel, 1974). Uluslararasi rezervler, bir iilkenin dig
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O0demelerinde kullanmak {izere belirli bir anda bulundurdugu uluslararas1 6deme araclari
stokudur. Ulkedeki para otoriteleri, diger bir deyisle, genellikle merkez bankalart
tarafindan tutulan bu 6deme araglar1 toplamina ‘‘resmi dis rezervler’” de denebilir

(http://uluslararasirezervler.nedir.com/).

Uluslararas: rezervler, iilkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her an
kullanima hazir ve birbirlerine ¢evrilebilme o6zelligi bulunan varliklardir. Giinlimiizde
tilkelerin sahip olduklari uluslararasi rezervlerin biiyiik bir boliimiinii yabanci para

olusturmaktadir. Bu nedenle uluslararasi rezervler denildiginde akla ilk doviz rezervleri
gelmektedir (TCMB, 2007: 2).

Giiniimiizde en ¢ok kullanilan ve genel kabul gormiis olan tanimlama ise IMF
tarafindan yapilan tanimlamadir. Buna gore, uluslararasi rezervler, para otoriteleri
tarafindan kontrol edilen ve kullanima hazir olan, 6demelerdeki dengesizliklerin dogrudan
finansmaninda veya dengesizliklerin yol agacagi olumsuz durumlarin dolayli olarak
diizeltilmesinde, doviz kurunu etkilemek yoluyla piyasalara miidahale amac1 ile kullanilan

yabanci para cinsinden varliklardir (IMF, 1993: 424).

Merkez bankalar1 bilancolarinda, doviz borglular1 kalemi altinda konvertibl ve
konvertibl olmayan doviz varliklari, menkul degerler clizdan1 kalemi altinda yabanci para
tizerinden ihra¢ edilmis devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve i¢ krediler kalemi altinda yabanci
para reeskont kredileri yer almaktadir. Bunlardan, yonetimi merkez bankalari tarafindan
uluslararas1 piyasalarda yatirima tabi tutulmak suretiyle gerceklestirilen kisim doviz

rezervini temsil etmektedir (TCMB, 2005: 3).

Bu tanimlardan hareketle, uluslararasi rezervlerin ¢abuk ve kesin bigimde baska
doviz cinslerine g¢evrilebilmesi gerektigini ve merkez bankalarinin piyasalara miidahalesi

acisindan esneklik sagladigini soylemek miimkiindiir (Mahlebiciler, 2006: 5).

Genel olarak kabul gormiis tanimlamalar1 birlestirirsek uluslararasi rezervler,
tilkenin sahip oldugu yabanc1 para karsilig1 olan biitiin kiymetler ile altindan olusan aktifler
toplam1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda rezerv tek bir varlik olmayip birden

fazla varligin toplami olmaktadir. Rezervi olusturan varliklar ise uluslararasi standartta
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altin, konvertibl dovizler, 6zel ¢ekme haklar1 (SDR) ve Uluslararast Para Fonu (IMF)
rezerv pozisyonudur (Yaman, 2003: 5).

Ulkelerin sahip olduklar1 uluslararasi rezervlerin kompozisyonu, iilkeden iilkeye
farkliliklar gdsterdigi gibi lilke ekonomilerinin dinamik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle
yillar i¢cinde de degisebilmektedir. Giiniimiizde iilkelerin uluslararasi rezerv kompozisyonu
icinde en biiyiik payr her an kullanima hazir tutulabilmesi ve getiri saglamasi nedeniyle
doviz olusturmaktadir. Bu nedenle uluslararasi rezervler denildiginde akla ilk gelen doviz
rezervleridir. D6viz rezervi olarak en ¢ok tutulan para birimleri; ABD dolar1 (USD), Euro
(EUR), ingiliz sterlini (GBP), Japon yeni (JPY) ve Isvigre frangi (CHF)’dir. Bu para
birimleri arasinda ise ABD dolar1 rezerv para olarak adlandirilmaktadir’ (TCMB, 2011: 1).

2.2. Uluslararasi Rezervler ve Ozellikleri

Geleneksellesmis bakis agisiyla iktisat literatiiriinde para, ait oldugu toplumda bir
degisim araci, deger saklama araci ve ortak hesap birimidir. Dolayisiyla uluslararasi alana
konu olan uluslararasi rezervlerin de benzer islevlere sahip olmasi gerekmektedir. Yiiksek
oranda uluslararasi rezervi elinde bulunduran otoritenin niteligine bagli olarak parasal
fonksiyonlar daha ayrintili olarak ele alinmakta ve kamu 6zel sektor ayrimi yapilmaktadir
(Bekx, 1998: 2).

2.2.1. Uluslararasi Rezervin Ortak Hesap Birimi Olma Ozelligi

Kamu otoriteleri bakimindan uluslararasi rezerv, doviz kuru tespitinde parasal ¢apa
niteligindeki o6l¢ii  birimidir. Cesitli dovizler arasindaki degisim iliskisini ortaya
koymaktadir. Sabit kur sisteminde ulusal paranin dis degerinin degismeyen bir parite
tizerinden bagl tutuldugu bir birim olma 6zelligindedir. Dalgali kur uygulamasinda, doviz
piyasalarinda arz ve talep dengesizliklerinden kaynaklanan doviz kuru istikrarsizliklariin

giderilmesinde bir miidahale araci olmaktadir (Melvin, 1992: 53).

IMF’nin g¢eyrekler itibartyla yaymladigi raporuna gore 2013 yili dordiincii ¢eyreginin sonunda, diinyada
aciklanan kurlara goére olan toplam rezerv miktar1 6 trilyon 224 milyar dolardir. Toplam rezervlerin
yaklasik olarak %61’i ABD dolar, %41 Ingiliz sterlini, %3,8’i Japon yeni, %0,26’s1 Isvigre Frang,
%1,86’s1 Kanada dolar1, %1,81°1 Avustralya dolar1, %24’ Euro ve %3’1 diger para birimleridir.
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Ozel sektdr agisindan, herhangi bir iilke parasmin gesitli firmalar tarafindan iiretilen
ve dis ticarete konu olusturan mallarin fatura degerlerinin ortaya konulmasinda ve
uluslararas1 mali varliklarin endekslenmesinde ifade edilmesi durumunda, bu paranin ortak

hesap birimi olma 6zelligini tasidig1 anlasilmaktadir (McCallum, 1996: 74).

Uluslararasi rezervlerin ortak hesap birimi olma 6zelligi, uluslararasi alanda mal ve
hizmetlerle iliskili bilgi saglama konusunda maliyetlerin biiyiilk Ol¢iide azaltilmasina
olanak vermektedir. Diinyada kahve, ¢inko, kauguk, demir, ¢elik gibi bir¢ok temel mal,
dolar bazinda tanimlanmaktadir. Bu iirlinlerin en 6nemli 6zelligi, islenmis mallara gére ¢ok
daha homojen nitelikte olmalaridir. Bu nedenle fatura degerlerinin ortaya konulmasinda dis
degeri hakkinda kolaylikla bilgi edinilebilen dovizlerin kullanilmasi daha uygun
olmaktadir. Boylece bu iiriinlerin farkli para birimleriyle ifade edilmesi durumunda ortaya

cikan bilgi edinme maliyetlerinin ortadan kalkmasi saglanmaktadir (Melvin, 1992: 53).

2.2.2. Uluslararasi Rezervin Ortak Degisim Araci Olma Ozelligi

Bir ulusal paranin kur farki, vergi, komisyon gibi fazladan bir maliyete neden
olmadan dogrudan ve kolaylikla diger dovizlere g¢evrilebilmesi durumunda, bu ulusal
paranin uluslararas1 alanda ortak degisim araci islevini kazandigi sOylenebilir. Ayni
zamanda bu ulusal parayla dig ticaretin yaygin bir bi¢imde gergeklestirilmesi de

gerekmektedir (Ozbek, 1999: 129).

Uluslararast rezervlerin ortak degisim aract olma 6zelligi, dis 6demelere yonelik
islem maliyetlerinin biiyiik 6l¢iide azalmasini saglamaktadir. Soyle ki; dis islemler, ¢esitli
ulusal paralarin siirekli bir bicimde diger paralara ¢evrilmesini gerektirmektedir. Ulusal
paranin gesitli paralar yerine uluslararasi rezerv olarak bilinen ortak bir degere ¢evrilmesi
cok daha kolay olmaktadir. Bu baglamda uluslararasi rezerv, c¢esitli dovizlerin alinip
satilmasinda yararlanilan bir degisim araci olma 6zelligine sahip olmaktadir (Polak, 1994:
106). Yine bir iilkede ulusal paraymis gibi yaygin olarak kullanilan dévizler ikame para ad1
altinda islem gormektedir (Melvin, 1992: 53).

Kamu otoriteleri nezdinde herhangi bir dovizin ortak degisim birimi olarak kabul

edilebilmesi igin uluslararasi1 bor¢ ve alacak islemlerinin gergeklestirilmesinde
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benimsenmesi gerekmektedir. Uluslararas1 rezervler, dis borglar gibi resmi kaynakli
parasal biiyiiklikleri ifade etmektedir. Diger yandan doviz kuru istikrarsizliklarinin

Onlenebilmesi agisindan bir destekleme politikasi araci olarak da benimsenmis olmalidir

(Melvin, 1992: 52).

2.2.3. Uluslararasi Rezervin Deger Saklama Ozelligi

Uluslararas1 rezervler, uluslararas1 alanda gelecege yonelik mal ve hizmet
transferlerinin  yapilmasinda bir birikimi olusturmaktadir. Dolayisiyla bu konuda
uluslararasi rezervlerin gelecekte de degerini koruyacagina iliskin giiven duygusu 6nemli
rol oynamakta ve degerinin istikrarli olmasi1 geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda
uluslararasi rezervler, 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen mali varliklarin deger oOlciisii,

kamu sektorii agisindan ise resmi rezervlerin deger 6l¢iisii olmaktadir (Melvin, 1992: 58).

2.3. Uluslararasi Rezerv Tespitinde Bashca Kriterler

Bir ulusal paranin uluslararasi rezerv niteligini tagimasiyla iliskili olarak bazi

goriislerden (6rnegin Grassman, 1973, Hartmann, 1996) yararlanilabilir (Bekx, 1998: 8).

Grassman Yasasi’na gore ileri diizeyde sanayilesmis llkeler arasindaki ticaretin
biiyiik bir boliimii ithracatci lilkenin, diger bir boliimii ise ithalatg¢r tilkenin ulusal parasiyla
yapilmaktadir. Bu iilkeler arasindaki dis ticaretin farkli ulusal paralarla yapilmasi islemine
ancak ender olarak rastlanmaktadir. Ote yandan ileri diizeyde sanayilesmis bir iilke ile
gelismekte olan bir lilke arasindaki ticarette, birinci tlilke ulusal parasinin veya dolar gibi
genel anlamda kabul gérmiis bir konvertibl paranin kullanildigi goriilmektedir. Hartmann
(1996) bu yondeki egilimi, gelismekte olan iilkelerin ulusal paralarinin yeterince konvertibl

olmamasinin bir sonucu olarak aciklamaktadir (Bekx, 1998: 8).

Yapilan aragtirmalar uluslararasi temel mal ticaretinin biiyiik bir béliimiiniin dolar
ile kalan béliimiiniin ise genellikle Ingiliz sterlini ile yapildigini ortaya koymaktadir. Bu
durum diinya piyasalarinda temel mal fiyatlariyla iliskili kotasyonun s6z konusu konvertibl

para cinsinden yapilmasindan kaynaklanmaktadir (Bekx, 1998: 8).
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Hartmann (1996), ulusal paralarin uluslararast olma 06zelligini parasal network
dissalliklar1 kavramina dayanarak aciklamaktadir. Bir ulusal paranin uluslararasi alanda
benimsenmesiyle iligkili olarak iilke sayisinin artmasiyla islem maliyetlerinin azalacagini
dolayisiyla bu 6deme biriminin kullanilmasindan saglanan faydanin yiikselecegini ifade
etmektedir. Hartmann’a gore parasal network dissalligi, dlgek ekonomilerinden farklidir.
Bir ornekten yararlanilarak agiklanirsa, network digsalligi; bir telefon sebekesi sistemi ya
da bir internet ag1 gibi liye sayisi arttik¢a ek maliyet islemi gerektirmeyen bir uygulama

olarak degerlendirilebilir (Bekx, 1998: 8-9).

Hartmann’in (1996) diger bir bakis agisina gore, iki lilke ve iki paranin bulunmast
kosulunda dis ticarette kullanilan para birimi ithalatc1 ile ihracatg iilke arasindaki pazarlik
giicine baglidir. Uluslararas: ticarette ise ithalat¢1 ve ihracatgilar para ve sermaye
piyasalarinda islem itibariyle yogunluk kazanmis ve islem maliyetleri diisiik olan yabanci
paralar1 tercih etmektedirler. Zaten genellikle bu paralarin degerleri istikrarli olma
egilimindedir. Yapilan islemin niteligine baglh olarak baska para birimlerine
dontistiiriilmeleri veya menkul deger alis ve satigina aracilik etmeleri diisiik maliyetlerle

miimkiindiir (Bekx, 1998: 9).

Yapilan bu aciklamalarin 6tesinde bir para biriminin uluslararast alanda anahtar rol
tistlenebilmesi igin bes temel kriter tizerinde durulmaktadir. Bunlar: (1) Paranin ait oldugu
ilkeyle iligkili olarak bu iilkenin ekonomik giicii ve GSYH diizeyi (2) Dis ticaret hacmi ve
dis 6demeler dengesinin durumu, ekonominin disa agikligi ve dis soklardan etkilenme
derecesi (3) Doviz kuru ve sermaye hareketleri kontroliiniin niteligi (4) Mali piyasalarin

genisligi (5) Likiditesi ve derinligi seklinde sayilabilmektedir (DTM, 1998: 21).

2.4, Merkez Bankalarimin Uluslararasi Rezerv Tutma Nedenleri

Merkez bankalari zaman icinde degisen nedenlerle kendi ekonomik kosullarina
gore rezerv talep etmektedirler. Gegmiste merkez bankalar1 ulusal paranin sabit bir degisim
degeri tizerinden konvertibilitesini saglamak ve 6demeler dengesi agiklarini finanse etmek
amaciyla doviz rezervi tutmakta iken giinimiizde ¢ok daha farkli sebeplerle rezervlerini

artirmayi tercih etmektedirler.
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Merkez bankalarinin doviz rezervi politikalart kuskusuz piyasadaki likiditeyi
ayarlamada, hiikiimetin para politikasinin yiiriitiilmesinde son yillarda giderek daha da
onemli hale gelmistir. Finansal c¢esitlenme ve derinlesme ile 6nemi azalan emisyon
politikas1 yine de kullanilmaya devam etmektedir. Bu iki politika bazen alternatif olarak,

bazen de tamamlayici olarak uygulanmaktadir (Toprak, 1996: 82).

Uluslararas1 rezervler, yarattigit maliyetlerine karsin tarihi siire¢ ic¢inde c¢esitli
sebeplerden dolay1 sahip olunmasi gerekli bir kaynak olarak goriilmiistiir. Gliniimiizde
Ozellikle uluslararasi ticaretin silirekli artmasi sonucunda rezerv talebinin ve arzinin
artacagl tahmin edilmektedir (Bahmani ve Brown, 2002: 1210). Rezerve sahip merkez
bankalar1 genelde rezervi, lilkenin yiirlitmekte oldugu para ve maliye politikalar1 i¢in yani

toplumsal iilke ¢ikarlar1 i¢in kullanmaktadir.

Odeme sistemi iginde rezervin onemi ¢ok biiyiiktiir. Burada rezerve ihtiyag
duyulmayan iki ayr1 durumu belirtmek gereklidir. Bunlardan ilki tiim diinyanin tek bir para
birimi kullaniyor olmasi, digeri ise tiim diinyanin tek bir iilke olmasi yani tam olarak
isleyen, istisnasiz katilimin oldugu bir dalgali doviz kuru sisteminin olmasidir (Greenspan,

1999: 1).

Ticari bankalar, biiyiik kismint mevduatlarin igerdigi pasiflerinin, likit degerlere
(genel olarak para ve diger bankalardaki mevduat olarak diisiiniilebilir) doniisimiini
saglamak i¢in rezerv bulundururlar. Benzer olarak merkez bankalar1 da, para ve merkez
bankas1 mevduat1 gibi pasif kalemlerinin, altin ve yabanci para birimlerine doniistimiinii

saglamak i¢in rezerv bulundururlar (Niehans, 1970: 49).

Uluslararast rezervlerin iilkenin timiiniin sahip oldugu bir deger olmasindan dolay1
sorumsuzca kullanilmasi diisiiniilemez. Yapilacak bir yanhislik iilkenin tiim sosyal ve
ekonomik diizenini etkileyebilecektir. Bundan dolayr her ne kadar bilangonun aktif
tarafinda da olsa rezervler diger ticari bankalar gibi Oncelikle kar elde etmek igin
kullanilmazlar. Merkez bankalar tarafindan uluslararasi rezerv talebinin cesitli sebepleri
bulunmaktadir. Ulke rezerv seviyesi, o iilkenin prestijini de yansitmakta olup, iilkeler
ayrica prestij i¢in rezerv talep etmemekte, rezervin fazlaligi iilke prestijine katkida

bulunmaktadir (Yaman, 2003: 35).
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Biitiin bunlarin yaninda merkez bankalarinin farkli gilidiilerle uluslararasi rezerv

tuttuklar acikca goriilmektedir. Bu giidiileri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

2.4.1. Uygulanan Para ve Kur Politikalarim1 Desteklemek

Uluslararasi rezervler, iilkelerin makroekonomik politika hedeflerine ulagsmalarinda,
para politikalarin1 ve uyguladiklart doviz kuru rejimlerini siirdiirebilmelerinde yiliksek
hareket yetenegi saglamaktadir. Ozellikle sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde yiiksek
doviz rezervi tutulmasinin en 6nemli nedeni gerektiginde doviz piyasalarina miidahale
edebilmek ve boylelikle hedeflenen veya taahhiit edilen kur seviyesini koruyabilmektir.
Ornegin, yabanci sermaye girisiyle artan ddviz arzi, ulusal paranin deger kazanmasina
neden olabilmektedir. Merkez bankalari bu duruma miidahale etmek istediklerinde doviz
alimi  yoluyla wulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasini
engelleyebilmektedir. Yabanci sermaye c¢ikisiyla doviz talebinin artmasi halinde ise
merkez bankalari, ulusal paranin deger kaybi karsisinda doviz satarak bu deger kaybinm
Onleyebilmektedir. Dolayisiyla, doviz rezervleri sermaye giris ve c¢ikislarinin, ulusal
paranin degerini merkez bankalariin istegi disinda etkilemesini 6nlemektedir. Dalgali kur
rejimi altinda her ne kadar doviz kurlar1 piyasada arz ve talep kosullarina gore serbestce
belirlense de merkez bankalar1 asir1 oynaklik veya finansal istikrarsizlik benzeri endiseler
cercevesinde  doviz  piyasalarina  miidahale etme olasiligma  karst  rezerv
bulundurmaktadirlar. Ayrica, uygulanan kur rejiminden bagimsiz olarak, yiiksek doviz
rezervleri ekonomide Ongoriilebilirligi arttirmakta ve kriz donemlerinde kurun asiri

dalgalanmasini engelleyerek belli bir dengede kalmasini saglamaktadir.

Merkez bankalari, sermaye giris ve ¢ikislarinin ulusal paranin degerini istenmeyen
sekilde etkileme olasiligina kars1 doviz rezervi bulundurmaktadirlar. Ulkeye giren yabanci
sermayenin ulusal para cinsinden varliklara olan talebi arttirmasi halinde, doviz arzi
artmakta ve kurlar diismektedir. Bu durumda merkez bankalar1 ulusal para cinsinden varlik
satig1 yaparak yerine doviz almaktadir. Eger sermaye hareketlerinin etkisi merkez bankalar
tarafindan bu sekilde sterilize edilmezse ulusal para yabanci paralar karsisinda deger
kazanmaktadir. Doviz talebinin artmasi halinde ise ulusal para deger kaybetmekte ve
merkez bankalar1 bu kez, doviz talebini karsilamak {izere doviz satarak kurlar1 yeniden

dengeye getirmektedirler (Higgins ve Klitgaard, 2004: 4). Ornek verilecek olunursa, 2003
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yilinda Asya’daki bir¢ok iilke doviz girislerini sterilize ederek ulusal parasinin asir1 deger
kazanmasimni Onlemis ve Asya firmalart diinya piyasalarinda rekabet giiciinii

koruyabilmistir.

Ayrica piyasalari heniiz tam geligmemis lilkelerin merkez bankalar1 doviz alim
satim1 yaparak bilangolarinin yapisini degistirmek suretiyle parasal tabani kontrol etmekte
ve bir politika aract olarak kullanmaktadirlar (Isik, 1997). Bir merkez bankasinin
bilangosunun varlik tarafi i¢ ve dis varliklardan yiikiimliiliik tarafi da parasal tabandan
olusmaktadir. Bu anlamda, merkez bankasinin piyasadan doviz alarak karsiliginda para
basmak veya alacakli kurumun kendi nezdindeki hesabini arttirmak suretiyle piyasaya
ulusal para vermesi halinde parasal taban artmaktadir. Parasal tabanin kontrolii,
enflasyonun kontrol edilmesi bakimindan 6nemlidir. Parasal tabanin artis1 faiz oranlar
tizerinde yukari dogru bir baski yaratarak faizlerin artmasmna da neden olmaktadir. Bu
anlamda, para politikalarinin sekillenmesinde rezervler 6nem tasimaktadir (Mahlebiciler,

2006: 12).

2.4.2. i¢c ve Dis Soklarin Ulke Ekonomisi Uzerindeki Olumsuz Etkilerini En

Aza indirmek

Ulkeler; dogal afet, savas veya ambargo gibi nedenlerle dis piyasalardan fon
saglama giicliigline diisme riskine kars1 piyasalar1 sakinlestirecek tedbirleri almak veya
ikna giicii saglamak i¢in rezerv bulundurmaktadir. Ipeker’e (2002: 61) gore, gelismekte
olan {ilkelerin portfoylerindeki uluslararasi rezervler ile bu iilkelerin bankacilik ve doviz
krizlerine olan kirilganliklar1 arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bu anlamda, (D1
Bor¢/GSMH) orani, cari islemler agiklart ve GSMH’ya orani, doviz kurlarindaki
dengesizlikler gibi erken uyar1 gostergelerinin, {ilkelerin diisiik seviyelerde doviz
rezervlerine sahip olduklari durumlarda daha anlamli ve gilivenilir gostergeler olduklari

diistiniilmektedir.

Uluslararas1 rezervler sermaye agiklarina karsi (sermaye ¢ikisina karsi) adeta bir
tampon gorevi listlenmektedir. Bu ise makroekonomik amaglara gore likiditenin her zaman
hedef olarak algilanmas1 nedeniyle doviz rezervleri ydnetimini adeta tali bir amag

niteliginde kilmaktadir. Bu ayn1 zamanda para konusundaki yetkili makamlarin diledikleri
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her an i¢in doviz piyasasina miidahale etmelerine olanak saglamaktadir. Gerek sabit
gerekse dalgali doviz kurunun oldugu rejimlerde dovizleri rezerv olarak bulundurmak
uluslararasi islemlerde dalgalanmalar agisindan adeta bir “sok emici” islevi iistlenmektedir.
Burada uluslararas1 islemlere yonelik dalgalanmalara ornek olarak ticari soklardan
kaynaklanan ithalattaki dalgalanmalar veya finansal soklardan kaynaklanan sermaye hesab1

degisimleri gosterilebilir.

Merkez bankalarinin rezervleri, sabit doviz kuru rejiminin  uygulandigi
ekonomilerde soklar karsisinda ekonominin tampon stoku olarak gorev yapmaktadirlar.
Merkez bankalarinin tutmalar1 gereken doviz rezervlerinin ne kadar olmasi gerektigine dair
net bir oran bulunmamaktadir. Bu diizey, iilkenin kosullarina gore degisiklik arz
etmektedir. Bununla birlikte 6zellikle iki gosterge rezerv diizeyi i¢in dnemlidir. Bunlardan
ilki, merkez bankalarinin rezervlerinin ithalata digeri ise kisa vadeli dig borglara
oranlanmasi ile elde edilmektedir. Yaklasik olarak ii¢ aylik ithalat tutarina yakin bir rezerv
diizeyinin soklarin absorbe edilmesi noktasinda uygun olacagina cesitli ¢aligmalarda vurgu
yapilmaktadir. Bu oran iilkenin dis pazarlardan ihtiya¢ duydugu girdileri ne kadarlik bir
siire i¢in herhangi bir dis destege bagli kalmaksizin temin edebilecegini gostermektedir.
Rezervlerin kisa vadeli dis borglara (KVDB) orani ise, iilkenin herhangi bir sok aninda
uluslararasi sermaye piyasasindan bor¢lanma kapasitesinin diistiigii zamanlarda kisa vadeli
borglarinin belirli bir oranin1 karsilamasi, soklarin absorbe edilmesi, borclarin geri
O0denmesi agisindan onem arz etmektedir. Rezervlerin milli gelire oraninin %10 olmasin

anlamli bulan ¢alismalar da mevcuttur.

Ulkedeki mevcut doviz rezervlerini yiiksek tutmak finansal krizlerden korunmada
onemli rol oynamaktadir. Ciinkii doviz lizerinden yapilacak ataklara kars1 mevcut rezervler
kullanilarak miidahale etme imkani bulunmaktadir. Ancak doviz igerigi de bu konuda
biliyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii sicak para olarak tabir edilen portfoy yatirimlarinin
olusturdugu bir rezerv biiyiikliigli glivence olmaktan 6te krizin en biiyiik tetikleyicilerinden

birisini olusturmaktadir (Conkar ve Ata, 2003: 15).
Ozellikle i¢ borglanmanin zor oldugu donemlerde iilkelerde faiz oranlar1 yiiksek

seyretmekte bu ise bir kur arbitraji ortamini1 hazirlayarak kisa vadeli spekiilatif sermayeyi

tilkeye cekmektedir. Merkez bankalart bu para ile hem uluslararasi rezervlerini
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arttirmaktadirlar hem de iilkedeki cari agigin finanse edilmesinde bu sermayeyi
kullanmaktadirlar. Mobilitesi yiiksek olan bu sermaye ililkedeki makroekonomik kirilganlik
ile oldukga yakin iligki igerisinde olup, makro degiskenlerde yasanacak bir problemde iilke
ekonomisinden disar1 kagabilmektedir. Bu da finansal kriz dedigimiz olguyu karsimiza

¢ikarmaktadir (Erdogan, 2006: 11).

Biitiin tlkeler, dogal afet, savas veya ambargo gibi nedenlerle dis piyasalarin
tikanma riskine kars1 belli miktardaki rezervi bulundurmak zorundadir. Rezervin bu kismi
cogunlukla dokunulmaz olan béliimdiir ve kullanilmaz. Genelde altin rezervleri bu grupta
degerlendirilmekte, ancak paraya ¢evrilmesi zaman aldigindan bir miktar yabanci paranin
da bu rezerv kapsaminda bulundurulmasi gerekmektedir. Dis varliklarin bloke edilmesi
veya dis iilkelerce el konulmasi gibi risklere karsi da rezervler farkli iilkelerde depo

edilerek saklanabilmektedir (Isik, 1997: 8).

Rezervler acil durumlarda bazen tedavi edici bazen de yeniden yapilandirict bir fon
niteligi tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin, kriz zamami dis piyasalardan
gelen fonlarin yavaslamasi ve hatta durmasi durumlarina karsi rezervler hayati énem arz
etmektedir. Nugee’nin (2002: 8) belirttigi gibi rezervler bu durumda kullanilabilir bir fon
havuzu olusturmak suretiyle potansiyel bor¢ verenler i¢in de giivenli bir ortam olugsmasina

yardimc1 olmaktadir.

Bir merkez bankast doviz piyasalarinda olusabilecek kargasa durumlarinda
piyasalar1 sakinlestirmek i¢in de doviz varliklar1 edinmektedir. Yatirimcilarin bir anda
ulusal para cinsinden olan varliklarini yabanci paraya ¢evirmek istemeleri halinde merkez
bankalar1 piyasadaki talebi karsilamak iizere doviz satis1 yapmakta bu da rezerv miktarini
azaltmaktadir. Bu baglamda, yiiksek doviz rezervleri piyasaya doviz kurunun istikrarini
saglama konusunda kamusal bir taahhiidii ifade etmektedir. Bu siireg, Meksika, Kore ve
Rusya gibi bir¢ok iilke agisindan 1990’lardan bu yana gerceklesen rezerv ediniminin

biiyiik bir kismini agiklamaktadir (Higgins ve Klitgaard, 2004: 3).

Acik sermaye piyasalar1 doneminde uluslararasi rezervleri bol miktarda elde

bulundurarak stok yapmak sermaye hesabi krizlerine kars1 koruma yolu olarak kritik bir
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onem tasimistir. Nitekim bu hususa yonelik olarak Fischer (2001) asagidakileri ifade

etmistir:

Rezervler 6nem tagimaktadir, ¢linkii bunlar bir iilkenin ekonomik ve finansal krizlerden
kaginabilmesinin temel belirleyicisi niteligindedir. Nitekim bu durum biitiin {ilkeler icin
gegerli olmak iizere 6zellikle dalgali uluslararasi sermaye akiglarina agik olan yeni ortaya
¢ikan piyasalar i¢in gecerlidir. Bu itibarla sermaye hesabindaki soklar1 dengeleme amacina
yonelik olarak sermaye akisinin mevcudiyeti bir {ilkenin ihtiya¢ duydugu rezerv ihtiyacini
azaltmaktadir. Ayrica 6zel sermayeye erisim ¢ogunlukla belirsiz olup sermaye girisleri
daha onceki yillarda da gordiigiimiiz gibi s6z konusu olabilmekle birlikte bu giren sermaye
tekrar hizla ¢ikabilecektir. Bizler ayrica yine 1990’larin sonunda saglam ddviz rezervleri
olmayan iilkelerde yasanan finansal krizleri ve son finansal krizi bu baglamda
degerlendirdigimizde bu finansal kriz doneminde daha gii¢lii d6viz rezervleri olan iilkelerin
daha iyi bir durumda oldugunu gordiik.

Kiiresel sermaye akiglarindaki degisiklikler nedeniyle uluslararasi piyasalarda
olusabilecek sert dalgalanmalardan o&zellikle gelismekte olan iilkeler olumsuz
etkilenebilmektedir. 1990’11 yillarda yasanan krizlerde bu olgu cok net bir sekilde
gozlenmistir. Bunun sonucu olarak, iilkeler doviz rezervlerini giiven saglamasi nedeniyle
bu tiir dissal soklarin olumsuz etkilerini sinirlayacak bir ara¢ olarak goérmiisler ve 6zellikle

son yillarda 6nemli miktarda doviz rezervi biriktirmislerdir.

2.4.3. D1s Bor¢ Odemelerini Gergeklestirmek

Herhangi bir iilkenin para konusundaki yetkili makami uluslararasi rezervleri
dogrudan uluslararas1 6deme dengesizliklerini finanse etmek, finansal piyasalara miidahale
ederek kriz donemlerinde likidite saglamak ve doviz kurlari iizerinde etki olusturmak i¢in
bulundurmaktadir. Genellikle kisa donemli son derece yiiksek likit ve faiz tagiyan varliklar
olarak bulundurulan doviz rezervleri, hiikiimetin diinyanin diger iilkeleriyle yaptig: ticaret
sonucu ortaya ¢ikan borglarinin 6denmesine yonelik olarak (yabanci para birimi dahilinde

alinan borglarin geri ddenmesi amactyla) kullanilabilmektedir (Neely, 2000).

Ozellikle gelismekte olan iilkeler, bilyiime ve ekonomik gelisme icin ihtiyaglar:
olan sermaye kaynagini, iilke birikimlerinin yeterli olmadigi durumlarda yurt disindan
borg¢lanarak saglamaktadir. Cesitli orneklere bakildiginda iilke hazinesi ile diger kamu
kurumlarmin yurt disina yaptiklart dig bor¢ ve diger doviz 6demelerinin gerceklestirilmesi
icin merkez bankalarinin iilke hazinelerinin mali ajanligi gorevini istlendikleri

goriilmektedir. Bu cercevede merkez bankalar1 s6z konusu borcu vadesi geldiginde geri
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O0deyebilmek amaciyla rezerv bulundurmaktadir. Pek c¢ok {ilke dig bor¢ 6demesi
gerceklestirirken piyasa kosullarinin uygun olmamasi veya bu iglemlerin piyasalar
tizerinde olumsuz etki yaratmasi ihtimaline karsi, ihtiya¢ oldugunda piyasadan déviz almak
yerine, zaman i¢inde doviz rezervi biriktirerek, 6demeyi piyasada dalgalanmaya yol
acmadan gergeklestirmeyi tercih etmektedir. Ancak, bu durumun farkli sakincalari
olabilmektedir. Bunlardan en 6nemlileri, yurti¢i finans piyasalarinin huzursuz olabilmesi

ve ulusal paranin degerini koruyamama riskidir (Yaman, 2003: 46).

Youngzhong ve Freeman (2013), uluslararasi rezervin dis borglar1 ve yurtigindeki
para birimi krizleri riskini minimize etme konusunda onemli rol oynadigini ve
beklenmeyen sermaye ¢ikisina bagli soklarin etkisini hafiflettigini belirtmistir. Yeterli
doviz rezervi makroekonomik politikanin ayarlanmasi konusunda para konusunda yetkili
makamlara genis bir alan saglamakta olup ayrica iilkenin dis borglarin1 karsilayabilecegi

yoniinde yatirimeilarin iilkeye olan giivenini arttirmaktadir.

Nugee (2002: 7), dis bor¢ ddemesi gergeklestirilirken piyasadan doviz alarak
finansman yapilmas1 durumunda piyasa kosullarinin aleyhte olmasi halinde iilkelerin zarar
gorebilecegini, bu nedenle merkez bankalarinin en azindan yakin gelecekte vadesi dolacak

olan dis bor¢larin finansmani i¢in rezerv bulundurmasi gerektigini belirtmistir.

Uluslararas: Iliskiler Komitesi Goérev Kuvveti (IRC) (2006), déviz rezervlerinin
diger kullanim alanlarin1 soyle belirtmistir; dovizin biriktirilmesi, merkez bankalari
tarafindan ithal edilen emtialarin 6denmesine, ulusun dis borglarinin 6denmesine ve
yurti¢indeki mali masraflarin karsilanmasina yonelik olarak kullanilabilmektedir. Dviz
rezervleri ayn1 zamanda yabanci para 6demelerinde bulunmak i¢in de kullanilmaktadir. D1s
ticaretin ve etkilesimin artmas1 sonucunda gelismis veya gelismekte olan tilkelerin, yabanci
para cinsinden olan Odemeleri bulunmaktadir. Yabanci para Odemelerini dis borg
O0demelerinden ayirmak gerekmektedir. Zira, bu 0O6demeler genellikle hiikiimetin
yurtdisindan getirdigi mal ve hizmet 6demelerini kapsamaktadir. Bu ddemeler merkez
bankalar1 aracilifiyla ve yabanci para cinsinden yapildiklarindan {ilke rezervleri igin
negatif bir etkide bulunmaktadirlar. Bu etki dis bor¢ ddemeleri kadar ¢ok olmamakla

birlikte bir varligin yurtdisina ¢ikmasi anlamini tagimaktadir (Isik, 1997: 6).
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Genel uygulama olarak bakildiginda yurtdisindan bor¢ almak merkez bankalarinin
gorevleri arasinda degildir. Bu gorevi, hiikiimete bagli bir organ yiiriitmektedir. Bir¢ok
iilkede hazine veya maliye bakanliklar1 dis bor¢ alma ve 6deme islemlerinden sorumludur.
Bu islemler i¢in bir kamu kurumundan izin almak veya merkez bankalarinin hesaplarini
kullanmak durumundadirlar. Genel uygulama merkez bankalarmin kullanilmasidir (Isik,
1997: 9). Bunun sonucu olarak da merkez bankalarinin bilango hesaplar1 dis borg
hareketlerinden etkilenmektedir. Bir {ilke uluslararasi piyasa ve kuruluslardan borg
aldiginda uluslararasi rezerv seviyesi artmaktadir. Diger taraftan gelen para ulusal paraya
doniistiiriildiiglinde para tabani genisleyeceginden bu paranin = sterilize edilmesi
gerekebilmektedir. Borg veya faiz 6demeleri oldugunda da rezerv seviyesi azalmaktadir.
Alinan bu dis borcun faiz ve ana para 6demeleri belli bir takvim cercevesinde merkez
bankalar1 araciligiyla yapilmaktadir. Dolayisiyla 6demeler i¢in merkez bankalari ellerinde

rezerv bulundurmak durumundadirlar (Yaman, 2003: 46).

Hiikiimetlerin biitge agiklarin1 finansman araglarindan biri de yabanci rezerv
kullanimidir. Para basma yerine yabanci rezerv kullanimina giderek, hiikiimet biitce
aciklarinin enflasyonist etkisini azaltmayr diisiinmektedir. Bu politika doviz kurunun
fiyatim1 yilikseltmektedir. Enflasyonu azaltmak doviz kurunun artis oranini azaltmak
yoluyla olmaktadir. Bunlar etkili olmadik¢a istikrar siirdiiriilememektedir (Poyraz ve
Didin, 2008: 95).

I¢ aciklar1 finanse etmek icin uluslararasi rezervlerin kullanimmm bir sinirinin
olmasi gerekmektedir. Ozel sektdriin beklentisi ve yaklasik olarak ulasilacak sinir, sermaye
akisint ve 0demeler dengesi krizini harekete gecirebilmekte, rezervlerin tiiketilmesiyle
birlikte paranin devaliiasyonu s6z konusu olmaktadir. Para tizerinde yapilacak devaliiasyon
spekiilatorleri olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Fakat kararsiz kamu politikalarina 6zel
sektor  tarafindan  baglangigta rasyonel karsilik  gosterilmesi  gerekmektedir

(http://www.canaktan.org/ekonomi/kamu_ maliyesi/).

2.4.4. Ulkeye Duyulan Giiveni Artirmak

Uluslararas1 rezerv seviyesi iilkenin ekonomideki giiclinii yansitan 6nemli bir

gostergedir. Diinya likiditesi i¢inde ¢ok az bir paya sahip olan {ilkenin diinya ekonomisini
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etkilemesi neredeyse imkansizdir. Ulkenin gelismislik seviyesini artirabilmesi icin de
uluslararasi rezervlere ihtiyact bulunmaktadir. Bunun yaninda parasinin degerini korumaya
calisan bir tilke icin 6zellikle doviz rezerv seviyesinin yeterli olmas1 gerekmektedir. Bunun
sonucu olarak gelismekte olan iilkelerin doviz rezervleri gelismis iilkelerden daha fazla
olmaktadir. Ulke iginde de uluslararas: giivene benzer bir giivenin saglanmasinda rezervin
Oonemi biiyliktiir. Merkez bankasinin doviz rezervi ne kadar fazla ise i¢ ve dis piyasalarda
giiven duygusu artmakta, bu durum spekiilatif kur ve faiz orami hareketleri sonucu

olusabilecek istikrarsizliklar1 onlemektedir (Isik, 1997: 10).

Para otoritelerinin, iilkenin para birimine karsi yapilan spekiilatif ataklarin
onlenmesinde elindeki en 6nemli savunma araci uluslararasi rezervlerdir. Ayrica giiglii bir
rezerv seviyesi lilkenin risk primini azaltmakta, risk priminin azalmasi iilkenin uluslararasi
kredibilitesini artirmakta boylece iilkenin kamu ve 6zel sektor dis bor¢lanma maliyetlerini
diistirmektedir. Diger taraftan bir {ilkenin 6demeler dengesi kalemlerinde meydana
gelebilecek dalgalanmalar nedeniyle ortaya c¢ikacak maliyetleri azaltmak acisindan da
uluslararasi rezervler 6nemli bir role sahiptir. Digsal soklar sonucunda olusacak cari
aciklarin veya sermaye ¢ikislarinin iilke ekonomileri agisindan doguracagi makroekonomik
uyum maliyetleri uluslararasi rezervlerin kullanimi yoluyla hafifletilmektedir (Goksu,
2010: 1).

Bunlarin sonucunda, yiikselen piyasa ekonomilerinde rezerv seviyesinin yiiksek
olmasi, uluslararasi finans ¢evreleri ve piyasalarda borcun geri 6denmeme riskini azaltarak
iilkeye duyulan giivenin artmasini saglamakta, uluslararasi platformda ve yurti¢inde prestij
ve giliveni temsil etmekte, ulusal paraya yonelik spekiilatif ataklara karsi bir koruma ve

caydirma unsuru olmaktadir.

2.4.5. Odemeler Dengesi Kaynakh Thtiyaclar I¢cin Gerekli Doviz Likiditesini

Bulundurmak

Doviz rezervlerinin bir baska kullanim alani da mal ve hizmet ithalatindan
kaynaklanan finansman ihtiyacini karsilamaktir. Rezerv bulundurmadaki temel amaglardan
bir tanesi 6demeler dengesindeki ongoriilemeyen degismelere karst korunma saglamaktir.

Nugee (2002: 8), ozellikle doviz giris ve ¢ikislarinin es zamanli olmadigi, mevsimsel
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etkiler nedeniyle diizensiz gerceklestigi durumlar i¢in rezervlerin 6deme takvimini

diizenlemek iizere kullanilabilecegini belirtmistir.

Hiikiimetlerin yurticindeki parasal yasal mevzuattan kaynaklanan gereksinimler ya
da uzun siiredir koklesmis olan geleneksel dlgiitlerde dahil olmak tizere rezerv varliklarini
elinde bulundurmalariin ¢esitli sebepleri vardir. Ancak rezervleri elde bulundurmanin en
onemli sebebi O0demeler dengesinin agik vermesi halinde doviz kurlarindaki sabitligin
saglanmasina olanak tanimaktir. Ticari sektordeki ve Ozel hizmet sektoriindeki akislar
kamu diizeyinde gergeklesen is ve islemler ve sermaye hareketleri gesitli problemlere tabi
olup, bunlar dongiisel, mevsimsel ve tesadiifi problemler niteligindedir. Sabit bir déviz
kuru rejiminin egemen oldugu bir sistemde biitiin bu rahatsizliklarin net cari varliklar
tizerine olan etkisi kendisini doviz kurlarindaki degisiklikler olarak gostermektedir. Eger
doviz kurlart mitkkemmel bir sekilde sabit olsaydi buna bagli olarak bu problemlerin
olusturacagt cari varliklardaki net etki kendisini resmi rezervler ve resmi
sorumluluklardaki degisiklikler olarak gosterecekti. Boyle bir durumda merkez bankasinin
kars1 miidahaleleri doviz kurlarina yapilacak olan hareketleri destekleyecekti. Doviz
kurlarinda kiiclik degisikliklerin otomatik olarak olusabilecegi sistemlerde de bazi
problemler mevcut bulunmaktadir. Ayrica 6zellikle ihracat kontrollerinde olmak iizere
politik baglamda gerceklestirilen degisiklikler nemli bazi problemleri ya baskilamis ya da
onemli olclide golgelemis bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu doviz piyasasina
miidahale etmeye zorlanmis olup ayrica ticareti ve ddemeleri etkileyen yiiksek dlcekteki
problemler genellikle bu iilkelerin rezerv durumlarina yansimis bulunmaktadir (Kenen ve

Yudin, 1965).

Odemeler bilangosunda rezervler bir hesap kalemi oldugu igin hesabin bir tarafinda
meydana gelen degisiklik rezerv dengesini dogrudan etkilemektedir. Diger taraftan,
O0demeler dengesi ile resmi rezervlerdeki degismeler arasindaki iliski {lilkede uygulanan
doviz kuru sistemine baglidir. Merkez bankalarinin miidahale ettigi sabit doviz kuru
sistemlerinde, iilkenin ithalati ihracatindan fazla ise cari islemler dengesi negatif sonug
verrmekte ve rezerv kalemi azalmaktadir. Benzer sekilde ihracat ithalattan fazla ise iilke
rezervi artmaktadir. Dalgali doviz kuru sisteminde ise kurlar arz ve talebe bagli olarak

olustugundan, rezerv kaleminde bir degisme olmamaktadir. Hiikiimet miidahaleleri ne
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kadar azsa, politikalar serbest dalgali doviz kuru sistemine yaklagmakta ve resmi

rezervlerdeki degismeler goreceli olarak o kadar diismektedir (Seyidoglu, 2001: 394-395).

Ulkenin sahip oldugu alternatiflerinden bazilarmi su sekilde siralayabiliriz.
Ekonomideki gelir ve harcama seviyesi degistirilmeden ithal mallardan yerli mallara gecis
yapilarak cari dengeye ulasmaya calismak, ililkeye sermaye girislerini 6zendirmek veya
disaridan yani uluslararasi piyasalardan bor¢ almaktir. Dikkati ¢eken 6nemli bir nokta
iilkeye sermaye girislerini hizlandirmak i¢in yurti¢i faiz oranlarimi yiikseltmek disinda
basvurulan ydntemlerin cogunda zamana ihtiya¢ duyulmasidir. Ornegin, iilkenin ihracatini
artirmak uzun vadeli yatirimlar Sonucunda miimkiin olacagindan kisa donemde
yapilamamaktadir. Cari islemler agig1 verildiginde iilke siire kazanmak i¢in rezervlerini
kullanabilmektedir. Aksi halde 6zellikle {ilkemiz gibi gelismekte olan iilke piyasalari i¢in
yurtdisindan borg¢ almak, yurtigi faiz oranlarimi yiikseltmek rezerv kullanmaktan daha
maliyetli olabilmektedir. Gelismekte olan ve sermaye hareketlerinin siirlandiriimadig
iilkeler oOdemeler dengesi aciklartyla sikca karsilasmakta ve bu dengesizlik

kroniklesebilmektedir (Yaman, 2003: 39).

Odemeler dengesi kaynakli ihtiyaglar, cari islemler alt hesabinda (mal ve hizmet
dengesi) olusabilecegi gibi sermaye alt hesabindan da kaynaklanabilir. Her iki durumda da
bu ihtiyaglarin i¢ piyasadan veya uluslararasi piyasalardan karsilanamamasi halinde,
ekonomik dengelerin ve finansal istikrarin korunabilmesi amaciyla merkez bankalarinin
rezervleri kullanilarak doviz likiditesi yaratilmasi gerekebilir. Aksi halde ekonomik
aktivitede ve finansal piyasalarda ciddi calkanti yasanmasi olasidir. Bu nedenle merkez
bankalar1 gerektiginde ddemeler dengesi kaynakli ihtiyaclar1 karsilayabilme amaciyla da

rezerv tutmaktadir.

Odemeler bilangosu acisindan rezerv miktarinin artmast olumlu bir gelismedir.
Ciinkii cari islemler hesabi agik veren bir lilke, merkez bankalarinin ya da bankacilik
kesiminin doviz rezervlerini kullanmak suretiyle acigir kapatir. Ag¢igin dis borclanma
yoluyla veya uluslararasi piyasalarda birikmis fonlar1 {ilkeye c¢ekmek ya da iilke
vatandaslarinin yurtdisinda elde ettikleri gelirlerinin bir sekilde iilkeye doniisiinii saglamak

suretiyle finanse edilmesi de miimkiindiir. Hatta bazen dis bor¢lanma veya kisa vadeli
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sermaye akimlar ile iilke o kadar ¢cok kaynak elde eder ki, cari iglemler acigini finanse

ettigi gibi doviz rezervlerini de takviye edebilir (Ardig, 2004).

Odemeler dengesi bozukluklari iilkenin ve genel yapmin durumuna gére gesitlilik
gosterebilmektedir. Cooper (1970: 127) tarafindan yapilan Odemeler dengesi
uyumsuzluklarinin siniflandirilmasina goére bu ¢esitlilikler diizeltilebilir, bir kerelik ve
kronik dengesizlikler olmak f{izere ii¢ ana gruba ayrilabilir. Bu durumda rezervin bu
dengesizlikleri telafi etmek i¢cin kullanmilip kullanilamayacagr da farkliliklar

gosterebilmektedir.

Diizeltilebilir dengesizlikler alim ya da Odemelerin bazi donemlerde veya
sezonlarda artmasiyla ortaya ¢ikabilecegi gibi iilke i¢i veya disinda meydana gelen
ekonomik gelismeler sonucunda da ortaya ¢ikabilir. Ozel sektér tarafindan meydana gelen
ac1g1 kapatmak ¢ok maliyetliyse veya miimkiin degilse o lilke diizeltilebilir dengesizligi
basarili sekilde kapamak i¢in rezervlerini kullanir ve daha sonra eski rezerv seviyesine
getirebilir. Bir defaya mahsus ortaya ¢ikan dengesizlikler, tesadiifen meydana gelen olaylar
sonucunda olusur ve devamlilik icermezler. Ulkede meydana gelen deprem gibi dogal
afetler sonucunda yurti¢i yerlesiklerin sahip olduklari ithal mallara iliskin veya yerlesik
olmayanlarin sahip olduklar1 yerel mallara iliskin ayarlamalar1 igeren kararlar 6demeler
bilangosunda bir kerelik dengesizlige yol agabilirler. Meydana gelen bu tiir dengesizlikler
rezerv seviyesinin azalmasiyla telafi edilebilirler. Bu sayede otoritelere, dengesizligin
baskisi1 altinda hareket etmektense, azalma meydana geldikten sonra asamali olarak rezervi
eski seviyesine getirme firsati verilmektedir. Ancak, kisa vadeli dis bor¢ alarak da bu
yapilabilir. Diger taraftan, uluslararasi islemlere konu olan mal, hizmet ve haklarin arz ya
da taleplerinde uzun siireli kaymalar meydana geldiginde ve bu durum kroniklestiginde
siiregelen dengesizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Bu sartlar altinda 6demeler bilancosu agigi
veren bir lilkenin er ya da ge¢c meydana gelen digsal akimlari onlemek i¢in harekete
gecmesi gerekmektedir. Ancak bunu rezerv kullanmadan yapmaya calismak siirecin
uzamasina neden olmaktadir. Benzer sekilde 6demeler dengesi fazla veren iilkeler rezerv
biriktirmeyi tercih edebilir. Boyle yapmanin en biiyiik nedeni ilk asamalarda dengesizligin
stirekli olup olmadigini tespit etmenin zor olmasidir. Dolayisiyla genelde tercih edilen,

dengesizligi ilk asamada rezerv kullanarak gidermektir (Cooper, 1970: 127-128).
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Gorildiigii gibi sabit doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerde 6demeler bilangosu
bozukluklar1 hangi yapida olursa olsun genel uygulama {ilke rezervlerinin kullanilmasi
yoniindedir. Ancak rezervin kullanilmasinin ardinda yatan temel neden a¢igin tamamen
telafi edilmesi degildir. Buradaki ana neden bozuklugu tamamen ortadan kaldiracak
tedbirleri almak i¢in gerekli zamani kazanmaktir. Genel olarak {ilkeler, disa agiklarsa ve
tam dalgali doviz kuru sistemi uygulamiyorlarsa, 6demeler bilangosu agisindan mutlaka

uluslararasi rezerv bulundurmak durumundadirlar (Yaman, 2003: 40).

2.4.6. Ulusal Paranin Degisim Degerini Sabitlemek

Giiniimiiz diinyasinda yiiksek miktarlardaki doviz rezervleri genellikle iilkenin
ekonomik ve siyasi giiclinii sembolize etmektedir. Bu durum doviz rezervlerinin iilkede
bulunan para birimini giiclendirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle déviz rezervleri

bir iilkede uluslararasi toplulugun gilivenini artirmaktadir.

Tarihsel olarak merkez bankalari, ulusal paranin sabit bir degisim degeri lizerinden
konvertibilitesini saglamak amaciyla rezerv bulundurmuslardir. Altin standardi doneminde
yaygin olarak kullanilan bu sistem, Bretton Woods sistemi ile kullanimini siirdiirmiis ancak
1973 yilinda bu sistemin ¢okmesi ve dalgali kur rejimlerinin yayginlagmasi ile tamamen

ortadan kalkmasa da rezerv bulundurmanin baslica amaci olma 6zelligini kaybetmistir

(Mahlebiciler, 2006: 11).

ECB (Avrupa Merkez Bankasi) (2006)’ye gore, dovizdeki krizlere karsi adeta bir
giivence olarak doviz rezervlerinin elde bulundurulmasi 6zellikle yurti¢indeki paranin agirt
Olciide degerlenmesi halinde 6nem tasimaktadir. Doviz rezervlerini artirmak, dévize olan
talebi artirarak kurun daha da diismesini Onlemektedir. Eger merkez bankalari talep
yaratmazsa, sicak para girisi ¢ok daha yiiksek olmakta, kurlar daha ¢ok siiriinmekte ve cari

acgik daha ¢ok artmaktadir.

Giliniimiizde uluslararasi rezervlerin ulusal paranin karsiligi olarak bulundurulmasi,
sadece doviz kuru sistemi olarak para kurulu politikasim1 uygulayan {ilkelerde
goriilmektedir. Bagka bir deyisle tedaviile ¢ikacak paranin degeri kadar veya belli oraninda

doviz rezerv olarak tutulmaktadir. Diger onemli bir nokta ise, segilen dovizin veya
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dovizlerin ileride reel olarak degerinin azalmayacagi yoniinde bir beklentinin olmasi

gerektigidir (Nugee, 2002: 7).

Ulusal paranin degisim degerini sabitlemek amaciyla doviz kurlarina miidahale
islemi merkez bankalar1 tarafindan yapilmaktadir. Rezervler merkez bankalari
bilangolarinda aktif bir kalem oldugu igin piyasalara miidahale durumunda, merkez
bankalarinin rezervleri dogrudan etkilenmektedir. Eger piyasalara ulusal para karsiliginda
yabanci para satilirsa merkez bankalarimin rezervleri azalmakta, piyasalara ulusal para
satilarak karsiliginda yabancit para alindiginda ise merkez bankalariin rezervleri

artmaktadir (Yaman, 2003: 41).

Bir¢ok tilke ellerindeki doviz rezervlerini doviz kuru politikasint destekleme
amacina yonelik olarak tutmaktadirlar. Bunun amaci doviz kurunda istikrar1 saglamaktir.
Nitekim bir¢cok durumda doviz kaynaklart doviz kurunu etkileme amaciyla doviz
piyasasina miidahale etme gayesiyle kullanilmaktadir. Bunun nedeniyse doviz kuru
rejiminin dogast geregi iki yonlii olmasidir. Bir tarafta serbest dalgalanan kur, diger tarafta
para kurulu, dolarizasyon veya para birligi diizenlemeleri yer almaktadir. Bir iilke dalgali
doviz kuru politikasini izlediginde doviz kurlari dalgalanmaya maruz kalabilmektedir.
Diger taraftan iilke sabit doviz kuru politikasini izlediginde ise doviz kuru dengesindeki
degisiklikleri onleyecek tedbirleri almak zorundadir. Her ne kadar birbirine zit olan bu iki
kutup arasinda ¢ok farkli doviz rejimleri olsa da, bir iilke hangi rejimi benimserse
benimsesin elbette ki uygulanan bu rejimlerin kendine 6zgii dogal sonuglar1 olmaktadir
(Michael ve digerleri, 2006). Iste bu nedenle ddviz kurundaki dalgalanmalari istikrara
kavusturabilmek amaciyla miidahalenin yapilmasi yoniinde bir ihtiyag mevcut

bulunmaktadir.

Bretton Woods sisteminin ¢0kmesinin ardindan birgok gelismis {ilke ulusal
paralarin1 dalgalanmaya birakmigtir. Tam dalgali doviz kuru sistemlerinde, merkez
bankalarinin piyasalara hi¢ miidahale etmeyecekleri, bu nedenle, miidahale amaciyla
rezerv talebi olmayacagindan toplam rezerv talebinin azalacagi disiiniilmiisse de
uygulamada bdyle olmamistir. Genelde iilkeler cesitli sebeplerden doviz piyasalarina
miidahale etmek durumunda kaldiklarindan, neredeyse hicbir tilke tam dalgali doviz kuru

sistemini uygulamada basar1 saglayamamistir. Bunun tek istisnast 1981-1982 yillart
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arasinda ABD’de uygulanan tam dalgali doviz kuru sistemidir (Dornbush ve Fischer, 1994:
626). Dalgali doviz kuru sistemini uygulayan biitiin iilkeler gerektiginde piyasalara
miidahale etmektedirler. Giiniimiizde tam dalgali doviz kuru sistemini uygulayan iilkeler
arasinda iilkemiz de yer almaktadir. Ancak dalgali kur sistemini uygulayan iilkeler,
genellikle gelecekte sabit kur sistemine geri doniis olabilecegi ihtimaline karsi rezerv

talebinde bulunabilmektedirler (Bahmani ve Brown, 2002: 1209).

Miidahale giidiisiyle kullanilan rezerv iilkenin uyguladigi doviz kuru sistemine
gore farklilik gostermektedir. Teorik olarak bakildiginda sabit doviz kuru sistemi
uygulayan bir tllkede doviz rezervleri, merkez bankasinin doviz kurunu devam
ettirebilmesinde doviz piyasalarina miidahale etmek icin gereklidir. Bunun tam tersi olarak
dalgali kur sistemi uygulayan iilkelerde merkez bankalar1 doviz kurunun, piyasa arz ve
talebinin dengelendigi noktada olugmasint bekledigi icin piyasalara miidahale
etmeyeceginden merkez bankalariin uluslararast rezerv bulundurmalar1 gerekmemektedir

(Bernholz, 2003: 214).

Ulkelerin piyasalara miidahale sebepleri ¢esitlilik gostermektedir. Bazi onemli

miidahale sebepleri asagida siralanmistir.

e Ulke birgok sebepten dolay: fiyat istikrarin1 korumak igin digsal bir ¢apa
kullanmay1 tercih edebilir. Bu durumda genellikle kendi para birimini korumay1
taahhiit eder ve kendi para birimini bagka bir para birimine veya bir sepete kars1
sabitler. Iste bu durumda déviz kuru miidahaleleri kaginilmaz olur. Zira iilke i¢
ve dis dinamikleri paranin bazen degerli bazen degersiz olmas1 yoniinde baski
yapabilir. Merkez bankalar1 verdikleri taahhiidii yerine getirmek i¢in doviz
piyasalarina miidahale etmek durumunda kalabilirler.

e Kendi para birimine sahip iilkelerin bilyiik ¢ogunlugu ulusal para karsilig
yabanci para piyasasina sahiptirler. Ancak, cogunlugunu gelismekte olan
iilkelerin olusturdugu bazi iilkeler tam anlamiyla saglikli bir para piyasasina
sahip degillerdir. Bu tip iilkelerde, genellikle merkez bankalar1 piyasaya ulusal
paralarini siirmek i¢in doviz miidahalelerini kullanmaktadirlar.

e Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde ddviz piyasalari kisa donemde kendi ig

dinamikleri nedeniyle saglikli olmayabilir, kisa donemli dengesizlikleri telafi
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etmek igin bu piyasalara merkez bankalar1 tarafindan miidahale edilebilir

(Goodhart, 2003: 52-53).

Diger taraftan, ulusal paranin deger kaybini ya da kazanmasini1 6nlemenin tek yolu
doviz piyasalarinda doviz kuruna miidahale etmek degildir. Bunlarin disinda faiz
politikalart ve sermaye kontrolleri kullanilarak da ulusal paranin degeri korunmaya
caligilabilir. Burada tercih iilkenin kur politikalarina, yapisina, mali ve ekonomik
politikalarina gore degisiklik gostermektedir. Doviz kuru miidahaleleri miidahale sonrasi
uygulamalar agisindan, sterilize edilen ve sterilize edilmeyen doviz kuru miidahaleleri

olarak ikiye ayrilmaktadir (Yaman, 2003: 43).

a) Sterilize Edilen Miidahaleler

Sterilize edilen miidahaleler, doviz piyasalarina yapilan miidahale sonrasinda
yapilacak ulusal para iglemlerinin parasal taban iizerindeki etkisinin ters g¢evrildigi
durumda s6z konusudur. Sterilizasyon, miidahalede piyasaya verilen ulusal paranin, kisa
vadede baska araglarla tekrar piyasadan gekilmesidir. Bir¢ok iilkede doviz piyasalarina
yapilan miidahaleler i¢in bir miktar doviz rezervi bulundurulmaktadir. Sterilize edilen
doviz kuru miidahalelerinin kullanilmasimin en 6nemli nedeni, kisa donemde déviz kuru

oynakligini, spekiilatif hareketleri ve enflasyonu énlemektir (Neely, 2000: 21).

Giliniimlizde doviz piyasalarina yapilan miidahalelerin neredeyse tiimii merkez
bankalarinin para piyasalarinda kisa donemli faiz miidahaleleri ile otomatik olarak sterilize
edilmektedir (Goodhart, 2003: 55). Bunun sonucunda genel olarak doviz kuru

miidahaleleri daha sonra sterilize edilen miidahalelerdir.

b) Sterilize Edilmeyen Miidahaleler

Sterilize edilmeyen doviz kuru miidahaleleri orta donemli doviz kurlarina miidahale
olarak nitelendirilebilir. Bu miidahaleler, orta donemde makroekonomik stabilizasyon

politikalarinin  gergeklestirilmesi i¢in kullanilir. Sterilizasyon politikalar1 acgisindan

bakildiginda, para otoritelerinin yurti¢i faiz oranlarini, para arzina ve doviz kuru
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degismeleri baskisina kars1 kullanmalariin uygun olacagi goriisii yaygindir (Lehto,1994:
10; Neely, 2000: 21).

Rezervin piyasalara miidahale etmek amaciyla bulundurulmasi daha sonradan
sterilize edilsin ya da edilmesin neredeyse tiim {ilkeler tarafindan kabul gormiis bir
uygulamadir. Bunun en 6nemli nedeni gelisen ve degisen sartlarin her an igsel veya digsal
soklar1 hazirlayabilmesi sonucunda, tilkenin, tam dalgali kur sistemini uygulasa bile, bu
soka tepki vermek zorunda kalabilecegidir. Teorik olarak dalgali kur sisteminde miidahale
giidiisiiyle rezerv bulundurulmaya gerek kalmadig1 sdylense de pratikte kriz aninda bdyle
davranmak miimkiin degildir. Gelismekte olan iilkelerin krizlere daha yakin olmasi ve
krizlerden etkilenme olasiliklar1 diisiiniildiiglinde, bu iilkelerin daima piyasalara miidahale

etmek amaciyla rezerve ihtiya¢ duyabilecekleri sdylenebilir (Yaman, 2003: 45).

Neely (2000: 30) yaptigt c¢alismasinda, merkez Dbankalarinin piyasaya
miidahalelerinin ardindan rezerv seviyesindeki degisimi tespit etmenin teknik olarak ¢ok
zor oldugunu savunmustur. Diger taraftan uluslararasi rezerv seviyesindeki degismelerin
sadece miidahaleler sonucunda olusmadigini, merkez bankalarinin genelde miidahale
rakamlarin1 aciklamadigini, agiklasa da ya cok ge¢c ya da aylik/yillik veri olarak
duyurdugunu savunmus olup miidahalelerin rezerv seviyesini ne kadar etkiledigini

saptamanin ¢ok zor oldugunu belirtmistir.

54



UCUNCU BOLUM

3. REZERV YONETIMi VE OPTIMUM REZERYV DUZEYi

Uluslararast  rezervler  siliphesiz  iilkelerin  dis  diinyayla iligkilerinde
karsilasabilecekleri her tiirlii soklarin maliyetlerini azaltmak ag¢isindan Onemli bir role
sahiptirler. Digsal soklar sonucunda cari islemler ya da sermaye hareketlerinden
kaynaklanabilecek yabanci para ¢ikislarmin iilke ekonomileri agisindan dogurabilecegi
makroekonomik uyum maliyetleri, rezervlerin kullanimi yoluyla hafifletilebilmektedir.
Rezervler, iilkenin para birimine kars1 yapilan spekiilatif ataklarin 6nlenmesinde merkez
bankalarinin elindeki en dnemli savunma aracidir. Bu tiir ataklar iilkeye 6zgili kosullardan
cok bir bulagsma etkisinden kaynaklaniyor olabilmektedir. Rezervlerin yeterli bir seviyede
olmasi halinde bu tiir spekiilatif ataklarin olma ihtimali, ger¢eklestigi taktirde ise basarili
olma ihtimali zayiflamaktadir. Giiglii bir rezerv seviyesi iilke risk primini azaltmakta,

ilkenin hem kamu, hem de 6zel kesiminin dis bor¢lanma maliyetlerini diistirmektedir.

1990’h yillarda gelismekte olan iilke ekonomilerinin Kkarsilastigi krizler,
uluslararast sermaye piyasalarinin olagandis1 temkinli davrandigt ve finansman
kanallarmin tikandig1 donemlerde yeterli rezerv seviyesine sahip olmanin O6nemini
gostermistir. Temel gostergeleri bakimindan giiclii iilkeler dahi, risk algilamalarindaki
bozulmayla tiim yatirimeilarin ayni anda iilkeden ¢ikmaya calismasi nedeniyle bor¢ 6deme
giiclerini yitirebilmektedir (Krugman, 1996). Yani tamamiyla likidite sorunu olarak
baslayan bir siireg, bir kredibilite sorununa doniisebilmekte, iilke ekonomisinde biiyiik

tahribat yaratabilmektedir.

Ozet olarak uluslararas1 rezervler, iilkelerin krizlerle karsilasma ihtimalini,
karsilastiklar1 durumlarda da ortaya ¢ikacak maliyetleri diisiirmektedir. Bu nedenle rezerv
yeterliligi, bir iilkenin en 6nemli ekonomik ve finansal kirilganlik gostergelerinden biri
olmaktadir. Finansal globalizasyon oncesinde iilkeler yalnizca cari denge islemlerinden

kaynaklanan doviz arz ve talebini dikkate alarak wuluslararasi rezerv seviyelerini



belirlemekteyken, finansal sistemlerin deregiilasyonu ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle birlikte 6zellikle 1990°I1 yillarin basindan itibaren sermaye
akimlarinin ticari akimlardan ¢ok daha yiliksek boyutlu hacimlere ulasmasiyla, rezerv
seviyelerinin yeterliligine iliskin farkli kriterler kabul gdrmeye baslamistir. Ulkelerin
rezerv yeterliligine iligkin olarak yapilan degerlendirmelerde temel alinan tg Olgiit
sunlardir; rezervlerin iilke ithalatin1 karsilama yeterliligi, rezervlerin kisa vadeli borglari

karsilama yeterliligi ve rezervlerin parasal biiyiikliiklere orani.

Rezervlerin {ilke ithalatin1 karsilama yeterliligi ozellikle uluslararasi sermaye
piyasalarindan finansman bulma imkanlar1 kisitli olan iilkeler agisindan 6nemlidir (IMF,
2000). Parasal biiytikliiklerin rezervlere orani, ani ve gii¢lii sermaye ¢ikislariyla karsilasma
thtimali yliksek, bankacilik sistemleri zayif olan {ilkeler acisindan Onemlidir. Dig
finansman olanaklar1 gelismis iilkeler agisindan ise en 6nemli goriilen kriter, rezervlerin

kisa vadeli borglar1 kargilama oranidir.

3.1. Rezerv Yeterlilik Gostergeleri

Uygulamal1 literatiirde, rezerv yeterlilik gostergeleri konusunda farkli goriis ve

caligmalarin mevcut oldugu gozlenmektedir.

Kenen ve Yudin (1965), ¢alismalarinda iktisat¢ilarin rezervlere yonelik ihtiyaglar
Olcebilmeleri halinde, uluslararas1 para sistemine yonelik uygun bir reformun
gerceklesebilecegini  belirtmislerdir. Radikal reformlar1 savunan iktisat¢ilarin  ¢ogu,
reformlar1 rezerv yetersizligini 6ngormeleri nedeniyle savunmakta olup bazilar1 beklentinin
de o6tesinde bu yonde bir yetersizligin mevcut oldugunu sdylemektedirler. Degisikliklerin
birdenbire degil de uzun vadede yapilmasi gerektigini savunan iktisatcilara gore rezervler
yeterlidir ve gelecek birkag yil i¢cin de yeterli olacaktir. Ancak rezervlerin asir1 oldugunu
savunan iktisat¢ilarin sayis1 da azimsanmayacak kadar fazladir. Maalesef rezervlerin
yeterliligini 6lgmenin herhangi bir yolu olmayip hatta bu konuda gegmise ait kiyaslamalar

yapmak bile miimkiin degildir.

Frenkel ve Jovanovic (1981), herhangi bir iilkenin doviz talebine yonelik bir¢cok

kuralin 6rnegin ihracat, ithalat, yabanci bor¢, muhtemel ticari soklarin 6nem diizeyi ve para
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politikasindaki diisiinceler gibi reel degiskenleri icerdigini belirtmektedirler. Yine benzeri
sekilde Shcherbakov (2002), bir ekonomi i¢in yeterli diizeydeki doviz rezervlerinin ne
oldugunu belirleme amacima yonelik kullanilacak olan bazi yaygin, ortak gdstergeler
oldugunu vurgulamaktadir. Calismasinda bu gostergelerin  bazilarinin iilkenin dis
zayifligmin boyutunu belirlemekte oldugunu, rezervlerin kapasitesinin ise bu zayiflig
minimum diizeyde kilmakta oldugunu savunmaktadir. Bu gostergeler ithalat yeterliligi,

borg yeterliligi ve parasal yeterliligi igermektedir.

Rodrik ve Velasco (1999) ile Garcia ve Soto (2004)’a gore eger bir {ilkenin elinde
bulundurdugu doviz rezervleri bir yil igerisinde vadesi gelen dis borglarini karsilayacak bir
tutara karsilik geliyorsa bu durumda bu iilke ekonomik agidan saglikli bir iilke olarak
goriilmektedir. Kisa donemli borglar1 karsilayacak olan rezervler ampirik olarak parasal
krizlerin engellenmesi amacina yonelik olarak kullanilacak rezervler niteligindedir. IMF ve
Diinya Bankasi tarafindan gergeklestirilen calismalar bu yaklagimi desteklemektedir
(Marion, 2005). Son olgiit ise rezervlerin M2’nin %10-20’sine esit olmasidir. Bu 0l¢iit
yiiksek bir sermaye ihraci riski olan ve yerli para birimine giivenin az oldugu iilkeler i¢in
son derece faydali bir Olciit niteligindedir. Ayn1 zamanda zayif bankacilik sektorii olan
ekonomiler i¢in de faydalidir (Summers, 2006 ve IMF, 2000). Ancak Comelli ve digerleri
(2006), calismalarinda yukarida belirtilen ve ana hatlar1 aciklanmis olan bu ii¢ metodun
ampirik olarak analiz edildiginde elde edilen analiz sonuglarinin 6zellikle Asya iilkeleri
icin gecerli olmak {izere bir¢ok iilkenin déviz rezervlerinin asir1 oldugunu gostermektedir.
Ancak su husus da belirtilmelidir ki; doviz rezervlerinin optimum seviyesini belirlemenin
aslinda 6yle dogrudan ileriye doniik bir 6l¢iim faktorii meveut degildir. Bu ayni1 zamanda
bazen Ornegin sermayenin hareketlilik diizeyi ya da finansal liberallesme diizeyi gibi

kurumsal faktorlere de dayanmaktadir (Irefin ve Yaaba, 2011).

Doviz rezervlerinin yeterliliginin belirlenmesinde dikkate alinan geleneksel ve en
belirgin olan dl¢iit doviz rezervlerinin ithalata oranidir (ithalat yeterliligi). Bu herhangi bir
tilkenin mevcut ithalat seviyesini destekleyebilecegi ay sayisini temsil etmekte olup bdyle
bir durumda biitlin diger para girisleri ve para ¢ikislarinin durdugu varsayilmaktadir. Bir
kural olarak iilkeler gelecekteki ii¢ veya dort aylik ithalatlarimi karsilayacak sekilde
ellerinde doviz rezervleri bulundurmaktadirlar. Uluslararasit Para Fonuna gore (IMF, 2000)

tic aylik ithalatin karsilanmasina yonelik yukarida belirtilen prensip birka¢ yildir
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uygulanmaktadir. Ancak 1990’11 yillarin sonunda gelisen Asya kriziyle beraber bu o6lgiit
arttk uzmanlar tarafindan sorgulanmaktadir. Halen bazi uzmanlar 12 aylik ithalatin
karsilanmasinin yeterli oldugu goriisiinii savunurken, diger uzmanlar ithalatin karsilanacagi
ay sayismin sinirli bir 6neme sahip oldugunu, bu nedenle odagin aslinda dis hesap
bakiyesine ya da hesap dengesine yonelik olmas1 gerektigini savunmaktadirlar. Bu grup,
yabanci rezervlerin yeterliliginin sermaye hesaplarinin zayif olan yonlerine odaklanmasi
gerektigi goriisiindedir. Sermaye hesabi krizlerine kars1 zayif olan iilkeler bir sonraki yil
biitiin bor¢ 6demeyle ilgili miikellefiyetlerini yerine getirebilme amacina yonelik olarak
ellerinde yeterli doviz rezervleri bulundurmalidir. Nitekim bu gercek daha Once
bahsedildigi gibi ‘‘Greenspan-Guidotti Kurali’’ olarak bilinmektedir (rezervlerin kisa

donemli dis borglara esdeger olmast).

Fischer (2001), calismasinda krizlerden kaginabilmek amaciyla bir amag olarak
doviz rezervlerinin faydali oldugu konusunda higbir siiphe olmadigini belirtmistir. Ancak
finansal krizi engellemek i¢in ihtiya¢ duyulan doviz miktarina yonelik olarak bir sinirlama
mevcuttur. Bu ise yiiksek miktarlarda dovizi elde bulundurmanin beraberinde getirecegi
maliyetlerden kaynaklanmaktadir. Ormegin ihtiyat amaciyla doviz rezervi birikimi
gerceklestiriliyorsa bdyle bir durumda doviz rezervi birikimi optimum bir seviyeye
ulastiginda artik tilke daha fazla doviz rezervi elinde bulundurmamalidir. Ancak bu mevcut
sartlar altinda miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle bu durum yeterli bir doviz rezervini

neyin teskil ettigi sorusunu giindeme getirmektedir.

Rezerv yeterlilik seviyesini belirlemek i¢in gelistirilmis ¢esitli olgiitler kapsaminda
ilgili literatiirii 6zetleyecek olursak bu Olgiitlerden geleneksel ve genel kabul gormiis
olanlar agagida yer almaktadir.

3.1.1. Uluslararasi Rezervlerin Ulke Ithalatim Karsilama Yeterliligi

Uluslararas1 rezervlerin iilke ithalatin1 karsilama yeterliligi konusunda literatiire

bakildiginda ii¢ temel referanstan s6z edilebilmektedir.
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1) Rezervin yillik ithalatin %35’ini karsilamasi: Bu yaklasimda uluslararasi
rezervlerin iilkenin 4,2 ayhk ithalatimm karsilayacak diizeyde olmasi
gerekmektedir (Triffin, 1960).

2) Rezervin ithalat1 %30 ile %50 arasinda karsilamasi: Bu yaklasimda uluslararasi
rezervlerin yaklasik 4 ile 6 aylik ithalat miktarin1 karsilamasi gerektigi One
striilmektedir (Williamson, 1973).

3) Ug aylik ithalatla rezervin karsilastirilmast: Bu yaklasim halen IMF tarafindan
iilkelerin uluslararasi rezerv yeterliligi i¢in kullanilmaktadir. Rezerv seviyesinin
yillik ithalat rakaminin %25’ini karsilamasi yeterli olmaktadir (Movchan, 2002:
4; Wijnholds ve Kapteyn, 2001).

Rezervlerin aylik ithalat cinsinden degerleri, bir iilkenin hi¢ doviz geliri elde
edemedigi durumda kag¢ aylik ithalatim1 karsilayabilecek bir rezerv seviyesine sahip
oldugunu gostermektedir. Genel kabul goren kural yukarida da s6z edildigi gibi “‘li¢ ay”’
olmakla birlikte birgok gelismekte olan iilke rezervleri {i¢ aydan ¢ok daha uzun vadelerde
ithalat1 karsilayabilecek diizeye ulagmistir. Diger bir tanimlamayla, rezervlerin ithal edilen
mal ve hizmet harcamalarina orani, iilkenin dis pazarlardan ihtiya¢ duydugu girdileri
sadece mevcut mali kaynaklarini kullanarak ne kadar bir siire i¢in temin edebilecegini

gostermektedir.

Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere oranmmin ve kisa vadeli dis borglara
oraninin yiiksekligi, ozellikle dis borcu yiiksek olan iilkelerin uluslararasi piyasalardan
borglanirken 6demek zorunda kaldigi risk primini diisiirmektedir. Bu oranlarin diisiik
olmasi ise yerli ve yabanci yatirimcilarin o iilkeye olan yatirimlarini azaltmalarina veya

yiiksek risk primi talep etmelerine neden olmaktadir.

3.1.2. Kisa Vadeli Borg¢larin Uluslararasi Rezervlere Oran

Kisa vadeli borglarin uluslararasi rezervlere orani, iilkenin vadesi bir yil icinde
dolacak olan tiim bor¢larim1 karsilama giiciinii gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde
ozel sektoriin, daha diisiik faiz maliyeti nedeniyle 6zellikle ABD dolari, Japon yeni, Isvicre
frangi gibi paralar cinsinden kisa vadeli bor¢lanmaya yoneldikleri bilinmektedir. Ancak

ae .

uluslararas1 likiditenin daraldigir ve risk algilamalarinin degistigi donemlerde ozellikle
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gelismekte olan iilkeler, sermaye piyasalarindan uygun vade ve maliyette kaynak bulmakta
ve bor¢larini dondiirmekte zorlanabilmektedirler. Kisa vadeli bor¢larin tutart yiiksek olan
iilkeler bu nedenle global dalgalanma donemlerinde ciddi boyutlarda makroekonomik
maliyetlerle karsilasmaktadirlar. Yasanilan finansal krizler sonrasinda en ¢ok 6nem verilen
iilke kirillganlik gostergelerinden biri haline gelen rasyonun, daha once s6z edilen
““‘Greenspan-Guidotti Kurali’’ olarak anilan kurala gore %100’ agmamasi gerekmektedir.
Genelde rezervlerin en kotii kisa vadeli dig borcun tiimiinii karsilayabilecek diizeyde
olmas1 beklenmektedir. Rezervlerin kisa vadeli dis borglara orani, tilkenin uluslararasi
sermaye piyasalarindan bor¢lanma imkanmi kullanamamasit durumunda kisa vadeli
bor¢lariin ne kadarlik bir boliimiiniin geri 6demesini rezervlerle gergeklestirebilecegini

ifade etmektedir. Bu oranin ‘“1”’in tizerinde olmasi tercih edilmektedir.

3.1.3. Parasal Biiyiikliiklerin Uluslararasi Rezervlere Oram

Finansal kriz ortamlarinda iilkedeki yerlesiklerin de yatirim tercihleri yabanci para
cinsinden varliklara yonelebilmektedir. Bu nedenle uluslararas1 rezerv seviyesinin, M2
tanimli para arzinin belli bir oranindaki yabanci para doniisiimiinii karsilayabilecek
diizeyde olmas1 beklenmektedir. Rezervlerin para arzina orani, bir finansal kriz durumunda
yerlesiklerin iilkeden cikarabilecekleri sermaye diizeyine iliskin bir gosterge olarak
kullanilmaktadir. Bu gostergenin hangi oran iizerinden hesaplanmasi gerektigine iliskin bir
fikir birligi bulunmamasina karsin, genel kabul goren rasyo bu alanda iilke rezervlerinin
M2’nin %10-20’si arasinda bulunmasidir. Yani en yiiksek %20 seviyesinde olmasi kabul
gormektedir. Rezervlerin para arzina orani, bankacilik sektoriiniin yiikiimliiliiklerinin ne

kadarinin uluslararasi rezervler tarafindan desteklendigini géstermektedir.

3.1.4. Wijnholds ve Kapteyn Yontemi

Wijnholds ve Kapteyn 2001 yilinda gelistirdikleri yontemde ¢esitli kirilganlik
gostergelerini bir araya toplayarak, rezerv yeterliligi i¢in politika uygulayicilart agisindan
referans olabilecek bir tutar belirlemektedirler. Rezervler, oncelikle kisa vadeli borglari
karsilayabilecek diizeyde olmalidir. Yerlesiklerin, yabanci para cinsinden yatirimlara
yonelmek amaciyla yerli para cinsinden likiditeye ihtiyaglar1 vardir. Bu nedenle para

arzinin bir bolimiiniin, yerli yatirimcilar tarafindan sermaye ¢ikisinda kullanilabilecek
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olmas1 dikkate alinmalidir. Risk algilamalarinin ytikseldigi donemlerde yerli yatirimeilarin
yabanci para varliklara yonelmesi, sabit ya da yonetilen kur rejimlerinde, dalgali kur

rejimlerine gére daha yiiksek tutarlarda gergeklesmektedir.

2000-2013 donemindeki deneyimlere gore rezervlerin M2 tanimli para arzina
oraninin, sabit ve yonetilen kur rejimlerinde %10-20, dalgali kur rejimlerinde %5-10
olmasi gerekmektedir. Yontemde {icilincli unsur olarak tilke riski dikkate alinmaktadir.
Giicli ekonomik, finansal ve politik temellere sahip olan iilkelerde yerli para cinsinden
yatinmlardan yabanci paraya ani bir kayis riski daha azdir. Bu nedenle de iilke riski
gostergesi, yukarida bahsedildigi sekilde uygulanan kur rejimine gore belirlenen para arzi
ile garpilir ve kisa vadeli borglarla toplami, yeterli rezerv seviyesini olusturur. Wijnholds
ve Kapteyn, yontemlerinde iilke riski olarak “The Economist” dergisi tarafindan
yayimlanan, tlkelerin 77 farkli gostergelerinden tiiretilen {lke risk endeksini

kullanmiglardir.

Her ne kadar bu faktorler rezerv yeterliliginin tespitinde bazi somut ipuglari
vermeleri nedeniyle kullanilmaya devam edilse de, gelisen ticaret, ekonomik ¢esitlilik ve
tilkelerarasi etkilesimin artmasi, yeterli rezerv seviyesinin tek bir biiyiiklik kullanilarak
saptanmasini yetersiz kilmaktadir. Bu geleneksel Slgiitler basit ve seffaf olmalarina karsin,
ihtiyari ve dar kapsamli olmalari nedeniyle elestirilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu
Ol¢iitlere alternatif olarak rezerv yeterliliginin belirlenmesinde fayda maliyet modelleri,
tilkelere Ozgii senaryo analizleri ve rezerv talebini dlgmeye yonelik regresyonlar da

kullanilmaktadir (TCMB, 2007: 4).

Bununla beraber, iilkeler en uygun rezerv miktarini belirlerken iki unsuru dikkate
almaktadir. Bunlardan ilki rezervlerin hangi alanlarda kullanilacaginin saptanmasi ve bu
dogrultuda gerekli minimum 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 ihtiyaglar1 karsilayacak sekilde bir alt limitin,
hem de maliyetlerin ek yiik getirmeyecegi sekilde bir iist limitin belirlenmesine yardimci

olmaktadir.
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Rezerv yeterliligi ilkelerin digsal soklar1 engelleme ve etkilerini azaltma
kapasiteleri ile iliskilidir. 2008 yilindan itibaren etkisini gosteren kiiresel finansal kriz
iilkelerin soklara karsi savunma giiciinii artirmasi bakimindan yeterli diizeyde rezerv

tutmalarinin 6nemini bir kez daha vurgulamistir.

Ulkelerin tutmalar1 gereken rezerv miktar1, uyguladiklari déviz kuru rejimi, yabanci
para cinsinden yiikiimliiliikklerinin miktari, yasanabilecek digsal soklarin olasi biiyiikligii,
ortaya ¢ikma olasiligt ve sikligr ile yakindan iliskilidir. Dolayisiyla iilke kosullarinin
birbirinden farklilik goéstermesi nedeniyle her iilke icin gecerli tek bir rezerv seviyesi

belirlemek oldukca glictiir.

3.2. Rezerv Yonetimi

Bir iilkenin yetkili kurumlar tarafindan yeterli diizeyde uluslararasi rezervin temin
edilmesi ve saklanmasi siirecine ‘‘rezerv yonetimi’’ denilmektedir. Rezerv yonetimi ile
sorumlu kurum, genellikle bu siirece iliskin risklerin yonetilmesinden de sorumludur.
Ulkelerin birgogunda bu gorevi merkez bankalar1 iistlenmektedir. Rezervler merkez
bankalarinin bilangolarinda yer almakta olup, rezerv yonetimine iligskin kararlar merkez
bankalari tarafindan alinmaktadir. ABD, Ingiltere ve Japonya gibi bazi iilkelerde ise rezerv

yonetimine iligskin nihai kararlar hiikiimetler tarafindan alinmaktadir (TCMB, 2003).

Rezervlerin yonetimine iliskin yaklagimlar ilgili iilkelerin amaclarina bagli olmak
tizere iilkeden {ilkeye gore degisiklik gostermektedir. Sabit ve yonetilen doviz kuru
rejimleri baglaminda ele alindiginda geleneksel amaglar daha ziyade para politikas: ve
doviz kuru yonetimi agisindan formiile edilmektedir (Carlos ve digerleri, 2004). Boyle bir
durumda yabanci rezervler ticari dengeyi bozan sermaye acgiklarina karsi (sermaye
thracina-sermaye c¢ikisina karsi) adeta bir tampon gorevi iistlenmektedir. Bu ise
makroekonomik amaglara gore likiditenin her zaman hedef olarak algilanmasi1 nedeniyle
doviz rezervleri yonetimini adeta tali bir amag niteliginde kilmaktadir. Bu ayn1 zamanda
para konusundaki yetkili makamlarin diledikleri her an i¢in doviz piyasasina miidahale
etmelerine olanak saglamaktadir. Gerek sabit gerekse dalgali doviz kuru rejimlerinde
yabanci paralar1 rezerv olarak bulundurmak uluslararasi islemlerde dalgalanmalar

acisindan adeta bir “sok emici” islevi listlenmektedir. Uluslararasi islemlere yonelik bu
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dalgalanmalara Ornek olarak ticari soklardan kaynaklanan ithalattaki dalgalanmalar,
finansal soklardan kaynaklanan sermaye hesabi ya da sabit degerler gosterilebilmektedir

(Irefin ve Yaaba, 2011).

Son zamanlarda doviz rezervleri yonetimine aktif bir yaklagim daha ¢ok daha ileri
diizeydeki kar tiretimini vurgulama egilimi tasimaktadir. Bu ise para politikasi, doviz kuru
ve bor¢ yonetimiyle ilgili konular merkez bankalar1 agisindan daha az 6nem tasidiginda s6z
konusu olmaktadir. Ancak finansal sektorler ihmal edildiginde, hiikiimet siddetli bir
sekilde esnek kur politikasin1 savundugunda, hiikiimetin saygin bir mali politikasi,
kurumsal bir ¢ercevesi ve son derece gelismis bir yurti¢i finansal piyasasi oldugunda bu
durum kendisini net olarak gdstermektedir. Burada doviz portfoyii aktif ve pasif boliimler
olmak iizere iki boliime ayrilmaktadir. Pasif portfoy iilkenin makroekonomik amaglariyla
ilgilenmekte olup bu baglamda temelde likiditeye odaklanirken aktif portfdy ise kar elde
etme amacina yonelik olarak kullanilmakta olup sorumluluk ydnetimi amaclarin yerine

getirilmesini saglamaktadir (Carlos ve digerleri, 2004).

Doviz rezerv yonetimine iliskin kurumsal diizenlemeler konusunda Medhora
(1992), Siregar ve Ramkishen (2003), doviz rezervleri yonetiminin iilkedeki yasal alt
yaptyr ve yonetimi de igerdigini vurgulamistir. Doviz rezervleri ¢ogunlukla yasalarla
yonetilmektedir. Doviz rezervlerinin yonetimiyle ilgili biitiin kararlar stratejik bir dneme
haiz oldugu i¢in Ozellikle en tepede bulunan yoénetim doviz rezervlerinin ydnetim
operasyonlarina yonelik genel parametreleri tanimlamakta olup ayrica riskin kontroliine
yonelik cerceveyi de belirlemektedir. Yatirim aktiviteleri ve performans ¢ogunlukla kurul
tarafindan gozlemlenmektedir. Yatirim stratejilerinin uygulanmasiyla ilgili kararlar

genellikle yatirim komitesi tarafindan alinmaktadir (IMF, 2001).

Merkez bankalari, rezervlerini kendi iilkelerine 6zgii kosullar geregince farkl
anlayislar ¢ercevesinde yonetmektedir. Rezerv yonetiminde yer alan belirli baz1 dncelikler

s06z konusudur. Bu 6ncelikleri sdyle tanimlayabiliriz:
Merkez bankalarinin birgogu tarafindan benimsenen genel rezerv yonetim ilkeleri

oncelik sirastyla anaparanin korunmasi, likidite ve getiri ilkeleri olarak siniflandirilabilir.

Anaparanin korunmasi ilkesine gore rezervler ulusal varlik olarak kabul edildiginden
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rezerv yonetim silirecinde merkez bankalari anaparanin giivenligine ve korunmasina
oncelik vermektedir. Likidite ilkesinde merkez bankalari, rezervlerin tutulma amaglarina
hizmet edebilmesi ve ihtiya¢ duyuldugunda piyasada fiyat oynakligina yol agmadan en az
deger kayb1 ile hizla satilabilmesi i¢in rezerv yonetim siirecinde nakde g¢evrilebilir yatirim
aracglarini tercih etmektedir. Getiri ilkesine gore de merkez bankalari rezerv yonetimi
kapsaminda gerceklestirdikleri finansal islemlerde ancak anaparanin korunmasi ve likidite
hedeflerinin saglanmasi kosulu ile rezervlerin getirisini artirmayi hedefleyebilmektedir
(TCMB, 2011: 6).

Anaparanin korunmasi ve likidite ilkelerinin gézetilmesi, merkez bankalarina doviz
rezervlerinin yoOnetimi sirasinda giivenilirliklerini 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 bankalari
rezerv yonetim siirecinde kullandiklari araglari ¢esitlendirme yoluna gitmislerdir. Merkez
bankalarinin portfoyleri i¢indeki altin cinsinden rezerv varliklarini azaltmalar1 da bu egilim
ile iligkilidir. Merkez bankalar1 rezerv yonetim siirecinde ‘‘nakit yonetimi’’ kavramlarina
da yer vermektedir. Merkez bankalarinin olagan islemlerine iligskin nakit doviz ihtiyaglarini
karsilayabilmeleri i¢in etkin bir nakit yonetim stratejisi izlemeleri gerekmektedir. Bununla
beraber, ani ve beklenmeyen nakit doviz ihtiyacinin dogmasi durumunda, zamaninda ve

yeterli miktarda doviz saglanabilmesi amaciyla likidite yonetimine de dnem verilmektedir

(TCMB, 2011: 6).

Merkez bankalari, rezerv yonetimi sirasinda karsilasabilecekleri risklerin
belirlenmesi, degerlendirilmesi ve kabul edilebilir sinirlar i¢inde kalabilmesi i¢in etkin bir
risk yonetimi stratejisine ihtiya¢ duymaktadir. Rezerv yonetiminde getiri ilkesine verilen
Oonemin artmasi ve karar alma siire¢lerinin daha kurumsal bir hale gelmesi risk yonetim
uygulamalarinin giigclenmesini saglamistir. Risklerin belirlenmesinde; rezerv yonetim
politikalari, faaliyet gosterilen finansal piyasalar ve kullanilan yatirim araglart etkin rol

oynamaktadir (TCMB, 2011: 8).
Bilindigi tlizere gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 doviz rezervlerini

arttirmasalar bastiklar1 paralar daha cok degerlenmis olacaktir. Enflasyon riskini

arttirmadig1  stirece merkez bankalarmin doviz rezervlerini artirmalarimin  sakincasi
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bulunmamaktadir. Yani bagka bir deyisle; gelismekte olan bir iilkenin merkez bankasi i¢in
yeterli ddviz rezervi adi altinda bir sinir bulunmamaktadir. Ozellikle, diinya ddemeler
sisteminde altin standardi birakilip dalgali kur sistemine gecildiginde, doviz kurlarinda
goreli istikrarin saglanmasi agisindan optimum ddviz rezervi kavrami ¢ok ilgi ¢ekmistir.
Doviz kurlarindaki hareketlerin cari islemler hacminden degil de, sermaye akimlarinin
artmasina bagli olarak ortaya ¢iktig1 goriiliince optimum rezerv kavrami biiyiik 6l¢iide rafa

kalkmistir (Poyraz ve Didin, 2008: 96).

Merkez bankalarinin rezerv yonetim islemleri sirasinda karsilasabilecekleri baslica
riskler, finansal risk ve operasyonel risk olmak iizere iki grupta toplanabilir. Finansal
riskler; piyasa riski, kredi riski ve likidite riskinden olusmaktadir. Piyasa riski, uluslararasi
piyasalardaki kur, faiz ve diger fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle rezerv varliklarinin
degerinin diismesi veya iilkenin doviz yiikiimliiliklerinin degerinin artmasi riskidir. Piyasa
riski, rezerv yonetimi agisindan temel olarak kur ve faiz orani riski olarak ortaya
cikmaktadir. Kur riski uluslararast doviz piyasalarinda kurlarin dalgalanmasi sonucu
olusurken, faiz riski rezerv yonetiminde kullanilan varliklarin islem gordiigii piyasalardaki
faiz oranlarinin dalgalanmasindan kaynaklanmaktadir. Kredi riski, merkez bankalarinin
uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda islem yaptiklart kuruluslarin yapilan islemden
dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri riskidir. Likidite riski, vadesi gelen
yikiimliliiklerin ya da oOnceden tahmin edilemeyen doviz likiditesi ihtiyaglarmin
zamaninda veya kabul edilebilir bir maliyet ile karsilanamamasi riskidir. Operasyonel risk,
rezerv yonetimi slirecinde gorev alan kisilerden, kullanilan bilisim sistemlerinden ya da
rezerv yonetim siirecinin kendisinden kaynaklanabilecegi gibi rezerv yoneticilerinin
kontroliinde olmayan digsal bir olay sonucu da ortaya c¢ikabilir. Finansal risklere gore
6l¢iilmesi daha zor olmasina karsin operasyonel riskin belirlenmesi ve yonetimi konusunda
son yillarda daha fazla ¢aba harcanmakta, bu alandaki ¢alismalar hizla artmaktadir. Ayrica
merkez bankalar1 rezerv yonetim siirecinde ¢esitli risklerin yonetilebilmesi amaciyla varlik
ve yiikiimliiliiklerinin benzer finansal Ozelliklere sahip olmasina dikkat ederek varlik-

yiikiimliiliik yonetimine de 6nem vermektedirler (TCMB, 2011: 8).
Uluslararast rezervlerin ulusal servet olmalari, rezerv yonetiminden sorumlu

kurulus ve birimlerin rezerv yonetimi uygulamalari kapsaminda kamuoyuna hesap

vermelerini gerektirmektedir. Bu nedenle bir¢ok merkez bankasi, rezerv yonetiminde
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gozetilen hedefleri, ilkeleri ve rezerv yonetim politikalarinin temel unsurlarin1 kamuoyuyla
paylasarak, rezerv yonetimi politikalarinin seffafligini ve giivenilirligini artirmay:
amaclamaktadir. Bu c¢ercevede seffaflik politikasi, doviz kuru politikalarina iliskin
kararlarin nasil alindiginin goriilmesi, bu kararlarin rezerv yonetimi hedefleri iizerindeki
etkilerinin finansal piyasalar ve kamuoyu tarafindan anlasilmasi ve hesap verme

sorumlulugunun saglanmasi agisindan 6nemlidir (TCMB, 2011: 9).

Merkez bankasi, lilkemizin altin ve ddviz rezervlerini saklamak ve yonetmekle
gorevlidir. Ulkemizde 1980 yili &ncesinde uygulanan sabit kur rejimi altinda déviz
rezervleri temel olarak kisa donemli ihtiyaglarin karsilanmasinda kullanilmaktaydi.
1980°de baslayan ve ekonomide yapisal donilisiimii getiren disa agilma ve finansal
serbestlesme ile birlikte 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren rezerv birikimi saglanmaya
baslanmis, piyasalara giiven vermek ve uygulanan kontrolli kur politikasina bagli olarak
gerektiginde doviz piyasasina miidahale edebilmek gibi amaglara yonelik olarak

uluslararasi rezerv tutulmustur.

Tirkiye’de 2000 yilinda uygulanmaya baslanan yonetilen kur rejiminde, merkez
bankasinin taahhiit ettigi kur seviyesini savunabilmek amaciyla gerekli doviz likiditesini
saglamak, rezerv yonetim stratejisinin en 6nemli amacini olusturmustur. 22 Subat 2001
tarihinden itibaren uygulanmakta olan dalgali kur rejimi altinda ise merkez bankasi, para
ve kur politikalarina olan giiveni saglamak ve bu politikalar1 desteklemek, hazinenin
yabanci para i¢ ve dis bor¢ servisini gergeklestirmek i¢in gerekli doviz likiditesini
bulundurmaktadir. Ayrica i¢ ve dig soklara karst kirilganlhi§i azaltmak, uluslararasi
piyasalarda iilke ekonomisine duyulan giiveni artirmak amaclarma yonelik olarak rezerv
tutmaktadir. Bu dogrultuda, merkez bankasi mevcut rezerv miktarin1 artirmaya yonelik

seffaf ve iliml1 bir rezerv biriktirme politikasi izlemektedir.

Doéviz rezervleri, temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankasina
doviz kuru ve para politikalarinin etkin olarak uygulanmasinda esneklik ve hareket alani
saglamaktadir. Ulkemizde, merkez bankasi, sermaye hareketlerindeki oynakligin makro
finansal acidan olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla son donemde rezerv opsiyon
mekanizmasi ad1 verilen bir para politikas1 aract gelistirmistir. Bu aracin sagladigi imkan

sayesinde bankalarin Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarinin bir kismini déviz ve altin cinsinden
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tutmalarina izin verilmektedir. Bu imkanin hangi 6l¢tide kullanilabilecegini belirlemek icin
rezerv opsiyon orani tanimlanmaktadir. Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek
doviz veya altin karsilifi ise rezerv opsiyonu katsayisi ile belirlenmektedir. Temelde
“‘otomatik dengeleyici’’ olarak (bankalarin kendi rezerv opsiyonu kullanim oranlarini dis
soklar karsisinda igsel olarak ayarlayacagi sekilde) kullanilmak iizere tasarlanan rezerv
opsiyon mekanizmasi, her bankaya kendi kisitlar1 dogrultusunda en uygun tercihi
yapabilme olanagi tanimasi ile doviz likiditesi yonetiminde kullanilan diger aracglara
kiyasla ekonomik agidan daha etkin bir ara¢ olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte
gerekli goriildiigiinde sistemin parametreleri i¢c ve dis finansman kosullarindaki kalici
degisimlere uyum saglamak i¢in konjonktiirel bir ara¢ olarak da kullanilabilmektedir.
Rezerv opsiyon mekanizmasi ile saglanan imkanlar ayrica merkez bankasinin déviz ve

altin rezervlerini de olumlu yonde etkilemektedir (TCMB, 2012b: 5).

3.3. Rezerv Maliyeti ve Optimum Rezerv Diizeyi

Doviz rezervlerinin yonetimi ve bu gibi rezervleri bulundurmaya yonelik bir
maliyet ve sigorta primi mevcut olmasina ragmen rezerv birikimi, finansal istikrar ve
makroekonomik sonuglar agisindan olumlu unsurlar tasimaktadir (Valence, 2012).
Yiikselen piyasalarda ekonomi politikast yapimcilari dogal olarak doviz rezervlerini
bankadaki para olarak algilamakta olup bu baglamda doviz rezervleri ne kadar yiiksekse o
kadar 1yidir seklinde bir algilayis egemen olmaktadir. 1973 yilindan itibaren esnek doviz
kuru rejimine gegis ve yurti¢i para birimi dahilinde bor¢lanmanin saglanabilmesi gelismis
olan iilkelerin doviz rezervlerini arttirmalarini kolaylastirmistir. Bu arada gelismekte olan
tilkeler yeterli diizeyde doviz rezervi hacmini koruma i¢in miicadele vermeye devam
etmislerdir. Sadece yakin zamanlarda yiikselen piyasalarda onemli bir olgekte doviz

rezervi birikimi s6z konusu olmustur (Green ve Torgerson, 2007).

Doéviz rezervleri uluslararast 6demeler dengesini garanti etmek, yurtiginde doviz
kurlarmin istikrara kavusmasini saglamak ve yatirimcilarin gilivenini arttirmak amaciyla
elde bulundurulmaktadir. Ancak ayn1 zamanda iilke baglaminda kaynaklarin hatali
kullanim1 da s6z konusu olabilmekte olup boylece iilkenin elinde bulundurdugu doéviz
rezervleri seviyesi ylikselmektedir. Bu durum karsisinda iilke, yurti¢i yatirimlart arttirmak

amaciyla yurti¢inde ekonomik biiyiimeyi saglamayr hedeflemektedir. Eger herhangi bir
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ilkenin doviz rezervleri diisiikse bu iilke doviz piyasalarina miidahale etme ve ddemeler
dengesini saglama konusunda zorluklar yasamakta boylece uluslararasi sermaye piyasalari
ve finansal risklerin etkileriyle miicadele etme sans1 azalmaktadir. Iste bu nedenle optimum
uluslararasi rezervlere yonelik arastirmalar siirekli bir gelisimin saglanmasinda hayati bir

onem tasimaktadirlar (Zeng, 2012).

Icinde bulundugumuz finansal kiiresellesme ¢aginda iktisadi dalgalanmalarin artt1g
donemlerde uluslararasi sermaye piyasalarindan dislanma ihtimali olan iilkelerin, bu tiir
donemlerde temel yabanci para gereksinimlerini karsilayacak bir likiditeye sahip
olmalarinin ¢ok 6nemli faydalar1 vardir. Ancak yine yukarida tartigildigr gibi 2002 yilindan
itibaren, genel kabul gérmiis yeterlilik rasyolari, gelistirilen karma yaklasimlarin 6tesinde
artan rezerv birikimi, rezervlerin maliyetine iliskin c¢esitli tartismalari da giindeme

getirmistir.

Calvo ve Reinhart (2002), doviz rezervlerindeki birikimin parasal genislemeye ve
bu nedenle enflasyona yol actigini belirtmistir. Ancak bu Victor ve Vladimir’in (2006)
goriiglerine uygun degildir. Victor ve Vladimir bir¢ok iilkenin doviz rezervlerini finansal
aciklart kapatmak iizere biriktirdiklerini ve bdylece yiiksek enflasyonist baskidan
kacimabilmeyi yonetebildiklerini belirtmislerdir. Yine ayni zamanda Victor ve Vladimir
yaklasik 100 iilkeye ait verileri incelemis olup doviz rezervleri birikimiyle enflasyon
arasinda herhangi bir iliski olmadigin1 tespit etmiglerdir. Bu sonug, doviz rezervi

birikiminin enflasyonist bir maliyetinin olmadigin1 vurgulamaktadir.

Bird ve Rajan (2003), doviz rezervlerini elinde bulundurmanin ayni zamanda
onemli maliyetleri de icerdigini vurgulamaktadirlar. Bird ve Rajan ayrica maliyetin
bolgesel olarak parasal konuda bir igbirligi yapilmasiyla azaltilabilecegini
savunmaktadirlar. Rodrik (2006), calismasinda biitiin gelismekte olan iilkeler i¢in doviz
rezervlerini elde bulundurma maliyetinin, daha 6nce s6z edildigi gibi, tilke gayrisafi milli

hasilasinin yaklagsik olarak %1’ine karsilik geldigini tahmin etmistir.
Maliyet yapilar1 ve doviz rezervlerinin seviyesi konusunda Bird ve Rajan (2003),

isletmenin karliliginin ve ihracatin biiylimesinin dolayli olarak iilkenin maliyet yapisindan

etkilenebilecegini ve bunun da friinlerin birbirleriyle rekabet edebilirliginin etkilenmesi
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suretiyle gerceklestirilecegini belirtmislerdir. Bu nedenle ihracat yoluyla yiiksek maliyet
yapil iilkeler i¢in doviz rezervi olusturmak zor olmaktadir. Buna iyi bir 6rnek olarak
Amerika Birlesik Devletleri gosterilebilecek olup, ABD 06rnegin araglarin ve elektronik
emtialarin yiiksek maliyetlerinden dolay1 olumsuz yonde etkilenmektedir. Iste bu nedenle
herhangi bir iilkenin rekabet edebilirligi doviz rezervlerinin birikiminin siirdiiriilebilirligi

acisindan temel bir belirleyici niteligindedir.

Merkez bankalar1 maliyetsiz rezerv elde edemezler, rezervi temin ve muhafaza
ederken mutlaka bir maliyete katlanirlar. Rezerv seviyesinin dlgiilmesinde kullanilan
onemli etkenlerden biri olan rezervin maliyeti, iilke i¢in tutulan rezerv seviyesinin sonsuz
olamayacagini, daha dnce de soz edildigi gibi mutlaka bir limitinin olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Bu noktada rezerv-maliyet iliskisi karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkenin varligin
sirdiirmesi i¢in mutlaka bir takim harcamalar da yapmasi gerekeceginden, rezervin bir
kisminin yurticinde kullanilmasi gerekebilmektedir. Uluslararasi rezervlerin literatiirde
karsimiza en fazla c¢ikan maliyet kavrami hiikiimetin sosyal sorumluluklarindan
kaynaklanan firsat maliyetidir. Asagida da belirtilecegi ilizere yapilan c¢alismalarin biiyiik

bir kismi uluslararasi rezervlerin firsat maliyetini hesaplamaktadirlar (Yaman, 2003: 48).

Rezerv birikiminin maliyetinin hesaplanmas1 konusunda degisik yaklasimlarin
sergilendigi ¢esitli ¢aligmalar yapilmistir. Bu yaklagimlardan bir boliimii, gergeklesen
maliyeti tiim ekonomi diizeyinde ele alirken, bir bolimii de yalnizca kamu sektorii
acisindan hesaplamaya c¢alismaktadir. Bu g¢alismalar, maliyetleri GSYH’ya oranlayarak
kesin rakamlar telaffuz edebilmekteyken, bu sekilde sayisallastirilmayan ancak teorik

olarak ifade edilebilen gesitli maliyetler de mevcuttur.

Ulkeler, genelde uluslararas1 rezerv olarak bulundurduklari kaynaklari dis borg
O0demesi veya iilke i¢i biiylimeyi saglama gibi konularda kullanabilecek iken, rezerv
yonetimi dogrultusunda likit riski ve getirisi az piyasalarda degerlendirmektedirler. Bunun
sonucunda iilke, toplumsal olarak belirli bir miktar getiriden mahrum kalmakta, yani arada

kalan fark iilkenin firsat maliyeti olmaktadir (Yaman, 2003: 48).

Rezervlerin firsat maliyeti konusundaki farkli yaklasimlara, rezerv talebi {izerinde

etkili olan faktorlere iliskin teorik ve ampirik ¢aligmalarda rastlanmaktadir. Sonrasinda
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gelen bircok akademik calismanin Onciiliglinii yapan Heller, 1966 yilinda uluslararasi
rezerv talebini incelerken, sahip olunmasi gereken optimum rezerv miktarinin
belirlenmesinde makroekonomik uyum maliyetlerinin yani sira, alternatif maliyetin de
dikkate alinmasi gereken bir degisken oldugunu savunmustur. Rezerv bulundurmanin firsat
maliyetinin arttigi oranda rezerv talebinin de diisecegini tespit etmistir. Parasal otorite
nezdinde bulundurulan rezervler, iilkenin toplam sermaye kaynaklarindandir. Bu rezervler
daha farkli ve verimli alanlarda kullanilabilir. Ulkede gergeklestirilen sermaye
yatirimlarindan elde edilen getiri ile rezervlerin degerlendirilmesinden elde edilen getiri
arasindaki fark, rezerv bulundurmanin firsat maliyetidir. Dolayisiyla parasal otoritenin
bulundurmak isteyecegi optimum rezerv seviyesi makroekonomik uyumun toplam
maliyetiyle, rezerv bulundurmanin toplam maliyetinin en az oldugu noktada
gerceklesmektedir. Heller (1966: 305), calismasinda iilkelerin ¢ogunda rezervin firsat
maliyetinin toplam rezerv seviyesinin %5 ile %10’u arasinda bir degere esit oldugunu,
gelismis iilkeler i¢in bu oranin %5, gelismekte olan iilkeler i¢in ise %10’a yakin oldugunu

belirtmistir.

Rezervin firsat maliyetine getiri yoniinden bakildiginda genel kabul gormis iki
yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan ilki sermayenin marjinal verimliligi yaklagimidir.
Burada zor olan nokta uluslararasi rezervlerin alternatif kullanimlarindan elde edilen getiri
degerlerine ulagmaya ¢alismaktir. Bu konudaki geleneksel yaklagim ise rezervin gercek
maliyetinin o {ilkedeki sermayenin sosyal marjinal verimine esit oldugudur. Veri
toplamanin zorlugunun yaninda gercek sosyal sermayenin getirisi ile gdzlenen getiri
arasindaki agigin ¢ok biiyiik olmasindan dolay1 bu goriis cok fazla yinelenmemistir. Ikinci
yaklasim marjinal bor¢lanma maliyeti yaklagimidir. Buna gore maliyet; uluslararasi
sermaye piyasalarindaki marjinal bor¢lanma maliyetine esittir. Bu yaklasimin sermayenin
marjinal verimlilik yaklagimina gore iki temel avantaji bulunmaktadir. Birincisi
kullanilacak verilere ulasmanin daha kolay olmasi, ikincisi ise planlamacilarin yurtigi
yatirim firsatlarina odaklanmalarina ragmen, rezerv yonetimi agisindan kararlarmin daha
cok rezervin fonlama maliyetine yonelmesi veya rezervi dig bor¢ ddemelerinde kullanma

egiliminde olmalaridir (Roger, 1993: 32).

Williamson (1988)’a gore rezerv tutmanin bir firsat maliyeti vardir ve buna gore

rezerv olarak tutmak yerine bu para ile ne yapilabilecegi rezerv tutmanin firsat maliyetini
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olusturmaktadir. Ornegin rezerv tutmak yerine daha fazla ithalat yapilabilir. Ilave ithalat,
miktar1 kadar yatirimi arttiracaktir. Rezerv tutmak yerine yatirimlari arttirici politikalar
uygulanabilir. Buna gore rezerv tutmanin firsat maliyeti yatinmlarin getiri oranindan
rezervlerin getiri oranmin c¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. ilave yapilan ithalat da
yatirimlar sabitken tasarruflart azaltirken tiikketim harcamalarini arttiracaktir. Bu durumda
rezerv tutmanin firsat maliyeti tiikketicinin zaman tercihinin marjinal oranidir. ilave yatirim
harcamalarinin getirisi rezerv tutmanin getirisinden daha yiiksek ise yaratilacak katma

deger daha fazla olmaktadir.

Uluslararasi rezervlerin maliyeti konusunda, firsat maliyetinden farkli maliyetler de
bulunmaktadir. Rezervin seviyesini korumak icin iilke tarafindan katlanilan maliyet siirekli
maliyeti olusturmaktadir. Ulke rezerv seviyesini korudugu siire boyunca bu maliyete
katlanmaktadir. Uluslararasi rezerv seviyesinde meydana gelen artistan dolay1 kaynaklanan
maliyet transfer maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Transfer maliyetine rezerv seviyesinde
bir degisiklik karar1 alindiktan sonra katlanilmaktadir. Transfer maliyeti yeni rezerv
seviyesi sabit tutuldugu siirece ortadan kalkmaktadir. Transfer maliyeti, rezervi tutma ve
biriktirme maliyetidir. Eger sistemin esitlik noktasi sabit ve degismez ise, bu iki maliyetin
esit olmasi beklenmekte, seviye degisiyorsa bu iki maliyet farklilasmaktadir. Ciinkii
gelisen bir ekonomide, esitlik seviyesini siirdiirebilmek ic¢in siirekli rezerv seviyesini
artirmak gerekmektedir. Siirekli maliyet ve gecici maliyet olarak da bir ayrima gitmek
miimkiindiir. Stirekli maliyet toplama maliyetini de igeren bir maliyet olurken, gecici
maliyet transfer maliyeti ile ortiismektedir (Niehans, 1970: 55-57). Ozellikle 1980 ve
1990’11 yillarda yapilan ¢alismalar incelendiginde, rezerv talebi ile rezervin firsat maliyeti
arasinda ciddi bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Bu nedenle yapilacak optimum rezerv
seviyesi c¢alismalarinda, firsat maliyetinin kullanilmasi bir gereklilik haline gelmistir

(Bahmani ve Brown, 2002: 1210).

Rodrik (2006), doviz rezervlerinin aynt zamanda rezervleri asirt bir riske
atmaksizin makul Olciilerde getiri kazanmak amaciyla da yonetildigini belirtmektedir.
Ancak merkez bankalar1 bu politik gorevi uygularken doviz rezervlerini genis bir
yelpazede finansal ve finansal olmayan risklere tabi tutmaktadirlar. Bu risklerle karsilasma
ayni zamanda merkez bankalarinin ana fiyat istikrarin1 saglama yoniindeki gorevlerinin

yeterli finansal desteklemeyi gerektirmesinden de kaynaklanmaktadir. Rodrik,
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calismasinda gelismekte olan iilkelerde fazla rezerv tutmanin maliyetini hesaplamistir.
Buna gore gelismekte olan iilkelerde fazla rezerv tutmanin GSYH’nin yaklasik %1°1

oraninda gelir kaybina neden olacagini dngdrmektedir.

Frenkel ve Jovanovic 1981 yilinda yaptiklari ampirik ¢alismalarinda rezervlerin
firsat maliyetini devlet tahvili faizleri ya da merkez bankalarinin iskonto penceresi faiz
oranlar1 olarak almiglardir. Daha sonra Edwards 1985 yilinda teorik modellerde rezerv
talebini belirleyen en o©nemli faktorlerden biri olan alternatif maliyetin, ampirik
calismalarda istatistiksel olarak anlamli bulunmadigini, hatta yapilan birgok regresyon
calismasinda bu degiskenin denklemden ¢ikarildigini belirtmektedir. Ciinkii uluslararasi
rezervler, ampirik caligmalarda genellikle kisa vadeli faiz enstriimanlarinda

degerlendirilmekte ve bu durum dikkate alinmamaktadir.

Edwards (1985)’a gore firsat maliyetinin gergek Ol¢iimii sermayenin marjinal
getirisi olarak degil, sermayenin marjinal getirisiyle uluslararasi rezervlerin yatirim
gelirleri arasindaki net maliyet olarak tanimlanmaktadir. Ancak o6zellikle gelismekte olan
tilkelerde sermayenin marjinal verimliligine ya da rezerv birikimi nedeniyle mahrum
kalinan gelirlere iligkin bir veri bulmak zordur. Edwards bu nedenlerle iilkelerin,
uluslararasi piyasalardan bor¢lanma maliyetlerinin, sermayenin marjinal verimliligi yerine
kullanilabilecegini, ¢linkii teorik olarak bor¢lanma maliyetinin bu orandan diisiik (ya da
esit) olmasi gerektigini belirtmistir. Uluslararas1 rezerv getirisi olarak ise LIBOR faiz
oranlarimi kullanarak 1976-1980 aras1 donem igin yaptigi ampirik ¢alismasinda rezervlerin

firsat maliyetiyle, rezerv talebi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varmistir.

Daha sonra yapilan ¢aligmalarda rezervlerin firsat maliyetini hesaplamak amaciyla,
veri saglanmasindaki kolayliklara da bagl olarak gesitli oranlar kullanilmistir. Yine rezerv
talebini etkileyen faktorleri aragtiran bir c¢alismasinda Landell-Mills 1989 yilinda
Edwards’in kullandigina benzer sekilde bir yontem izlemislerdir. Uluslararasi rezervlerin
marjinal getirisiyle, rezerv olarak tutulmasi sonucunda olusan marjinal borcun faizi
arasindaki farki rezerv maliyeti olarak regresyon denklemlerinde kullanmiglardir. Bassat ve
Gottlieb (1992a) Israil rezervleri iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda firsat maliyetini,
sermayenin reel getirisi ile ABD dolar1 ve Alman marki cinsinden rezervlerin reel getirisi

arasindaki fark olarak hesaplamislardir. Sermayenin reel getirisi olarak ise ekonomik
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faaliyetin normal seviyelerde oldugu donemler icin sirketler kesiminin sermaye stoku
tizerinden elde edilen reel kar oranlarini, ekonomik durgunluk donemleri i¢in ise kamu

altyap1 yatirimlari igin belirlenen reel getiri oranlarini1 kullanmislardir.

Makroekonomik perspektiften bakildiginda rezerv birikimi sonucunda ortaya ¢ikan
maliyet, rezervlerin kimin tarafindan elde edildigi ve kimin tarafindan tutuldugundan
bagimsiz olarak tiim ekonomi i¢in hesaplanmaktadir (Wijnholds, Sondergaard, 2007). Son
donemlerde yapilan en kapsamli c¢alismalardan birini gergeklestiren Wijnholds ve
Sondergaard’a gore iilkeler sahip olduklari rezervleri borglanarak (sermaye ve finans

hesaplari) ya da kazanarak (cari islemler) biriktirmektedirler.

Rezervlerin nasil elde edildigine bagli olarak rezerv tutma maliyeti de, iki sekilde
hesaplanabilmektedir. Rezervlerin borglanilarak biriktirildigi durumda makro perspektif
acidan maliyet, bor¢lanma maliyeti ile rezervlerin getirisi arasinda farktan olusmaktadir.
Son dénem caligmalarda da hesaplamalara dahil edilen getiri orani igin farkli yaklasimlarin
sergilendigi goriilmektedir. Rezerv tutma maliyetinin farkli hesaplanma yontemleri
olmasina karsin en sik kullanilani iilkelerin dig borglari i¢in ddedikleri faiz ile rezervlerin
yatirima tabi tutulmasi sonucu elde edilen getiri arasindaki farktir. Dolayisiyla en uygun
rezerv miktar1 hesaplanirken rezerv tutma maliyetinin de dikkate alinmasi bir

zorunluluktur.

Wijnholds ve Sondergaard (2007), ikinci yontemlerinde ise rezervlerin firsat
maliyeti tizerinde yogunlagmislardir. Bu yontem daha ¢ok rezervlerini cari denge
fazlaliklar1 yoluyla elde eden iilkeler icin gegerlidir. Bu yontemde maliyet biriktirilen
rezervlerin baska bir amacla degerlendirilmemesinden, yani yatirim ve tiiketim bi¢iminde
kullanilmamasindan dogmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen milli gelirin
gelismis tilkelere gore daha az olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan firsat maliyeti daha yiiksek
olmaktadir. Firsat maliyetinin hesaplanmasinda bazi ¢aligmalarda {ilke hazine tahvillerinin
faiz oranlar1 kullanilmistir. Ancak Wijnholds ve Sondergaard, sermayenin marjinal
verimliliginin bu ilkelerde hazine tahvillerinden daha yiiksek olmalari gerektigi
varsayimiyla baska bir yaklasim gelistirmiglerdir. Diinya Bankasi’nin proje
degerlendirmelerinde sermayenin marjinal verimliligi olarak esas alinan en az %10 ve en

fazla %20, firsat maliyeti band1 olarak kullanilmistir. Caselli ve Feyrer (2006), sermayenin
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marjinal verimliligine iliskin ¢aligmalarinda bu oranin iilkeler arasinda biiyiikk benzerlik
sergiledigi sonucuna varmaktadirlar. Dolayisiyla segilen yontem, dogru sonuglar
iretecektir. Wijnholds ve Sondergaard, bu sekilde her iki orandan, ilk ydntemde
bahsettikleri sekilde rezerv yatirim getirilerini ¢ikarmislar, bulduklar1 oranlarla en az ve en

fazla olmak tizere iki adet maliyet rakamina ulagsmislardir.

Ulkeler bazinda esas alinmasi gereken maliyet, rezerv birikiminin agirlikli olarak
hangi kanallardan ortaya ¢iktigina bagli olarak farklilik gosterdiginden oncelikle birikimin

kaynag arastirilmalidir.

Dogrudan yatirim, yatirnmcinin yerlesik oldugu ekonomi disindaki bir ekonomide
yaptig1 uzun vadeli yatirrmi gosterir (TCMB, 2012a: 7). Bu kaynak, iilkenin tasarruf
acigindan kaynaklanan cari denge acigmin finansmaninda en saglikli kaynak olarak
degerlendirilmektedir. Ciinkii dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari gibi risk
algilamalarinda bir degisiklik yasandiginda iilkeden hemen ¢ikarilamazlar. Yatirimcilar
uzun vadeli bir perspektifle ve belli diizeylerde know-how ile gelerek, iilkenin biiylime ve

istthdamina katkida bulunurlar.

Ulke ddemeler bilangosu igin énemli bir gsterge olan net hata ve noksan (NHN)
kalemi, bir tlilkenin dis diinya ile ekonomik iligkilerini gosteren 6demeler dengesine iliskin
verilerin derlenmesinde ortaya ¢ikan hatalar ve eksikliklerin 6demeler dengesi tablosunda
gosterildigi kalemdir. Denge, alacak veya bor¢ kayitlarmin birbirine esit olmamasi
sonucunda ortaya ¢ikan farkin NHN kalemine yansitilmasi ile ger¢eklesmektedir. NHN
kalemi (+) ve (-) kayitlarin arasindaki farktan olugsmaktadir. Bu tanimlamalar dikkate
alindiginda dogrudan yatirimlar ve NHN kalemlerinden kaynaklanan rezerv birikimlerinin

ilke ekonomisi acisindan bir maliyet unsuru igermedikleri diisiiniilmektedir.

Hiikiimetin biitce aciklarimi  finansman araglarindan biri  yabanci rezerv
kullanimidir. Para basma yerine yabanci rezerv kullanimina giderek, hiikiimet biitce
aciklariin enflasyonist etkisini azaltmayi diisiinmektedir. Bu politika doviz kurunun
fiyatin1 yiikseltmektedir. Enflasyonu azaltmak doviz kurunun artis oranmi azaltmak
yoluyla olmaktadir. Bunlar etkili olmadikga istikrar siirdiiriilememektedir (Poyraz ve
Didin, 2008: 95).
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Uluslararasi1 rezervler bir¢ok nedenden dolayi iilkeler tarafindan talep edilen 6nemli
bir finansal varliklar biitiinidir. Giliniimiiz kosullarinda rezerv olarak bulundurulan
bilesenlerin kullanim alanlarinin da artmasinin bir sonucu olarak, ge¢miste sadece ihtiyat
ve para karsilig1 olarak talep edilen uluslararasi rezervlere olan talep, talep fonksiyonunu
olusturan degiskenlerin sayisinin artmasiyla birlikte artmaktadir. Diger taraftan, iilke
merkez bankalarin ellerindeki rezervleri belli seviyenin iizerine ¢ikarma girisimlerinin
karsisina sosyal ve ekonomik bir takim gerekliliklerin olusturdugu firsat maliyetleri
¢ikmaktadir. Bu durum, merkez bankalarmin ve politika yapicilarinin uluslararasi rezerv

talebi ve maliyeti arasinda hassas bir denge kurmalarimi gerektirmektedir (Yaman, 2003:
50).
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DORDUNCU BOLUM

4. ULUSLARARASI REZERV TALEBINE ETKi EDEN FAKTORLER

Doviz rezerv dengesini etkileyen faktorler {izerine literatiirde bircok ampirik
calisma mevcut olup, 1960’lardan bu yana rezerv talebine yonelik arastirma sayisinda ani
bir yiikselme olmustur (Grubel, 1971). 1960 sonras1 donemde ticari disa acikligin ortaya
cikmasi, uluslararasi ticaretin artmasi, sermaye hareketlerinin hizlanmasi ve gili¢lenen
kiiresellesme rezerv talebine yonelik c¢alismalarin artmasinda etkili olmustur. Ancak
Tiirkiye’de konuyla ilgili arastirma sayisinin diisiik diizeyde oldugu goze ¢arpmaktadir.

Asagida mevcut literatiire iliskin bir derleme yapilmistir.

4.1. Doviz Rezervi Belirleyicileri ile Rezerv Diizeyi Arasindaki Iliskinin

Literatiir Derlemesi

Scitovsky (1958), yillar 6nce yapmis oldugu c¢alismasinda rezerv ve para arzi
arasinda nicel bir iliski gelistirmistir. Herhangi bir iilkenin doviz rezervi genelde o iilkenin
para arzindan daha azdir. Doviz rezervlerinin minimum seviyesi iilkenin nakit dengesini
asag1 cekerek biitceyi asan kismina karsilik gelmelidir. Calismada bunu neyin belirledigi
aragtirtlmistir. Gelir etkisi, harcamalar, para arzi, marjinal ithalat egilimi ve yurtici
harcamalarin marjinal egiliminin doviz rezerv dengesi lizerindeki etkileri incelenmistir.
Calisma sonucunda s6z konusu degiskenlerin doviz rezervi tizerindeki etkilerinin tilkenin
sahip oldugu rezerv diizeyine gore degisebilecegi tespit edilmistir. Doviz rezerv dengesi ile
para arz1 arasinda giiclii bir iliski bulunmustur. Ithalat egilimiyle yurti¢i harcama diizeyi
para arzim1 olusturmaktadir. Dolayisiyla ithalat ve yurtigi harcama diizeyi de doviz

rezervleri ilizerinde belirleyici faktdr olmaktadir.

Kenen ve Yudin (1965), calismalarinda gelisen ve gelismekte olan 14 adet iilkeyi
ele almaktadirlar. Calisma 1958-1962 donemine ait verileri en kiigiik kareler yontemi ile

analiz etmektedir. Calismaya gore eger llkeler rezervleri olasi problemlerle basa



cikabilmek ve sabit kurlari istikrara kavusturmak icin ellerinde bulunduruyorlarsa, bu
durumda rezervlere yonelik talep s6z konusu problemlerin siiresine ve biiyiikliigiine bagl
bulunmaktadir. Rezervlere yonelik talebin sadece problemlerle ilgili beklentileri degil de
ilave sartlar1 ve hususlar1 da yansitmasi beklenmektedir. Calismada bu hususa yonelik
olarak iki diisiince dikkate alinmaktadir. Bunlar, rezervleri bulundurmanin firsat maliyeti
ve hiikiimetlerin rezervlere iligkin olarak diistindiikleri likit sorumluluklart seviyesidir.
Doviz rezerv miktarini etkileyen unsurlarin arastirildig ¢alismada bir {ilkenin dis 6demeler
degiskenliginin (6demeler dengesi acig1 ya da fazlasi) rezerv dengesi lizerinde yarattigi
etki ilk defa giindeme getirilmistir. Calisma sonuclarina goére iilkenin dis 0demeler
degiskenligi arttikga {iilkede tutulmak istenen rezerv miktar1 da artmaktadir. Merkez
bankasiin ddéviz kuru piyasasina miidahale etmesine bagl olarak da uluslararasi rezerv
dengesi degisebilmektedir. Rezerv birikiminin genellikle sermaye olusumuyla gerceklestigi
ve sermayeye iligkin sosyal marjinal {irliniin niifus basina diigsen gelirle ters orantili olarak
degistigi varsayilmistir. Bu varsayimda kisi basina diisen gelir diizeyi ile toplam rezerv
diizeyi arasinda dogrudan bir iliski s6z konusudur. Kisi basina diisen geliri daha yiiksek

olan bir lilke daha fazla rezerv tutma egiliminde olmaktadir.

Heller (1966), iilke doviz rezervini belirleyici unsurlardan ithalat egilimine, rezerv
tutmanin firsat maliyetine ve uluslararas1 hesaplardaki istikrarlilifa dikkat cekmistir.
Calismada Kuzey Amerika, Latin Amerika, Asya, Avrupa, Okyanus, Orta Dogu ve Afrika
tilkeleri incelenmistir. Calismada 1949-1963 donemine ait veriler kullanilmistir. Calisma
sonuglaria gore, ithalat egilimi ve rezerv tutmanin firsat maliyetindeki bir artig optimal
rezerv miktarini azaltirken uluslararasi hesaplardaki bir artis rezerv miktarini artirmaktadir.
Ithalat egilimindeki bir artis gelir dengesizliklerini gidermede kullanilan rezervlerden elde
edilen yarar1 azaltmaktadir. Diger taraftan sermayenin sosyal getirisindeki bir artig rezerv
tutmay1 daha karli bir hale getirmekte ve kaynaklar rezervlerden sermaye yatirimlarina
kaymaktadir. Ekonomik dengesizliklerdeki yillik bir artis rezerv miktarini yiikseltmekte ve
bu durum rezerv tutmanin faydasini artirmaktadir. Sonug¢ olarak bu dongii rezervleri

artirma giidiisiinii beraberinde getirmektedir.
Machlup (1966), rezerv-ithalat dengesi, yurti¢i para ile para benzerleri ve merkez

bankalarinin sorumluluklarin1 arastirdigi c¢alismasinda 1949-1965 donemi verilerini

incelemis olup gelismis 14 adet iilke iizerinde gozlem yapmustir. ‘‘Machlup’un Gardrop
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Teorisi’’ne gore rezerv talebinin optimizasyonu merkez bankalarinin miidahaleleri sonucu
olusmaz. Ancak rezerv talebi merkez bankalarinin rezerv stoklarimi artirmaya yonelik
sinirsiz istekleri tarafindan belirlenir. Calisma sonucunda tutulan rezerv miktariyla rezerv-
ithalat dengesi, ulusal para ile para benzerleri ve merkez bankalarinin miidahaleleri

arasinda onemli bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir.

Courchene ve Youssef (1967), ¢alismalarinda doviz rezerv belirleyicisi olarak uzun
donem faiz orani, ithalat ve para arzimi incelemislerdir. Calismada 1958-1964 (1958 yili
ikinci ¢eyregi ve 1964 yili {iglincli ¢eyregi) donemi arastirilmistir. 9 farkli tilkedeki
(Isvigre, Hollanda, Danimarka, Isve¢, Almanya, Belgika, Italya, Japonya, Avustralya)
uluslararas1 rezerv belirleyicileri en kiigiik kareler yontemiyle incelenmistir. Calisma
sonuglarina gore para arzi ithalattan daha etkili bir doviz rezerv belirleyicisidir. Faiz
oranlarinin rezerv dengesi iizerindeki uzun donem etkilerine bakildiginda, faiz orami
katsayisinin ampirik ¢alismalarda istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak belirlendigi
goriilmektedir. Sadece Belgika’da faiz oranlar1 6nemli ve pozitif etkiye sahiptir. Ampirik
calismalar gostermektedir ki, para arzi ve uzun donem faiz orani uluslararasi rezerv talep
fonksiyonunun onemli belirleyicileridir. Calisma rezerv talebinde olgek ekonomilerinin
gecerli oldugu yoniinde daha Once yapilmig olan arastirmalart da dogrulamaktadir.
Rezervler ekonomik faaliyetlerle orantili olarak biiylimemektedir. Para arz1 katsayisi yedi

tilke doviz rezerv dengesi i¢in istatistiksel olarak anlamli ancak pozitif degildir.

Clark (1970a), 1958-1967 donemini kapsayan calismasinda 38 adet gelisen ve
gelismekte olan iilkenin doviz rezervleri {lizerinde ampirik arastirmalarda bulunmustur.
Doviz rezervini etkileyen degiskenlerden ddemeler dengesindeki degigmeler, 6demeler
dengesizligi ayarlama hizi ve kisi basina diisen gelir hata diizeltme modelleri kullanilarak
ele alinmistir. Calisma sonucunda 6demeler dengesindeki degismelerin doviz rezervlerini
pozitif yonde, 6demeler dengesizligi ayarlama hizi ve kisi basina diisen gelirin ise doviz

rezervlerini negatif yonde etkiledigi bulunmustur.

Kelly (1970), calismasinda doviz rezervini etkileyen degiskenlerden &demeler
dengesini, marjinal ithalat egilimini, sermayenin firsat maliyetini ve hiikiimetin gelir
diizeyiyle gelir degiskenligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 46 tane farkl: tilke

ekonomisi ve rezerv seviyeleri gozlenmistir. 1953-1965 donemi ele alinmistir. Calisma
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sonucunda ortalama ithalat egiliminin ve kisi basina diisen gelirin katsayisi negatif
bulunmustur. Bu durum ortalama ithalat egiliminin ve kisi basina diisen gelirin iilke rezerv
diizeyi tizerinde negatif etkili oldugunu gostermektedir. Ortalama ithalat egiliminin negatif
olmasi rezerv seviyesi diistiigiinde ithalatin artacagini gostermektedir. Kisi basma diisen
gelir katsayisinin negatif olmasi bu degiskenin uzun donemde firsat maliyeti ile bir
iligkisinin olabilecegini ifade etmektedir. Calismanin bir diger sonucuna gore rezerv
talebindeki biiylime orani diinya ticaretindeki biiyiime oranindan daha diisiiktiir. Yapilan
ampirik calismalara gore ihracat ve ithalat sirasiyla yillik ortalama %7.9 ile %7.6 oraninda
artarken, calismada rezerv talebinin temel belirleyicisi olarak kabul edilen ihracattaki
standart sapma ortalama sadece %5.8 oraninda yiikselmektedir. Thracat oranindaki bir
azalma, biiyliyen uluslararasi ticaret hacmine ragmen, rezerv bilylime oranin1 da

azaltmaktadir.

Grubel (1971), 1930-1971 donemini kapsayan doviz rezervi dengesini belirleyen
degiskenler iizerine yapilan farkli ampirik ¢aligmalar1 gbzden ge¢irdigi arastirmasinda,
farkli tlkelerin rezerv talebini belirlemek amaciyla gelistirilen teorik modellerin ve
analizlerin sonucunda her bir iilkenin rezerv talebinin iilke ithalat orani ve uluslararasi

odemelerdeki belirsizlik diizeyi ile dogru orantili oldugunu tespit etmistir.

Frenkel (1974), gelismis ve az gelismis lilkelerin doviz rezerv talebi lizerine yaptigi
calismasinda 55 farkl iilke i¢in doviz rezervi belirleyicilerini incelemistir. Calisma 1963-
1967 donemini arastirmaktadir. Rezerv belirleyici degiskenlerden ihracat degiskenlik
Olclisiinii, ortalama ithalat egilimini bir diger anlatimla goreceli biiyiikliigli olan dis ticaret
sektorilinii ve ithalat diizeyini ele almistir. Calisma sonucunda dis ticaretin rezerv stoklarini
pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Calismanin bir diger sonucuna gore ihracattaki
dalgalanmalarin ve 6demeler dengesinin tutulan rezerv miktari tizerinde pozitif etkileri
vardir. Benzer sekilde ithalat seviyesi ve dis ticaret de tutulan rezerv miktarin1 pozitif

yonde etkilemektedir.

Makin (1974), Amerika’daki doviz rezervi belirleyicileri iizerine yaptigi
calismasinda rezervlerde azalmanin goriildiigii 1960-1971 donemini incelemistir. Doviz
kuru esnekliginin déviz rezervi iizerinde yarattig etkiyi aragtirmistir. Calisma sonuglarina

gore doviz kuru esnekliginin aniden hizla yiikselise gecmesi doviz rezerv talebini asagiya
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dogru ¢ekmektedir. Déviz kuru esnekliginin doviz rezerv miktar lizerinde 6nemli bir etkisi
s06z konusudur. Doviz kuru esnekligindeki artiga bagli olarak ortaya ¢ikan rezerv talep
esnekliginin -3 ile -2 arasinda bir degerde olmasi beklenmektedir. Doviz kuru
esnekligindeki bir artis merkez bankalari tarafindan talep edilen rezerv miktarindaki

yiikselise bagli olarak diinya ticaret hacmi artigin1 engellemektedir.

Heller ve Khan (1978), 1960-1977 doénemi rezerv belirleyicileri tizerine yaptiklari
calismalarinda gelismekte olan {ilkeleri incelemislerdir. Box ve Jenkins (1970) zaman
serileri metodolojisini kullanmislardir. ithalat diizeyinin yurtigi gelire oranini ve ddemeler
dengesindeki oynakliklari ele almislardir. Calisma sonuglarina gore ithalattaki artig rezerv
talebindeki artisla sonuglanmaktadir. Odemeler dengesi oynaklig arttik¢a rezerv talebi de
artmaktadir. Ithalat harcamalarinin yurtici gelire oraninin rezerv talebi iizerindeki etkisi
belirsizdir. Eger bu oran ekonominin agiklik diizeyini gostermek i¢in kullanilirsa etkinin
pozitif yonde olmasi beklenmektedir. Eger bu oran marjinal ithalat egilimi yerine
kullanilirsa da etkinin negatif yonde olmasi beklenmektedir. Ancak g¢alismada yapilan
ampirik arastirmalar bu etkinin daha ¢ok negatif yonde olacagini gostermektedir. Odemeler
dengesi oynakliginin gelismekte olan {ilkelerin rezerv talebi iizerindeki etkisinin gelismis
tilkelerden daha diigiik olmasi ¢alismanin beklenmedik sonucunu olusturmaktadir. Calisma
sonuglara gore dalgali kur sisteminde bir hareketlenme oldugunda gelismis {ilkelerin
rezerv talebi de degismektedir. Ayrica gelismis iilkelerin doviz kurlar1 daha esnek

oldugunda doviz talebi de azalmaktadir.

Eaton ve Gersovitz (1980), doviz rezervi belirleyicilerini igerisinde Tiirkiye nin de
yer aldig1 gelismekte olan 45 farkli iilke i¢in incelemislerdir. Calisma 1970-1974 donemini
ele almaktadir. Calismada rezerv dengesini etkileyen faktorlerden dis borglar ya da diger
bir tamimlamayla {ilkenin bor¢ yapisi arastirilmistir. Calisma sonuglarina gére kamusal ya
da 6zel kaynaklardan bor¢lanma oranindaki artis rezerv talebini azaltmaktadir. Bu durum
nakit borglanma yerine kredi kartimin kullamlmasina benzetilmektedir. Ozel borg veren
kurumlarm verebilecegi maksimum kredi miktar: ihracat ¢esitliligine ve sermaye gelirine
(pozitif iligkili) ayrica bir de niifus oranina (negatif iliskili) bagli olmaktadir. Eger bir
iilkenin kredileri kisith ise, iilkeye kredi girisi arttiginda rezerv talebi diismektedir.
Gelismis tilkeler daha fazla rezerv tutmakta ancak gelismekte olan iilkelere gore daha az

bor¢lanmaktadirlar. Gelismis {iilkelerin bor¢lanmaya, rezerv tutmaya oranla, daha ok
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onem verdikleri goriilmektedir. Calismada 1970 ve 1974 doneminde bor¢lanmanin ve

rezerv miktarinin iilke dig borglar1 azaldiginda 6nemli dl¢lide artmadigi gozlenmektedir.

Frenkel ve Jovanovic (1981), calismalarinda optimum rezerv dengesini belirleyen
temel faktorlerden birinin uluslararasi ticaret oldugunu belirtmislerdir. Buna sebep olarak
da rezervlerin tilke agisindan koruyucu tampon (buffer stock) rolii iistlenmesi nedeniyle dis
islemleri hizlandirmada yarattigi etkiyi gostermislerdir. Bundan dolay1 optimum rezerv
diizeyi ile dis islem dengesi arasinda pozitif iliskinin varligindan s6z etmislerdir. Piyasa
faiz oraninin optimum rezerv diizeyini negatif yonde etkiledigini gérmiislerdir. Calismada
Frenkel ve Jovanovic’in 1980 yilinda gelistirdikleri stokastik envanter teorik g¢ergeve
modeli ile en kiiciik kareler yontemi kullanilmigtir. 1971-1975 ve 1963-1972 dénemleri
icin 11 adet farkli gelismis ve gelismekte olan iilke incelenmistir. Frenkel (1978),
calismasinda nispi fiyatlarin, fiyat diizeyinin, para talebinin ve ortalama ithalat egiliminin
rezerv talebi iizerindeki etkilerinin vurgulandig1 bir modelde olusacak etkinin tam olarak
tanimlanamayacagint ileri siirmektedir. Ancak makul diizeyde bu etkinin pozitif
olabilecegini belirtmektedir. Tutulan optimum rezerv miktar1 cari soklara, yerli paraya ve
sermaye akimlarina bagli olarak olusan rezerv dalgalanmalar1 sonucu artmaktadir. Déviz

kuru dalgalanmalar1 rezervleri negatif yonde etkilemektedir.

Saidi (1981), Kanada doviz rezervi belirleyicileri iizerine yapmis oldugu
calismasinda doviz rezervi belirleyicilerinden dlgek ekonomileri ve doviz kuru rejimlerini
incelemistir. Calisma 1950-1976 donemini kapsamaktadir. Calisma sonuglarina gore
Kanada doviz rezervi, doviz kuru rejimine bagli olarak degismeyen 6l¢ek ekonomileri
tarafindan karakterize edilmektedir. Yapisal degisim islemlerinde kalic1 degiskenlik 6lgiisii

olan sabit oranlarin altinda doviz rezervi tutmak daha biiyiik bir sorumluluk istemektedir.

Edwards (1985), 17 adet gelismekte olan iilke (Yunanistan, Portekiz, Ispanya,
Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Panama, Uruguay, Venezuela,
Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland ve Fas) i¢in yapmis oldugu ¢aligmasinda
1976-1980 donemini incelemis ve hata diizeltme modellerini kullanmistir. Calismada doviz
rezervi belirleyicisi olarak rezerv tutmanin net firsat maliyetini ele almistir. Calisma
sonuglarina gore rezerv tutmanin net firsat maliyeti rezerv talebi iizerinde istatistiksel

olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir.
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Elbadawi (1988), Sudan doviz rezervi belirleyicilerini incelemis olup ¢alismasinda
hata diizeltme modelini kullanmistir. Calisma 1971-1982 donemini kapsamaktadir.
Calismada rezerv belirleyicileri olarak olcege goére sabit getiri, ithalat egilimi, gurbetci
gelirleri ve para politikas1 kullanilmistir. Olgege gore sabit getiri ve ithalat egilimi uzun
donem igin ele alinirken, para politikast kisa dénem igin incelenmistir. Uzun donemde
dlcege gore sabit getiri ve ithalat egilimi birim esneklikten etkilenmektedir. Ithalat
egilimindeki bir birimlik bir azalis rezerv miktarim1 %1 oraninda azaltmaktadir. Ithalat
egiliminin uzun dénem esnekligi ‘‘1’’dir. Calisma sonucunda Sudan’da kararli bir rezerv
talebinin oldugu saptanmistir. Sudan rezerv dengesi lizerinde kisa donemde para
politikasinin 6nemli bir etkisinin oldugu bulunmustur. Rezerv miktarin1 azaltmak i¢in para
otoritelerinin para talebini agan para arzini azaltmasi gerektigi savunulmustur. %1°lik para
arz1 fazlasi rezervlerde %1,5’lik azalmayr meydana getirmektedir. Yurtdisinda g¢alisan

gurbetcilere ait gelir tutulan rezerv miktarini azaltmakta temel bir rol iistlenmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1989), gelismis 13 iilke doviz rezervleri tizerine
yaptiklari ¢caligmalarinda 1973-1985 donemini ele almislardir. Calismada arastirma yapilan
iilkeler sirasiyla, Avusturalya, Belcika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya,
Japonya, Hollanda, Norveg, Isveg, Isvigre ve Biiyilk Britanya’dir. Déviz kurundaki
degisikliklerin doviz rezervi dengesi lizerindeki etkileri hata diizeltme modeli kullanilarak
arastirilmistir. Calisma sonuglarina gore daha once yapilan ampirik calismalarda da
gozlendigi gibi doviz kurundaki diistis doviz rezervi talebini azaltmaktadir. Reel efektif

doviz kuruna bagli rezerv talep esnekligi negatiftir.

Landell-Mills (1989), doviz rezerv miktarini etkileyen faktorlerden bor¢ alma
maliyetine, ithalat oranina, rezerv tutmanin firsat maliyetine ve gayrisafi milli hasilaya
deginmistir. Calisma 1978-1982 ve 1978-1986 donemlerini kapsamaktadir. Calismada her
iki farkli donemde de 24 farkl iilke ekonomisi incelenmis olup en kiigiik kareler yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda uluslararasi finansal piyasalardan alinan borcun maliyeti
ile bor¢ alan iilkenin doviz rezerv diizeyi arasinda ¢ok giiglii ve 6nemli bir iligkinin var
oldugu saptanmistir. 1978-1986 doneminde {ilkelerin bor¢ almada karsilasmis oldugu
giicliiklerin daha az oldugu goézlenmistir. 1982 yilindan 6nce iilkeler acisindan bor¢ alma
sartlarinin ¢ok daha zor oldugu goriilmiistiir. Calismada beklenen sonuglara ulagilmistir.

Ornegin gayrisafi yurti¢i hasila ve gayrisafi milli hasila ile ithalat harcamalar1 ve rezerv
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tutmanin marjinal faydas1 calismada beklenildigi iizere negatif iliskili ¢ikmistir. ithalat
rezervlerle pozitif iliskilidir. ithalat icin gerekli olan ddviz miktar1 arttikca talep edilen
rezerv miktar1 da artmaktadir. Rezerv tutmanin firsat maliyetinin rezervler {izerindeki
etkisi negatiftir. Rezerv degiskenligi arttik¢a tutulan rezerv miktarinin azalmasi ¢alismanin
beklenmeyen sonucunu olusturmaktadir. Sanayilesmis iilke rezervleri en fazla ithalattan ve
cari degismelerden etkilenmektedir. Bor¢ sorunu olmayan gelismekte olan iilkelerin rezerv
diizeyi ise en ¢ok cari degismelerden ve gayrisafi milli hasila ile gayrisafi yurti¢i hasila
ithalat Olgeginden etkilenmektedir. Rezerv tutma ihtiyaci yiiksek olan daha savunmasiz
ekonomilerin rezerv miktarini diger iilkelere oranla daha fazla azalttiklar1 caligmanin diger

bulgular1 arasinda yer almaktadir.

Bassat ve Gottlieb (1992a), 13 adet borg¢lu iilkenin rezerv belirleyicileri iizerine
yaptiklar1 ¢aligmalarinda 1964-1988 donemi igin doviz rezervi belirleyicilerini
incelemiglerdir. Calismada geleneksel modellerden farkli olarak Hamada ve Ueda
tarafindan 1977 yilinda ve Frenkel ve Jovanovic tarafindan 1981 yilinda gelistirilen bir
model kullanilmistir. D6viz rezervini belirleyici degiskenlerden iilke riski (rezerv/ithalat,
dis borg/ihracat oranlari ve kisi basina diisen milli gelir rakamlar1) ve bor¢glanmanin
maliyeti ele alinmistir. Calismada one ¢ikan belirleyici degisken bor¢lanma maliyetidir.
Ulke riski tanimlamasinda iilkenin disa agiklik oran1 kastedilmekte olup rezerv maliyeti ile
arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu belirlenmektedir. Bu sonu¢ Heller’in 1966 yilinda
yapmis oldugu caligmanin tam tersi bir durumu ortaya koymaktadir. Calismanin bir diger
sonucu da tutulan rezerv miktarindaki artigin borglanma oraninda azalmaya yol agmasidir.
Israil’de borclanarak finanse edilen rezerv artislarinin ancak rezerv ve bor¢ oranlari
nispeten diisiik oldugunda yararli olacag: ileri siiriilmektedir. Bor¢glanma maliyetindeki bir
artig, sermaye verimliligindeki bir diisiis ya da rezerv getirilerindeki bir yiikselis optimal
rezerv miktarinin olusmasina yol agmaktadir. Net bor¢lanmadaki bir artig, ililke riski
tizerindeki negatif etkisine ragmen, optimal rezerv diizeyinin olusmasma yol

agmamaktadir.

Coppin (1994), Barbados doviz rezervlerini inceleyerek, Barbados’taki baslica
doviz rezerv belirleyicilerini saptamaya calismistir. Calisma Barbados Merkez Bankasi’nin
kurulus yili olan 1972’den 1994 yilina kadar olan donemi incelemektedir. Doviz rezervi

belirleyicilerinden para arzi, para talebi, faiz oran1 ve gelir faktorleri ele alinmigtir.
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Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki 6demeler dengesine parasal yaklasim (MABP)
teorisi ile arastirilmis ve elde edilen sonuglar, doviz rezervini etkileyen unsurlart
belirlemek amaciyla yorumlanmistir. Elde edilen ampirik bulgular su yondedir; MABP
modeline gore parasal dengede olusabilecek olan dengesizlik durumu gegicidir ve uzun
donemde dengesizlik sona ermektedir. Para arzindaki fazlalik doviz rezervlerinin
azalmasina yol acarken, para talebindeki fazlalik ise yerli ekonomiye doviz rezervinin
girmesine yol agmaktadir. Artan faiz oranlari reel para talebini azaltmaktadir. Boylece
doviz kuru sabit oldugu siirece doviz rezervlerinde diisiis yasanmakta ve diisiik gelir
diizeyleri tutulan para miktarini azaltmaktadir. MABP modeline gore ulusal para dengesi

bilesenlerindeki bir artis ayni oranda rezerv azaligina yol agmaktadir.

Ford ve Huang (1994), Cin doviz rezervleri iizerine yaptiklari arastirmalarinda
1950-1980 donemini incelemiglerdir. Calismada hata diizeltme modeli kullanilmistir.
Calisma sonuglarma gore Cin’de 1950°den beri uygulanmakta olan ihtiyatli doviz rezerv
politikalar1 uzun dénemde doviz rezervi lizerinde belirleyici olmustur. Yurti¢i parasal
dengesizlik rezerv dengesi lizerinde kisa donemde etkilidir. Kisa donemde gelirde son
donemde ortaya ¢ikan degisiklikler tutulan rezerv miktari lizerinde negatif etkili olmasina
ragmen uzun donemde yurti¢i gelir diizeyi ile rezerv stoklari arasindaki yaklagik oranti

korunmaktadir.

Karfakis (1997), Yunanistan doviz rezervleri lizerine yaptigi calismasinda 1976-
1992 donemini incelemistir. Calismada Yunanistan doviz rezervini uzun dénemde
etkileyen faktorlerden reel gelir, ortalama ithalat egilimi ve Yunanistan’da Avrupa
bankalarina yatirilan Amerikan dolari faiz orani ele alinmistir. Birim kok testleri ile zaman
serileri kullanilmig olup modele daha sonra gayrisafi milli hasila ve diger degiskenler de
katilmistir. Es-biitiinlesme testleri, reel rezervler, reel gelir, ortalama ithalat egilimi ve
Avrupa bankalarina yatiritlan Amerikan dolar1 faiz orani arasindaki sistematik uzun siireli
iliskinin varligina isaret etmistir. Olabilirlik orani testi, reel gelir katsayisinin “‘1°’e esit
oldugu uzun siireli kisitlamayr reddetmeyip uzun vadeli reel rezerv talebinin Olgek
ekonomileriyle karakterize olmadigin1 gostermektedir. Gregory ve Hansen es-biitiinlesme
ile Johansen-Juselius koentegrasyon analizlerinin sonuglari, es-biitiinlesik denklemin 1988-
1992 donemi boyunca yapisal olarak duragan oldugunu gostermistir. Ayrica elde tutulan

rezervlerin 6demeler dengesi ayarlama siirecinde onemli bir rol oynadigi ve dolayisiyla
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O0demeler dengesinin bozulmamasi i¢in daha fazla doviz kuru esnekligine gerek olmadig:
gozlenmistir. Reel gelir, ortalama ithalat egilimi ve Yunanistan’da Avrupa bankalarina

yatirilan Amerikan dolar1 faiz orani tutulan rezerv miktarini etkilemektedir.

Choi ve Baek (1999), 1980-1999 donemini kapsayan calismalarinda doviz rezervi
belirleyicilerinden sermaye akimindaki dalgalanmalarin 6nemini arastirmislardir. Calisma
sonucunda sermaye akiminda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin tutulan rezerv miktarini 6nemli
oranda artirdig1 tespit edilmistir. Rezerv birikimi 6zellikle portfoy dengesindeki (net
akislar) degisimlere karst oldukca duyarlidir. Daha onceki arastirmalarda oldugu gibi bu
calismanin sonucunda da reel aciklik diizeyinin doviz rezervini belirleyici faktoér oldugu
goriilmiistiir. Diinya genelinde yasanan krizler nedeniyle lilkelerde sermaye akimlarinin
hizla artmasi sonucu, merkez bankalar1 belirsizlik riskine karsi tuttuklar1 rezerv miktarimni
hizla artirmiglardir. Finansal serbestlesme ile artan sermaye akimlari, disa acik olan

tilkeleri olasi krizlere kars1 daha duyarli bir hale getirmistir.

Garcia (1999), calismasinda iilkeleri Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD) iiyesi olan kalkinmuis tilkeler ve kalkinmamus tilkeler olarak ikiye ayirmig ve 1970-
1998 donemini incelemistir. Sermaye akimlarinin oldugu bir iilkede doviz rezervi
belirleyicileri arastirilmistir. Garcia ¢alismasinda uluslararasi bor¢lanmanin ve rezerv
birikiminin olusturdugu iki model tasarlamistir. Model merkez bankasinin portfoy
kararlarina dayanmaktadir. Panel veri analizi yontemi Kullanilmistir. Sermaye hareketliligi
altinda faiz oranlarmmin ve 6demeler dengesindeki dalgalanmalarin rezerv dengesi
tizerindeki geleneksel etkilerinin teorik olarak belirsiz oldugu saptanmistir. Kalkinmamis
iilkelerin rezervleri uluslararas: faiz oranlar ile negatif iligkilidir. Bu iliski ¢ok gli¢liidiir.
Londra bankalararasi para piyasasinda kredibilitesi yiiksek olan bankalarin birbirlerine
ABD dolar tizerinden bor¢ verme islemlerinde uyguladiklar1 faiz oranindaki (LIBOR)
%1°lik bir artis rezervlerde %4 ile %7 arasinda bir diisise yol agmaktadir. Kalkinmis
iilkeler i¢in durum farklidir. LIBOR’daki artis uluslararasi rezervler ile pozitif iligkilidir.
Uluslararas1 faiz oranlari rezervleri geleneksel rezerv talebi modellerinde vurgulandig:
sekilde etkilemektedir. Aym1 zamanda ekonomik dalgalanmalar da kalkinmisg ve
kalkinmamus {ilkelerin rezerv dengesi ilizerinde farkli etkiler yaratmaktadir. Kalkinmamis
tilkelerde yiiksek dalgalanmalar diisiik rezerv dengesini beraberinde getirirken, kalkinmis

tilkelerde bunun tam tersi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Calismanin ampirik sonuglarina
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gore diisiik finansal gelisme gosteren iilkelerde rezerv stoklari uluslararasi sermaye
akimlarina ve onun belirleyicilerine daha duyarlidir. Daha fazla gelismis olan {ilkeler
rezervlerini bagimsizca tutmakta ve belirlemekte serbestlerdir. Arastirma kisa vadeli dig
bor¢larin daha diisiik oranda rezervlere yol a¢tigim1 géstermektedir. Sabit déviz kurunun
gecerli oldugu {ilkelerde daha az rezerv tutulmaktadir. Kalkinmamus {ilkelerde sabit doviz

kurlar1 6demeler dengesi krizine yol agmaktadir.

Huang ve Shen (1999), Tayvan doviz rezervi ilizerine yaptiklari ¢alismalarinda
1961-1995 donemini incelemislerdir. Gelir, ortalama ithalat egilimi ve 6demeler dengesi
oynakliginin doviz rezervleri iizerindeki etkileri hata diizeltme modeli kullanilarak
arastirilmistir. Cari hesap déneminde gelirde olusan degisiklikler kisa donem rezerv stoku
tizerinde 6nemli ve pozitif etkiye sahiptir. Ancak uzun doénem incelendiginde cari hesap
doneminde gelirde olusan degisiklikler ile rezerv stoku arasinda kisa donemdeki kadar
giicli olmayan bir iliski s6z konusudur. Siki para politikasinin uygulandigi para
piyasasindaki dengesizlik rezerv talebi iizerinde kisa donemde etkiliyken, genisletici para
politikasinin uygulandig1 para piyasasinda olusan dengesizlik rezerv talebi lizerinde hem
kisa hem de uzun dénemde 6nemli bir etkiye sahip degildir. Calismanin bir diger sonucuna
gore ihtiyat giidiisli rezerv talebi {izerinde dnemsiz bir etkiye sahiptir. Ciinkii son iki yilda
Tayvan’da ticari iligkilere bagli olarak ¢ok fazla rezerv stoklanmis ve dis ddemeler riski

diisiik kalmastir.

Dunn ve Mutti (2000), ¢alismalarinda 1970-1997 doénemini incelemislerdir. Déviz
rezervi belirleyicilerinden cari islemler dengesi iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda
gelismekte olan iilke ekonomilerini gozlemlemislerdir. Calisma sonuclarina gore,
gelismekte olan iilke ekonomilerinde merkez bankalari cari islemler fazlasinin oldugu
donemlerde ulusal para birimlerinin degerlenmesini Onlemek igin doviz piyasasi
miidahalesiyle doviz rezervi miktarlarini hizlandirmaktadirlar. Merkez bankalari istikrarl
doviz kurunu korumak icin yabanci para satin alip ulusal para satmaktadirlar. Bu durum
tilkelerin ihracattaki rekabet seviyelerini korumalarimi saglamaktadir. Diger taraftan cari
islemler a¢1g1 oldugunda merkez bankalar1 piyasa yabanci para satmaktadirlar. Bu durum

tutulan doviz rezerv miktarinin azalmasiyla sonu¢lanmaktadir.
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Lane ve Burke (2001), 102 tane farkli iilke i¢in yaptiklari ¢aligmalarinda rezerv
belirleyicilerinden kisi basina diisen milli hasila, iilke biiylikligi, iilke bor¢ yapisi, disa
aciklik, ihracat, finansal gelismislik diizeyi, sermaye akimlari, doviz kuru rejimi ve petrol
varligi gibi faktorleri incelemislerdir. Analizlerde 1981-1995 donemi ele alinmistir. Disa
aciklik oraninin iilke rezerv diizeyini belirleyen en 6dnemli faktor oldugu tespit edilmistir.
Calisma sonuglarina gore kisi basina diisen milli hasila oraniyla rezerv diizeyi arasinda
pozitif iligki, iilke biiyiikliigiiyle rezerv diizeyi arasinda negatif iliski, disa agiklikla rezerv
diizeyi arasinda pozitif iliski, ihracatla rezerv diizeyi arasinda pozitif iligki, finansal
gelismislik diizeyiyle rezerv diizeyi arasinda negatif iliski, sermaye akimlariyla rezerv
diizeyi arasinda negatif iliski bulunmustur. Déviz kuru rejimini yiiriiten hiikiimet eger
doviz kuru dengesizliklerini  gideremiyorsa, doviz rezerv diizeyinin artmasi

beklenmektedir. Petrol ihrag eden iilkelerde rezerv diizeyi de yiiksek olmaktadir.

Dooley ve digerleri (2003), Asya iilkeleri lizerine yaptiklari ¢alismalarinda déviz
rezerv belirleyicilerinin uygulanan déviz kuru politikalari oldugunu belirtmislerdir. Doviz
kuru politikalarinin amaci yerli ve yabanci yatirimlar gerceklestirmek, ihracati artirmaktir.
Uygulanan bu tiir merkantilist politikalar istikrarli bir cari islemler fazlasi ve hizli doviz
rezerv artisiyla sonuglanmaktadir. Bu duruma ornek olabilecek iilke Cin’dir. Yukarida
aciklanan politikayr devam ettiren Cin diinyada en fazla rezerv stoku olan {ilke
konumundadir. Merkantilist yaklasim rezervdeki hizli artigin, doviz kurundaki
degismelerden ve iilkenin uygulamakta oldugu ihracat politikalarindan kaynaklanan bir
durum oldugunu ortaya koymaktadir. Bazi iilkelerde hizli artis gosteren doviz rezervi,
aslinda para birimi agisindan daha diisiik degerde tutulan doviz kuru politikasinin yarattigi

bir sonug olarak goriilmektedir.

Romero (2003), Cin doviz rezervi belirleyicileri iizerine yaptigi ¢alismasinda cari
islemler dengesi, doviz kuru, firsat maliyeti ve marjinal ithalat egilimini ele almistir.
Calisma 1980-2003 donemini kapsamaktadir. Cari islemler dengesinin uluslararasi rezerv
miktar1 tizerinde oldukca gii¢lii bir etkisi mevcuttur. Bu sonucun olusmasinda etkili olan en
onemli faktdr marjinal ithalat egilimi ile cari islemler dengesi arasindaki giiclii iliskidir.
Cin doviz rezervleri karsilikli ticaret yaptigi tim ilkeleri etkilediginden, Cin’de cari
islemler fazlas1 mevcuttur. Cari islemler fazlasi iilkeye sermaye girislerine yol agmakta,

artan sermaye girisleri de uluslararasi rezervlerin artmasina neden olmaktadir. Ddviz
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kurunun doviz rezervlerine etkisi negatiftir. Marjinal ithalat egilimi arttikca doviz
rezervleri de artmaktadir. Dolayisiyla, marjinal ithalat egilimi ve doviz rezervleri arasinda
pozitif iliski vardir. Cin’de rezerv tutmanin firsat maliyeti arttikga rezerv miktari

azalmaktadir.

Bird ve Rajan (2003), faiz oranlar1 ve rezervler arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Faiz oranlarmin doviz kurlarindan daha disiik olmasi halinde elinde doviz bulunduranlar
yatirimlarini daha yiiksek getirisi olan bir alana kaydirmaktadirlar. Faiz oranlarinin déviz
kurlarindan daha yiiksek olmasi halindeyse doviz biriktirenler paralarini yurtiginde tutmay1
tercih etmektedirler. Boylece yurt disinda kazanilan doviz yurtigine geri donmektedir.
Dolayisiyla sermaye c¢ikislarini engellemek amaciyla faiz oranlarini rekabet edebilir

seviyede tutma gereksinimi dogmaktadir.

Aizenman ve Marion (2004), doviz rezervini etkileyen faktorlerden politik-
ekonomik sartlar1 (¢ikt1 diizeyindeki dalgalanmalar, mali harcamalardaki esnek olmayan
talep, yiiksek vergi maliyetleri, siyasal risk vb.) ele almiglardir. Aragtirma gelismekte olan
tilkeleri 1980-1996 donemi igin incelemektedir. Calisma sonuglarina gore iilkede mevcut
politik ekonomik sartlar rezerv diizeyi iizerinde oldukca etkilidir. Yiksek vergi
maliyetlerinin ve siyasal riskin goriildiigli gelismekte olan bir tilkede doviz rezervleri dis

borg arttik¢a artmaktadir. Politik yozlagma optimum rezerv tutarini azaltmaktadir.

Badinger (2004), disa agik ve gelismis bir piyasa ekonomisine sahip, sabit doviz
kuru rejiminin gegerli oldugu Avustralya’daki doviz rezervi belirleyicileri iizerine yapmis
oldugu calismasinda vektor hata diizelme modelini kullanmistir. 1985-1997 donemini ele
almigtir. Uluslararas1 para piyasasindaki dengesizliklerin kisa donemde doviz rezervi
tizerindeki etkilerini incelemistir. Uzun donem doviz rezervi belirleyicisi olarak da dis
ticaret 6lgegi (ithalat), belirsizlik (ge¢misteki rezerv degiskenligi) ve rezerv tutmanin net
firsat maliyetini aragtirmistir. Bu ii¢ degisken optimum rezerv teorisinin merkezinde yer
almaktadir. Caligma sonucunda Avustralya’nin uzun doénem rezerv taleplerinin ithalatin
istikrarli bir fonksiyonu oldugu ve rezerv tutmanin firsat maliyeti ile de iliskisinin var
oldugu tespit edilmistir. Asir1 para talebi doviz rezervlerinin girisine, asir1 para arzi da

doviz rezervlerinin ¢ikisina yol agmaktadir. Kisa donemde doviz rezervindeki hareketlilik
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uluslararas1 para piyasasindaki dengesizliklerden kaynaklanmaktadir. Rezervdeki

hareketliligin esnekligi parasal dengesizliklere bagli olarak degismektedir.

Aizenman ve Lee (2005), gelismekte olan iilkelerde uygulanmakta olan
politikalarin doviz rezervleri {iizerinde yarattig1 etkileri aragtirmislardir. Bu amacla
oncelikle sermaye ¢ikislarina karst uygulanan ihtiyati tasarruflar1 incelemislerdir.
Calismada aymi zamanda gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulanan ihtiyati ve
merkantilist politikalarin rezerv dengesi iizerinde yarattig1 etkiler de 1980-2000 dénemi
icin gozden gegirilmistir. Doviz rezervlerinin optimal ydnetiminden kaynaklanan refah
artigini 6lgen bir model olusturulmustur. Calismada uygulanan model Diamond ve Dybvig
(1983) tarafindan gelistirilen modele benzer bir modeldir. Calisma sonucunda merkantilist
giidiiyle iligkili olan degiskenler istatistiki agidan Snemliyken, rezerv stoku tlizerindeki
iktisadi etkileri sifira yakin olarak bulunmustur. Disa agiklikla ilgili olan degiskenler ve
finansal krizler rezerv dengesini agiklamada hem istatistiki hem de iktisadi yonden

onemlidir.

Lin ve Wang (2005), 5 tane Dogu Asya iilkesi i¢in (Kore, Hong Kong, Singapur,
Tayvan, Japonya) uluslararasi rezerv ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarinda Kydland ve Prescott tarafindan 1977 yilinda gelistirilen modeli
kullanmiglardir. Caligmada enflasyon tiiketici fiyat endeksindeki yillik degisimlere gore
Olglilmiis olup, doviz kuru ABD dolarmin bir birim ulusal para fiyatina gore
tanimlanmistir. Calismada biitlin veriler liger aylik olup 1981 yilinin birinci ¢eyreginden,
2003 yilinin dordiincii ¢ceyregine kadar olan donemi kapsamaktadir. 1994 yilinin birinci
ceyregi ile 2003 yilmin dordiincii ¢eyrek donemi Hong Kong i¢in c¢alismaya dahil
edilmemistir. Calisma sonucunda doviz rezervleri arttiginda enflasyonun arttigi tespit
edilmistir. Parasal biiyiikliiklerdeki degisimin yarattig1 beklenmedik etki eger daha giicli
ise ve bunun gelir istikrar1 lizerinde yarattig1 baski ¢ok biiylik degilse enflasyon orani
diismektedir. Diger bir anlatimla, doviz kurunun etkisi parasal biiyiikliiklerdeki
degisimlerin yarattigi beklenmedik etkilerden daha giicliiyse doviz rezerv miktart
arttiginda enflasyon orani da artmaktadir. Yapilan ampirik sonuglar gostermektedir ki,
doviz rezervlerindeki degisim ile enflasyon oranindaki degisim arasindaki iliski Japonya

icin negatif, Kore ve Tayvan i¢in pozitif ve Hong Kong ile Singapur i¢in ise istatistiksel
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olarak anlamsizdir. Ayrica, Japonya icin parasal biiyiiklikklerdeki degisimin yarattigi
beklenmedik etki rezervler iizerinde giiglii bir etkiye sahiptir.

Parlaktuna (2005), ¢alismasinda Girton ve Roper’in 1977 yilinda gelistirdikleri
doviz piyasasi baskisina ait parasal modeli Tiirkiye ekonomisi i¢in uygulamistir.
Caligmada 1993-2004 verileri kullanilmistir. Yurtig¢i kredilerin ve ddviz piyasasinin
rezervler tizerindeki etkileri arastirilmistir. Calisma sonuglarina gore yurti¢i kredi ve doviz

piyasasi arasinda negatif iliski s6z konusudur.

Cifarelli ve Paladino (2006), tampon stok modelinin gegerli oldugu, gelismekte
olan 10 tane Asya ve Latin Amerika tilkesi i¢in doviz rezervlerini incelemislerdir. 1985-
2004 donemi aylik verileri kullanilarak doviz rezervini belirleyici faktorlerden reel efektif
doviz kuru ve faiz oranimi ele almiglardir. Calismada Johansen koentegrasyon testi
kullanilmistir. Calisma sonuglarina gére ABD faiz orani aragtirma yapilan tilkelerdeki asirt
rezerv talebi lizerinde belirgin bir pozitif etki gostermektedir. Ayni sekilde, ABD dolar
deger kayb1 ve reel efektif doviz kurundaki negatif bir kayma, asir1 rezerv stok talep
artisint  beraberinde getirmektedir. Bu durumda merkez bankalar1 yerli paranin
degerlenmesinin rekabet tlizerinde yaratacagi olumsuz etkilere karsi bir miidahalede

bulunmaktadirlar.

Prabheesh ve digerleri (2006), bir baska ¢alismalarinda Hindistan’in 1983-2005
donemindeki doviz rezerv talebi hakkinda tahminde bulunmuslardir. Calismada
Hindistan’in uzun vadeli rezerv talebinin cari islemler hesabi, sermaye hesabi ve rezerv
tutmanin firsat maliyetinin bir fonksiyonu oldugu gérilmiistiir. M2/GDP oraninin rezervler
izerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu es-biitiinlesme testleri ve vektor hata
diizeltme modeli kullanilarak tespit edilmistir. Cari islemler agig1 arttik¢a rezervlerin de
yiikselme egilimine girdigi goriilmiistiir. Rezerv tutmanin firsat maliyetinin rezervler
tizerindeki etkisinin diger degiskenlere gore daha diisiikk oldugu sonucuna varilmigtir.

Sermaye hesabinin rezervler tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Alfaro ve Kanczuk (2007), arastirmalarinda doviz rezervlerini etkileyen

faktorlerden faiz oranindaki beklenmedik inis ve ¢ikislari, durgunluk dénemlerini, ¢ikti

maliyetlerini ve iilke risklerini incelemislerdir. Model gelismekte olan piyasalar iizerine
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kurulmustur. Calisma sonucunda yiiksek oranda vergi tahsil maliyeti ve tilke riski olan

tilkelerin rezerv tutma egilimi iginde olduklari ve disaridan borglandiklar: belirtilmektedir.

Elhiraika ve Ndikumana (2007), Afrika iilkelerindeki déviz rezervi belirleyicilerini
ortaya koymak i¢in 21 tane farkli Afrika {ilkesi iizerinde arastirma yapmislardir. Calisma
1979-2005 donemini incelemekte olup uluslararasi rezervi etkileyen faktorlerden doviz
kuru, enflasyon, kamu ve 0zel sektor yatirimlari ele alinmistir. Calismada birim kok
testleri, koentegrasyon testleri ve hata diizeltme modelleri kullanilmistir. Thracat ve milli
hasiladaki biiylime orani, rezerv tutmanin firsat maliyeti ve kisa donem borglar1 da rezerv
talebini etkileyen diger faktorler olarak incelenmistir. Calisma sonucunda ihracat ve milli
hasiladaki biliylime orani ile doviz rezervleri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
saptanmustir. Thracatin rezerv iizerindeki etkisi milli hasilanin rezerve olan etkisine oranla
daha biiylik ve daha giiglii bulunmustur. Rezerv tutmanin firsat maliyeti ve kisa donem
borglari ile doviz rezerv stoku arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iligkinin
varlig1 tespit edilmistir. Calismanin bir diger sonucuna gore Afrika iilkeleri kisa donem
risklerini onlemek amaciyla rezerv biriktirmede yetersiz kalmislardir. Petrol ihra¢ eden
tilkeler petrol ithal eden {ilkelere gore daha fazla rezerv biriktirmektedirler. Kamu
yatirimlart ile rezerv diizeyi arasinda uzun dénemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliski s6z konusu iken kisa donemde bdyle bir iliski mevcut degildir. Uzun donemde
Afrika’daki 6zel yatirnmlar rezerv diizeyi ile gii¢lii bir iligki iginde iken kisa dénemde bu
iliski zayiftir. Nominal doviz kuru rezerv diizeyindeki degismelere hem kisa hem de uzun
donemde giiclii tepkiler vermektedir. Doviz rezervlerindeki hizli yiikselisin enflasyon orani
tizerinde Onemli bir etkisi bulunmamaktadir ancak uzun doénemde daha yiiksek fiyat

diizeylerine yol a¢tig1 gdzlenmektedir.

Jo (2007), ¢alismasinda Kore’deki doviz rezervi stoklamasi ve merkantilist giidii
arasindaki etkilesimi 1991-2006 dénemi igin incelemektedir. Es-biitiinlesme testlerinin
kullanildig1 analiz, Kore’de kriz sonrast yonetimli dalgalanma rejimi altinda, ihracatin
ucuzladigint ve yiiksek ihracat artiginin siirdiiriildiigiinii gostermektedir. Kore’nin ihracat
rekabetini siirdiirmeye yonelik uyguladigt doviz kuru politikast rezerv artiglarimi da
beraberinde getirmektedir. Gayrisafi yurti¢i hasila ile rezervler arasindaki iliski istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. Ac¢iklik dlgiisii, rezervlerle uzun siireli negatif bir

iliski gostermektedir. Odemeler dengesi oynakliginin rezervlerle uzun siireli pozitif iliskisi
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bulunmaktadir. Bu durum rezerv stoklariin uluslararasi islemlerin oynaklig1 ile arttigim
dogrulamaktadir. Doviz kuru dalgalanmalari rezervlerle uzun siireli pozitif iliski
gostermektedir. Dolayisiyla, rezervlerin kriz sonrast artma egilimine girmesi

beklenmektedir.

Ra (2007), Kore doviz rezervi belirleyicileri {izerine yapmis oldugu caligmasinda
1990-2005 donemini incelemistir. Vektor hata diizeltme modeli, en kii¢iik kareler yontemi
ve Johansen-Juselius koentegrasyon modeli kullanilmistir. Belirleyici faktor olarak maliyet
ayarlamalari, rezerv tutmanin firsat maliyeti ve dis aciklik diizeyi ele alinmistir. Tiim
degiskenler dolar cinsinden hesaplanmig olup ortalama piyasa doviz kuru kullanilmistir.
Ampirik ¢aligmalar sonucunda Kore rezerv miktarinda 1997 krizi sonrasinda yapisal bir
degisiklik olustugu goriilmektedir. Calisma kriz dncesi ve kriz sonrasi rezerv seviyelerini
incelemektedir. Kriz sonras1 Kore rezerv talepleri uzun ve kisa donem i¢in maliyetlere ve
dis aciklik diizeyine daha fazla duyarli, rezerv tutmanin firsat maliyetine ise daha az
duyarli bir yap1 gostermistir. Calismada bu sonucun olusmasinda krizlerin etkili oldugu
savunulmaktadir. Kriz sonrasi1 Kore rezervlerinde hizli bir tirmanis s6z konusu olmustur.
Maliyet ayarlamalari ile disa agiklik oranlarinin rezervler tizerindeki etkisinin daha biiyiik
oldugu, rezerv tutmanin firsat maliyetinin rezervlere etkisinin ise daha kiigiik oldugu
goriilmiistiir. Uzun donem ve kisa donem igin séz konusu belirleyicilerin rezervler
tizerindeki etkileri birbiriyle tutarlidir. Kriz 6ncesi donemde ayarlama maliyetleri ile firsat
maliyetleri rezervler iizerinde negatif etkilidir. Olcek degiskeni (gelir) ile rezervler
arasinda pozitif iliski varken, agiklik degiskeninin rezervler lizerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Kriz sonrasi donemde ise ayarlama maliyetleri ile firsat
maliyetinin rezerv tizerindeki etkilerinin pozitif oldugu gézlenmektedir. Kriz sonras1 6lgek
degiskeninin (gelir) rezervler {izerindeki etkisi negatife donmiistiir. Aciklik diizeyi ile

rezervler arasindaki iliski ¢alismada beklenildigi gibi pozitif olmustur.

Zhou (2007), 2007 yil1 verilerine gore yapmis oldugu arastirmasinda gelismekte
olan iilkeler i¢in doviz rezervi belirleyicilerinden maliye politikasini ve rezerv tutmanin
firsat maliyetini ele almistir. Calismada Hausman’in (1978) f ve kare testleri kullanilmistir.
Calisma sonuglarina gore diisiik politik risk altindaki gelismekte olan iilkeler daha yiliksek
rezerv tutma egilimine girmektedirler. Diisiik politik risk altindaki gelismekte olan iilkeler

eger dis finansmana bagli iseler bu iliski oldukg¢a kuvvetli olmaktadir. Yiiksek politik risk
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altindaki gelismekte olan iilkeler i¢cin maliye politikalar1 ve rezerv miktar1 arasindaki iligki
net degildir. Rezerv tutmanin firsat maliyeti doviz rezervleri {izerinde giiclii ve negatif bir
etkiye sahiptir. Caligma sonuglar1 géstermektedir ki farkli politik risk altindaki gelismekte
olan iilkeler arasinda keskin zitliklar s6z konusudur. Soyle ki, diisiik politik risk altindaki
tilkelerde rezerv tutmanin firsat maliyeti rezerv seviyesi iizerinde giliclii ve negatif bir
etkiye sahipken, yiliksek politik risk altindaki gelismekte olan iilkelerde istatistiksel olarak

anlamsiz bir etkiye sahiptir.

Kasman ve Ayhan (2008), Tiirkiye i¢in doviz rezervi belirleyicileri tizerine yapmis
olduklar1 ¢alismalarinda 1982-2005 donemine ait verileri ele almislardir. D6viz rezervini
etkileyen degiskenlerden reel ve nominal doviz kurunu incelemislerdir. Calismada birim
kok (ADF) testi ile Gregory ve Hansen (1996) yapisal kirilmali es-biitiinlesme testleri
kullanilmistir. Calisma sonuglarinda déviz rezervleri ile doviz kuru arasinda kisa ve uzun
donemli bir iligkinin mevcut oldugu goriilmistiir. Kisa ve uzun dénemde mevcut olan bu
iliskinin yonii doviz rezervlerinden reel efektif doviz kuruna dogrudur. Déviz rezervleri
kisa donemde reel ve nominal doviz kurunda olusabilecek olan dalgalanmalari minimum
diizeye indirmede oldukga etkilidir ve bu durum piyasa oyunculari agisindan onemlidir.
Nominal doviz kuru seviyesinin uzun donemde doviz rezervlerindeki birikimin de

belirleyicisi olmasi ¢aligmanin beklenmedik sonucunu olusturmaktadir.

Reinhart, Carmen ve Reinhart, Vincent (2008), 1992-2003 donemi gelismis iilke
ekonomileri {izerine yaptiklar1 ¢alismalarinda doviz rezervleri lizerinde etkili olan sermaye
akimlari, sabit doviz kurlari, uluslararasi faiz orani1 ve parasal 6zerklik {izerine arastirmada
bulunmuslardir. Calisma sonuglarina gore iilkeye sermaye girisi oldugunda nispeten
istikrarli doviz kuru tercihi, sabit doviz kuru altinda rezervlerin artmasina neden
olmaktadir. Uluslararasi faiz oranindaki bir azalma rezerv talebinde artig1 da beraberinde

getirmektedir.

Sula (2008), 1980-1996 donemini inceledigi ¢alismasinda 96 tane gelismekte olan
iilke icin doviz rezerv talebini etkileyen faktorler iizerine arastirma yapmistir. Doviz
rezervi belirleyicilerinden rezerv tutmanin firsat maliyetini, faiz oranindaki degismeleri,
ihracattaki dalgalanmalar1 ve d6viz kuru esnekligini en kiigiik kareler yontemini kullanarak

incelemistir. Calisma sonuglarina gore yiiksek oranda rezerv stoku bulunduran iilkelerde
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faiz oranindaki degismeler ve ihracat diizeyindeki dalgalanmalar ile doviz rezervleri
arasinda anlamli bir iliski vardir. Doviz kuru esnekligi ise ¢aligmada yer alan {ilkeler
acgisindan 6nemli bir doviz rezervi belirleyicisi degildir. Tutulan rezerv miktar1 arttik¢a
rezerv tutmanin firsat maliyeti de artmaktadir. Yiiksek oranda tutulan rezervler kriz
olasiligini ve yurtigi varliklara ait prim riskini azaltmaktadir. Boylece yurtici faiz
oranlarmin da azalmasina yol agmaktadir. Diger taraftan yiiksek faiz oranlari sermaye
girislerini artirmakta ve merkez bankasinin paranin deger kazanmasimi 6nlemek amaciyla
piyasaya miidahale etmesini tetiklemektedir. Bu durum faiz oranlar ile rezerv miktari

arasinda pozitif bir iligkinin var olmasina neden olmaktadir.

Aizenman ve Sun (2009), calismalarinda doviz rezerv belirleyicisi olarak kriz
donemlerini ele almiglardir. Panel veri yontemini kullanmislardir. Calisma sonuglarina
gore 2008-2009 kiiresel krizi oncesinde yiiksek dis ticaret hacmine sahip, petrol basta
olmak tlizere hammadde ihracatgisi tilkelerin doviz rezervlerinin gayrisafi yurtici hasilaya
oraninin ortalamanin lizerinde oldugu tespit edilmistir. S6z konusu iilkelerin kriz esnasinda
rezerv kaybi yiiksek olmus, lilkeler krizde ulusal para birimlerinin degerini korumak
amaciyla doviz rezervlerini kullanmay1 tercih etmislerdir. Diger taraftan kisa vadeli borcun
gayrisafi yurtici hasilaya oran1 yiiksek olan iilkelerde doviz kurlarinda yiiksek deger kaybi
gorilmiis, rezerv kullanimimin sinirli kaldigr gozlenmistir. Rezervlerin hizli bir sekilde
erimesinin doviz c¢ikisint hizlandirdigi ve kriz siiresinin belirli olmamasimin yarattig

belirsizligin rezerv kaybi korkusuna yol actig1 goriilmiistiir.

Dash ve Narayanan (2009), Hindistan doviz rezervi belirleyicileri tizerine yaptiklari
calismalarinda ithalat harcamalari ve nominal doviz kurunu incelemislerdir. Calismada
Johansen (1990) maksimum olabilirlik testi ve vektor hata diizeltme modeli (VECM)
kullanilmistir. Calisma sonucunda elde edilen ampirik bulgular su sekildedir; Rezervler,
ithalat harcamalar1 ve nominal doviz kuru arasinda uzun doénemli bir iliski mevcuttur.
Ithalat ve doviz kuru iizerindeki soklarin rezerv seviyesi iizerinde kalici etkileri

bulunmaktadir. Hedeflenen rezerv diizeyine ancak kisa donemde ulasilmaktadir.
Prabheesh ve digerleri (2009), Hindistan ekonomisi i¢in uzun dénem déviz rezerv

belirleyicilerini tespit etmek amaciyla yaptiklari ¢alismalarinda 1993 ve 2007 donemi aylik

verilerini, otoregresif dagitilmis gecikme modelini kullanarak incelemislerdir. Yabanci
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yatirimlardaki degiskenligin ve reel doviz kurunun Hindistan doviz stoklari iizerindeki
etkilerini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda her iki belirleyici degiskenin de uzun
donemde rezervler iizerinde 6nemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Uygulanmakta olan
merkantilist politikalar Hindistan d6viz rezervi artisi tizerinde etkilidirler ve ayn1 zamanda
doviz rezervleri tizerinde daha etkili ve dnemli bir yapiya sahiplerdir. Hindistan ulusal para
biriminin Amerikan dolar1 karsisinda deger kaybetmesi rezerv miktarinda artisa yol

agmaktadir.

Aizenman ve Hutchison (2010), c¢alismalarinda yukaridaki g¢alismaya benzer
sekilde kriz ve doviz rezerv iliskisini incelemis olup, krizlerin rezerv stoklari iizerinde
yaratacag etkileri aragtirmiglardir. Calisma sonucunda 2008-2009 kiiresel krizi dncesinde
yiiksek dis yiikiimliiliige (kisa ve uzun vadeli disg borg, hisse ve bor¢ senetlerine yapilan
yabanci portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve tiirev {iiriinler) sahip olan
tilkelerin kriz doneminde yiliksek doviz rezervi ya da doviz kuru deger kaybina ugradiklari
tespit edilmistir. Buna ilaveten, kisa vadeli borcun doviz rezervine orami yiiksek olan
tilkelerde kiiresel krizde daha az rezerv kaybi oldugu, bu tilkelerde ulusal para birimlerinin
biiyiikk oranda deger kaybettigi goriilmistiir. Calismada bu durum s6z konusu iilkelerin
“rezerv kaybi korkusu” yasadiklart veya rekabetgi devaliiasyona gittikleri seklinde
yorumlanmaktadir. Doviz rezervi ve kurlarindaki toplam degisimi gdsteren doviz piyasast
baskis1 Olgiitii gelismekte olan iilkeler igin panel veri yontemiyle incelenmis olup 2008—
2009 kriz doneminde toplam Dis Yikiimlilikler/GSYH orani yiiksek olan {ilkelerde

krizden daha ¢ok etkilenme gozlenmistir.

Makedonya Merkez Bankasi (2010), Makedonya doviz rezerv belirleyicilerini
inceledigi 2009 yillik raporunda rezerv miktarmi etkileyen faktorlerden, yabanci para
cinsinden tutulan zorunlu karsilik oranini, fiyat degisikliklerini, doviz farkliliklarini, déviz
yatirimlarindan dogan geliri ve yerli bankalarin doviz mevduatlarinin rezerv lizerindeki
etkilerini aragtirmistir. Rapor sonuglarina gore soz konusu faktorlerin tamaminin rezerv
seviyesi iizerinde onemli etkileri vardir. Makedonya doviz rezervlerindeki artis fiyat
degisiklikleri ile doviz farkliliklarin1 ve yerli bankalarin déviz mevduatlarini dogrudan

etkilemektedir.
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Usman ve Ibrahim (2010), ¢alismalarinda Nijerya doviz rezervlerinde olusan bir
degisimin yerli yatirimlar, enflasyon ve doviz kuru iizerinde yaratacag etkileri vektor hata
diizeltme modelinden yararlanarak arastirmiglardir. Calisma sonuglarmma gore Nijerya
doviz rezervlerindeki bir degisiklik sadece dogrudan yabanci yatirimlari ve déviz kurunu
etkilemekte olup yerli yatirnmlar ve enflasyon oranlart iizerinde herhangi bir etkide

bulunmamaktadir.

Puah ve digerleri (2011), Malezya ekonomisi i¢in doviz rezervi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki olasi iliskiyi analiz ederek, doviz rezervi
belirleyicilerini tespit etmeye ¢alismiglardir. Calisma 1975-2007 donemine ait yillik
verileri incelemektedir. Ekonomik biiyiikliik, doviz kuru, aciklik, 6demeler dengesi ve
rezerv tutmanin firsat maliyetinin doviz rezervleri ile olan iligkileri arastirilmaktadir.
Calismada, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donemli iligki
Johansen-Juselius es-biitiinlesme yontemi ile incelenmistir. Ampirik bulgular su yondedir;
Doviz rezervi ile ekonomik biiyiikliik, doviz kuru, 6demeler dengesi ve rezerv tutmanin
firsat maliyeti arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Ekonomik biiyiiklik ve reel
efektif doviz kuru déviz rezervi iizerinde giiclii ve pozitif bir etkiye sahiptir. Odemeler
dengesi ve rezerv tutmanin firsat maliyetinin doviz rezervleri iizerinde negatif bir etkisi
bulunmaktadir. Faiz oranindaki bir artisin ise doviz rezervlerinde bir azalmaya yol agtigi
goriilmektedir. Malezya’da doviz kuru ve ekonomik biiyiikliik doviz rezervini belirleyen
onemli faktorler olmaktadir. Calismada daha yiiksek rezerv diizeyinin daha iyi bir
ekonomik performansi da beraberinde getirdigi ve 6demeler dengesinde olusabilecek
sorunlart Onlemek amaciyla rezerv biriktirme politikalar1 ile diizenleyici politikalar

arasinda mutlak bir iliskinin bulundugu vurgulanmustir.

Dogan ve digerleri (2011), Tiirkiye doviz rezervleri ile reel déviz kuru arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. 1990-2010 donemine ait aylik veriler kullanilmig, bunun
sonucunda doviz rezervleri ile reel doviz kuru arasinda anlamli bir sonu¢ bulunamamistir.
Calisma sonucunda daha 6nce incelenen Kasman ve Ayhan (2008)’a ait arastirmayla ayni
sonuglar elde edilmistir. Rezervlerden reel doviz kuruna Granger nedensellik bulunmustur.
Bu iliskinin, iktisadi agidan merkez bankasinin gorevlerinden biri olan enflasyon
hedeflemesi politikasinin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigi tespit edilmistir. EKonometrik

acidan Vektor Otoregresyon (VAR) analizi altinda {i¢ ayr1 analiz yapilmis sadece Granger
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nedensellik analizinde rezervler ile reel doviz kuru arasinda bir iliskiye rastlanmustir.
Sonug olarak VAR analizi ile doviz rezervleri ve reel doviz kuru arasinda iktisadi agidan

anlamli ancak ekonometrik agidan ¢ok kuvvetli olmayan bir iligki bulunmustur.

Ersoy (2011), calismasinda Tiirkiye’de hizla yiikselen doviz rezervi birikimini ve
rezervdeki hizli artisin arkasinda yatan nedenleri aragtirmistir. Calismada Pesaran ARDL
modeli (2001) kullanilmis olup 1974-2009 dénemi incelenmistir. Tiirkiye’de doviz rezerv
seviyesini Dbelirleyici degiskenlerden disa agiklik, doviz kuru oynakligi, reel kur
degerlenmesi, finansal gelisme, yurtici finansal gelisme, finansal aciklik, cari degiskenlik,
ihracat oynakliklari, kamu borglari, firsat maliyeti, yabanci yiikiimliilikler ve kisa donem
borglar1 ele alinmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin rezerv yapilari da incelenmis olup
1997-1998 Asya krizlerinden itibaren bu ekonomilerde uluslararasi rezerv birikiminin hizla
arttigr tespit edilmistir. Hizla artan doviz stoklari ile yiikselen piyasa ekonomilerine
Tiirkiye ekonomisi de 6rnek olarak gosterilmistir. Calisma sonucunda yukarida s6z edilen
doviz rezerv belirleyicilerinin her birinin uzun dénemde rezerv miktar tizerinde etkileri
oldugu saptanmistir. Calismada yapilan ekonometrik analizlere goére finansal agiklik
diizeyi, doviz kuru oynakliklar1 ve yurti¢i finansal gelisme seviyesi rezerv diizeyi iizerinde
tipki kisa donem borglart gibi uyarict etkide bulunmaktadir. Tiirkiye’de artan rezerv
birikimi finansal derinlik diizeyini (M2/GSMH) ve doéviz kuru dalgalanmalarini

artirmaktadir.

Irefin ve Yaaba (2011), Nijerya’daki doviz rezervi belirleyicilerini tespit edebilmek
amaciyla, gelir, faiz orani, ithalat ve doviz kuru oynakliklarinin déviz rezervi tizerindeki
etkilerini otoregresif dagitilmis gecikme modelinden yararlanarak tahmin etmislerdir.
Calismada degiskenlerin uzun ve kisa donem denge iliskileri tespit edilmeye calisilmistir.
Ampirik bulgular sonucunda uzun dénemde, faiz orani, doviz kuru ve ithalat oraninin
doviz rezervi lizerinde negatif etkili, gelirin ise pozitif etkili oldugu goriilmiistiir.
Ithalattaki %1°lik bir artisin, rezervlerde %7°lik bir diisiise yol actig1 tespit edilmistir. Gelir
diizeyinde meydana gelen %1°lik bir artigin, cari donem rezervlerinde %24°lik bir artis
yarattig1 goriilmiistiir. Kisa donemde ise, doviz kuru disindaki diger degiskenlerin doviz
rezervine olan etkileri, uzun donemde elde edilen sonuglara benzer sonuglar vermis, ancak
doviz kurunun doviz rezervi lizerindeki kisa déonem etkisinin uzun donem etkisinin aksine,

pozitif oldugu gozlenmistir. Ayrica, gelir ve faiz oranlarinin kisa dénemde rezerv oranlari
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tizerinde daha giiglii etkiye sahip olduklart tespit edilmistir. Buna goére calismada,
Nijerya’daki doviz rezervlerinin, petrol ihracindan elde edilen gelirin bir fonksiyonu
oldugu goriilmiis ve Nijerya’daki doviz rezervini belirleyici en 6nemli faktoriin, gelirdeki

gecikmeler oldugu vurgulanmustir.

Jo (2011), Kore doviz rezervlerini aragtirdigni c¢alismasinda doviz rezerv
belirleyicilerinden Kore’de uygulanmakta olan merkantilist politikalar, gayrisafi milli
hasilay1, uluslararasi islemleri, agiklik diizeyini, reel efektif doviz kurunu, ihracati, nominal
faiz oranini, firsat maliyetini ve finansal acgiklik diizeyini hata diizeltme modelinden
yararlanarak incelemistir. Calismada 1994-2006 donemi ele alinmistir. Kore’de doviz kuru
yonetimine bagli bir ihracat rekabeti bulunmaktadir. Calismada Kore’de hem kisa hem de
uzun donemde ihracat rekabetine dayali bir doviz rezerv stokunun oldugu tespit edilmistir.
Calisma sonuglarina gore doviz rezervindeki hizli birikimin temel sebebi uygulanan
merkantilist politikalardir. Gayrisafi milli hasila ile doviz rezerv stoku arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iliski s6z konusudur. Uzun dénemde uluslararasi islemler
ekonomik biiyiikliige bagli olarak arttiginda, gayrisafi milli hasila diizeyi ile birlikte rezerv
seviyesi de artmaktadir. Agiklik diizeyi de uzun donemde rezerv diizeyi ile pozitif iliskili
olmaktadir. Uzun donemde reel efektif doviz kuru doviz stoklarini negatif yonde
etkilemektedir. Thracati ucuzlatmak igin uygulanan merkantilist politikalar Kore rezerv
stoklarindaki artisgin énemli bir nedeni olarak goriilmektedir. Ihracattaki dalgalanmalar
rezerv stokunu uzun dénemde negatif yonde etkilemektedir. Asya krizi sonrasinda Kore
doviz rezervlerinde ortaya cikan hizli artisin bu sonucu dogurdugu diisiiniilmektedir.
Nominal faiz oranindaki farkliliklar ve firsat maliyeti doviz rezerv stoklarini uzun
donemde pozitif yonde etkilemektedir. Finansal agiklik diizeyi ile rezerv seviyesi arasinda
uzun doénemde 6nemli ve negatif bir iliski s6z konusudur. Calismada bu sonucun ortaya
¢tkmasi, Kore’de finansal kriz 6ncesi doviz rezerv stoklar ¢cok diisiik diizeydeyken, yiiksek
degerde bir finansal aciklik diizeyinin siiregelmesine baglanmaktadir. Kisa donemde
aciklik diizeyi, gayrisafi milli hasila ve ihracattaki dalgalanmalarin rezerv miktari iizerinde
siurlt bir etkisi mevcuttur. Finansal agiklik diizeyi ile rezerv stoku arasinda kisa donemde,
uzun donemden farkli olarak, pozitif bir iliski s6z konusudur. Firsat maliyeti ile rezerv
diizeyi arasinda kisa donemde pozitif iliski ortaya ¢ikmakta olup bu durum galismanin

beklenmedik sonucunu olusturmaktadir.
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Nor ve digerleri (2011), 5 tane farkli Asya iilkesinin (Endonezya, Malezya,
Singapur, Filipinler, Tayland) doviz rezervleri lizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda 1970-2005
donemini incelemislerdir. Calismada Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan olusturulan
Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli (ARDL) kullanilmistir. Asya tlkeleri 1997 Asya
krizinden sonra doviz rezervlerini artirmislardir. Calisma, tutulan rezerv miktart ile cari
islemler dengesi arasinda uzun doénemde herhangi bir iligkinin var olup olmadigini
arastirmaktadir. Calisma sonuglarina goére Endonezya, Malezya ve Singapur’da cari
islemler fazlas1 doviz rezerv miktarinda artisa neden olmaktadir. Calisma ayni1 zamanda
doviz rezervi belirleyicilerinden kisi basina diisen gayrisafi milli hasilayi, marjinal ithalat
egilimini ve ihracat oynakligini da incelemektedir. Endonezya ve Tayland’da uzun
donemde kisi basina diisen gayrisafi milli hasila doviz rezervleri lizerinde 6nemli ve pozitif
bir etkiye sahiptir. Bu pozitif iliski gostermektedir ki, dis ticaret hacmi yiikseldiginde doviz
rezervleri de artmaktadir. Endonezya disindaki biitiin iilkelerde marjinal ithalat egilimi
rezerv miktarin1 etkilemektedir. Malezya ve Filipinler igin bu etki pozitifken, Singapur ve
Tayland igin etki negatif olmaktadir. ihracattaki dalgalanmalar sadece Endonezya déviz
rezervleri i¢in pozitif ve giiclii bir etkiye sahiptir. Calismanin diger ampirik bulgularina
gore, Malezya, Endonezya, Filipinler, Singapur ve Tayland doviz rezervleri ile rezerv

belirleyicileri arasinda uzun dénemde bir iligki mevcuttur.

Uslu ve digerleri (2011), daha 6nce 1999 yilinda Choi ve Baek (1999)’in gelismis
ve gelismekte olan {ilkelere yonelik yapmis olduklari arastirmaya benzer sekilde,
Tiirkiye’de 2002-2010 donemi i¢in doviz rezervi belirleyicilerinden sermaye akimlarin
incelemislerdir. Vektor otoregresyon (VAR) modelini ve es-biitiinlesme testlerini
kullanmislardir. Calismanin temel amaci, kiiresellesme ile birlikte artan sermaye
akimlariin merkez bankasi doviz rezervleri lizerinde yarattigi etkileri incelemektir. 2002
yilt sonrasi donemde merkez bankasi doviz rezervlerinde iic kat artig yasanmistir.
Calismada bu artisin makroekonomik gostergeler tizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma
sonuglarina gore finansal serbestlesme ile artan sermaye akimlari merkez bankalarinin
doviz rezervlerini artig egilimine sokmustur. Giiglii rezervler, bir yandan finansal soklara
kars1 onemli bir istikrar araci olarak goriiliirken, bir yandan da reel fiziksel yatirimlara

ayrilabilecek kaynaklar1 daraltmaktadir.
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Munro ve Reddell (2012), Yeni Zelanda’nin doviz rezervlerini etkileyen belirleyici
unsurlar iizerine yaptiklari ¢aligmalarinda 1970-2012 dénemi rezervlerini arastirmiglardir.
Doviz rezervini belirleyici faktorlerden uygulanmakta olan para politikasiyla tutarli serbest
dalgali doviz kuru ve cari islemler dengesine deginmislerdir. Caligma sonucunda Yeni
Zelanda’da para politikast ile tutarli serbest dalgali doviz kurunun var oldugu ve cari
islemler dengesi ile tutulan rezerv miktari arasinda énemli bir iliskinin bulundugu tespit
edilmistir. Ulkede ortaya cikabilecek olan oldukc¢a nadir kriz durumlarinda serbestce
hareket edebilen bir sermaye akiminin ve dalgali déviz kurunun var olmasi nedeniyle,

doviz rezervleri lilke agisindan koruyucu kalkan gorevini listlenmektedir.

Yasir ve digerleri (2012), Pakistan ekonomisinde doviz rezervi belirleyicileri
lizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda 1980-2010 donemine ait veriler lizerinde incelemelerde
bulunmuslardir. Belirleyici faktérlerden, nominal déviz kuru ve dogrudan yabanci yatirim
ile doviz rezervleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada birim kok testlerinden
yararlanilmig sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmak igin Johnson
testi kullanilmistir. Test sonuglar1 sdyledir; Nominal doviz kuru orami Pakistan doviz
rezervleri lizerinde dnemli ve pozitif bir etkiye sahip iken dogrudan yabanci yatirimlarin
doviz rezervleri iizerindeki etkisi zayif kalmistir. Kisa ve uzun dénemde nominal déviz
kuru, dogrudan yabanci yatirimlar ve doviz rezervleri arasinda énemli bir es-biitiinlesme
s06z konusudur ve bu durum piyasa katilimcilar1 agisindan oldukca 6nemlidir. Dolayisiyla
herhangi bir yeni bilgi ya da beklentilerdeki bir farklilik doviz rezervleri ve doviz kurunu
dogrudan etkilemektedir. Rezervler iizerinde doviz kurunun etkisi dogrudan yabanci
yatirnmlardan daha yiiksek olup her iki faktor de doviz rezervleri iizerinde pozitif etkiye

sahiptir.

Alam ve Rahim (2013), Banglades doviz rezervini etkileyen ekonomik degiskenler
tizerine yaptiklar1 caligmalarinda 1 Temmuz 1996 ile 30 Haziran 2005 donemine ait yillik
verileri, 1 Temmuz 2005 ile 30 Haziran 2012 donemine ait ¢eyrek verileri kullanmiglardir.
Calismada yer alan analizlerde kosullu degisen varyans ve Breusch-Godfrey (LM)
testlerinden yararlanilmistir. D&viz rezervini belirleyici unsurlardan cari iglemler
dengesini, sermaye hesabini ve doviz kurunu incelemislerdir. Test sonuglari su sekildedir;
Dé6viz kuru Banglades doviz rezervleri iizerinde diger belirleyici faktorlere gore daha fazla

etkili olmaktadir ve rezervlerle arasinda es yonlii iliski mevcuttur. Cari islemler dengesi ile
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Banglades doviz rezervleri arasinda pozitif bir iligki vardir. Diger taraftan sermaye hesab1

ile doviz rezervleri arasinda negatif iligski goriilmiistiir.

Nijerya doviz rezervlerini inceleyen bir baska c¢alismada Barton ve Shammas
(2013), 1970-2010 donemini arastirmiglardir. Calismada cari islemler acigi, faiz orani,
rezerv biriktirme Kriterleri, reel gayrisafi yurti¢i hasila, déviz kuru dalgalanmalari, finansal
aciklik diizeyi ve doviz talebinin rezervler tizerindeki etkileri ADF birim kok testi ve
vektor hata diizeltme modeli kullanilarak ele alinmistir. Calisma sonuglarina gore uzun
donemde Nijerya doviz rezervleri ile cari islemler acigi, faiz orani ve rezerv biriktirme
kriterleri arasinda iligki bulunamamistir. Doviz rezervleri uzun dénemde cari islemler
aci181, faiz orani ve rezerv biriktirme kriterlerinden etkilenmemektedir. Ancak reel gayri
safi yurtici hasila, doviz kuru dalgalanmalari, finansal agiklik ve doviz talebi ile Nijerya
doviz rezervleri arasinda uzun donemde iliski mevcuttur. Kisa donemde doviz
rezervlerindeki biiyiime ile disa agiklik diizeyi arasinda bir iliski yokken, reel gayrisafi
yurtigi hasila, doviz kuru dalgalanmalari, finansal agiklik diizeyi, doviz talebi, rezerv
tutmanin firsat maliyeti ile rezerv biriktirme kriterleri arasinda bir iliski s6z konusudur.
Doviz kuru dalgalanmalari ile doviz rezervleri arasinda pozitif iliski vardir. Déviz kuru
dalgalanmalar1 arttik¢a doviz rezervlerinin de artmasi beklenmektedir. Ancak calisma
sonucunda Nijerya i¢in bu durumun tam tersi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Dig borg
stokundaki bir artis ve faiz oranlarindaki birim degigsme doviz rezervleri iizerinde negatif
etkide bulunmaktadir. Diger taraftan reel gelir, doviz kuru dalgalanmalari, disa agiklik
diizeyi, doviz talebindeki yiizde artis ve buna bagli déviz rezervi biriktirme kriterlerindeki

birim artis Nijerya doviz rezervleri lizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Dominguez (2013), finansal kriz donemlerinde doviz rezervleri ile doviz kuru ve
sermaye hareketleri arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla yaptigi ¢alismasinda
rezervlerin hem sabit déviz kuru rejiminde hem de dalgali doviz kuru rejiminde nasil bir
degisim gosterdigini arastirmaktadir. Calismada farkli bircok gelismis ve gelismekte olan
iilke icin 1980-2010 donemi incelenmektedir. Caligma sonuglarina gore bir iilkenin doviz
rejimi se¢iminin doviz rezervi ve sermaye hesabi yonetimi iizerindeki etkisi ¢ok diisiik
olmaktadir. Doviz kurundaki dalgalanmalar kriz donemlerinde, kriz Oncesi ve sonrasi
donemlere oranla ¢ok daha fazla olmaktadir. Finansal kriz donemleri igin doviz rezervleri

ile doviz kuru ve sermaye hareketleri arasindaki iliski incelendiginde rezerv yonetimi
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merkezi bir rol iistlenmektedir. Ulkeler rezervleri kontrol altina almak amaciyla farkli
politikalar kullanmaktadir. Ornegin, doviz rezervlerini azaltmak isteyen iilkeler sermaye
girislerini engelleyerek daha diisiikk faiz oranlari uygulamakta ve sermaye girisi
kontrollerini artirmaktadir. Uygulanan bu politikalar kriz olmayan {ilkeler igin yararh
olmaktadir. Ancak ¢alisma bir¢ok farkli gelismis ve gelismekte olan iilkede kriz donemini
inceledigi i¢in hiikiimetin uygulayacagi politikalar oldukca biiyiik 6nem arz etmektedir.
Para politikas1 kullanilarak faiz oranlar1 kontrol altina alinmali, ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in sermaye giris ve c¢ikisi serbest olmali ve sabit doviz kuru rejimi
stirdiiriilmelidir. Ancak ¢alismada tiim bu politikalar1 esanli uygulamanin Kriz doneminde

olduke¢a zor bir durumu ya da ¢ikmazi ifade ettigi belirtilmektedir.

Fang-Yuan ve Jun-Guo (2013), 1985-2010 donemi i¢in Cin ekonomisinde doviz
rezervini etkileyen faktorler lizerine yaptiklart caligmalarinda gayrisafi milli hasila ile
doviz kurunu incelemislerdir. Calismada dagilim modeli kullanilmigtir. Yapilan regresyon
analizinden elde edilen sonuglardan doviz kurundaki artisin doviz rezervini artirdigi ve
doviz rezervlerindeki artis hiz1 diisiik oldugunda doviz kurunun doviz rezervi lizerine olan
pozitif etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Doviz rezervlerindeki artis hizi daha
fazla oldugunda pozitif etki kii¢tilmektedir. Calisma sonuglarina gore, gayrisafi milli hasila
ve doviz kuru doviz rezervi tlizerinde dikkat ¢ekici bir etkiye sahiptir. Déviz kurunun doviz
rezervleri tlizerindeki etkisi gayrisafi milli hasilanin rezerv miktari iizerindeki etkisinden
ortalama degerde veya orta/diisiik dagilimin oldugu noktada daha biiyiik olup, yliksek bir
dagilimin oldugu noktada ise gayrisafi milli hasiladan daha az olmaktadir. Arastirma
yapilan biitiin dagilim seviyelerinde gayrisafi milli hasilanin ve d6viz kurunun elastiklik
katsayist kiicliik olup pozitiftir. Sartli dagilimda alt son taraftan {ist son tarafa dogru
degisiklik gostermekte ve GDP’nin elastikiyet katsayisi ters bir ‘V’ seklini almaktadir. Cin
doviz rezervleri azaldiginda gayrisafi milli hasilanin rezerv iizerindeki etkisi artmakta ve
mutlak bir biiylikliige ulastiginda bu artis egilimi kademeli olarak azalmaktadir. Cin doviz
rezervleri azaldiginda doviz kurunun rezerv lizerindeki pozitif etkisi daha biiyiikk olmakta
ve tersi durumda ise (Cin doviz rezervleri arttiginda) doviz kurunun rezerv ilizerindeki

pozitif etkisi daha kii¢iik olmaktadir.
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Tablo 2: Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Donem Degiskenler Sonug
Tibor Scitovsky Bman.ya’ 1956 o . Doviz rezervi ile para arzi arasinda siki bir iliski s6z konusu olup, ithalat
(1958) Am-?”ka’ (Yillik) Doviz Rezervi, Para Arzi egilimiyle yurtici harcama diizeyi para arzini olusturmaktadir
Bat1 Ulkeleri £ ye yurtig p ¥ )
Peter B. Kenen Gelismi Déviz Rezervi, Dis Odemeler | Ulkenin dis 6demeler degiskenligi arttikca iilkede tutulmak istenen rezerv
Elinor B Yu dir'1 Geli Isnekst’e 1958-1962 Degiskenligi, Merkez Bankasi | miktar1 da artmaktadir. Merkez bankalarinin kura miidahale etmesine bagli
(1965) OlansUlkeler (Aylik) Miidahalesi, Kisi Basina Diigen |olarak doviz rezerv dengesi degisebilmektedir. Daha yiiksek kisi basina
Gelir Diizeyi geliri olan bir iilke daha fazla rezerv tutma egilimindedir.
- Déviz Rezervi, Ithalat Egilimi, | ; e - - .
Heinz Robert Heller Ge.llsmls, 1949-1963 Rezerv Tutmanin Firsat Maliyeti Ithalat egilimi ve rezerv tutmanin firsat mallyeqndt?kl bir artis optlmal. rezerv
Gelismekte . | miktarin1 azaltirken uluslararast hesaplardaki bir artis rezerv miktarini
(1966) Olan Ulkeler (Y1llik) ve Uluslararas1 Hesaplardaki artirmaktadur
Istikrarlilik '
Fritz Machlup . Rezerv talebi merkez bankalarinin rezerv stoklarini artirmaya yonelik
(1966) Gelismi 1949-1965 Doviz Rezervi, Rezerv-Ithalat | sinirsiz istekleri tarafindan belirlenmektedir. Calisma sonucunda tutulan
Ulkilers (Y1llik) Dengesi, Yurtici Para ile Para | rezerv miktariyla rezerv-ithalat dengesi, yurti¢i para ile para benzerleri ve
Benzerleri, Merkez Bankast | merkez bankasi davraniglar arasinda oénemli bir iligkinin var oldugu tespit
edilmistir.
Isvigre,
Hollanda,
Danimarka, Para arz1 ithalattan daha iistiin bir uluslararasi rezerv belirleyicisidir. Uzun
T.J. Courchene, Isveg, 1958-1964 Déviz Rezervi, Uzun Dénem donemde faiz orani katsaylsll 1statlst1kse'l' qlarak anlgmh ve negatlft_lr. Para
G.M. Youssef Almapya, (Ceyrek) Faiz Orany. ithalat. Para Arz1 | &2 Ve uzun donem faiz orani dpwz rezervi talep fonkswopung
(1967) Belgika, ’ ’ belirlemektedir. Para arzi katsayisi yedi tilkede uluslararasi rezerv seviyesi
Italya, icin istatistiksel olarak anlamli ancak pozitif degildir.
Japonya,
Avusturalya
Gelismi Dviz Rezervi, Odemeler Doviz rezervi ile 6demeler dengesindeki degisme arasinda pozitif iliski
Peter B. Clark 1313, 1958-1967 Dengesindeki Degismeler, o C gesine g ap 19,
Gelismekte - 2. doviz rezervi ile ddemeler dengesizligi ayarlama hizi ve kisi basina diigen
(1970) - (Aylik) Odemeler Dengesizligi Ayarlama . . O
Olan Ulkeler . > . | gelir arasinda ise negatif iliski vardir.
Hizi, Kisi Bagina Diigen Gelir
Déviz Rezervi, Odemeler
. Dengesi, Marjinal Ithalat Ortalama ithalat egilimi ve kisi basina diisen gelir katsayilart negatiftir.
. Geligmis oo . . e . .
Michael G. Kelly Geli mek£e 1953-1965 Egilimi, Sermayenin Firsat Ortalama ithalat egiliminin negatif olmasi rezerv seviyesi diistiigiinde
(1970) Olansﬁlkeler (Y1llik) Maliyeti, Hiikiimetin Gelir ithalatin artacagini gostermektedir. Kisi basmna diisen gelirin degeri

Diizeyiyle Gelir Degiskenligi
Arasindaki Tercihi.

negatiftir.
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Herbert G. Grubel Ge} 1$mis, 1930-1971 Déviz Rezervi, Ithalat Oram, Ulkelerin rezerv talebi iilke ithalat oran1 ve uluslararasi 6demelerdeki
(1971) Gelismekte (Yillik, Aylik, Uluslararas1 Odemelerdeki Kararsizlik diizevi ile dosru orantilidir
Olan Ulkeler Ceyrek) Kararsizlik Diizeyi Y £ )
Gelismi Déviz Rezervi. fhracat Rezerv stoklari ile dig ticaret sektorii arasinda pozitif bir iliski vardir.
Jacob A. Frenkel 13ms, 1963-1967 .. g Tutulan rezerv miktar1 ile ihracat dalgalanmalari ve Odemeler arasinda
Gelismekte Degiskenlik Olgiisii, Ortalama PR . . . R
(1974) - (Y1llik) . e ek .. |pozitif iligki, tutulan rezerv diizeyi ile ithalat seviyesi ve dis ticaret sektorii
Olan Ulkeler Ithalat Egilimi, Ithalat Diizeyi. g 1
arasinda pozitif iligki vardir.
John H. Makin _ 1960-1971 Déviz Rezervi, Doviz Kuru Doviz kuru esnelillgmm aniden hl.Z}?’ yukse11$e geegmesi doviz .rezervntale.blnl
Amerika e azaltmaktadir. Doviz kuru esnekliginin uluslararasi rezerv miktari {izerinde
(1974) (Y1llik) Esnekligi N S ..
onemli bir etkisi vardir.
Heinz R.O bert Heller, .. .. D.O Viz Rezgryl, Ithalat Ithalat oranindaki artis rezerv talebindeki artisla sonucglanmaktadir.
Mohsin S. Khan Geligmis, Diizeyinin Yurti¢i Gelire Orani, | . ST . .
. 1960-1977 . - Odemeler dengesindeki degiskenlik arttikca rezerv talebi de artmaktadir.
(1978) Gelismekte Tthalat Orani1, Odemeler : S L2 C .
- (Y1llik) . RN . Ithalat diizeyinin yurti¢i gelire olan oraninin rezerv talebi {lizerindeki etkisi
Olan Ulkeler Dengesindeki Degiskenlik - .
. agirlikli olarak negatif olmaktadir.
Diizeyi
Jonathan Eaton, . ) Kamu ya da 6zel sektdorden borglanma oranindaki artis rezerv talebini
Mark Gersovitz Ocizi:s(r'ﬁlil;{zr lgg{?lﬁ 12)7 4 Déviz Rezervi, D1g Borglar | azaltmaktadir. Eger bir iilkenin kredileri kisith ise, lilkeye kredi girisi
(1980) arttiginda rezerv talebi diigmektedir.
Jacob A. Frenkel Gelismi 1971-1975 Déviz Rezervi, Uluslararast
' ! chsmis, (Y1llik) OVIZ RezZervl, lusiararas Rezerv diizeyi ile dis islem dengesi arasinda pozitif iliski vardir. Piyasa faiz
Boyan Jovanovic Geligsmekte Ticaret, Piyasa Faiz Orani, . : . cpite 1
- 1963-1972 WD orani ile optimum rezerv diizeyi arasinda negatif iliski s6z konusudur.
(1981) Olan Ulkeler (Yillik) Déviz Kuru
. Déviz Rezervi, Olgek s o oo .
Nasser Saidi 1950-1976 I Kanada doviz rezervleri, Olgek ekonomileri tarafindan karakterize
Kanada Ekonomileri, Doviz Kuru . .
(1981) (Yillik) Reii : edilmektedir.
ejimleri
Sebastian Edwards Geligmekte 1976-1980 Déviz Rezervi, Rezerv Rezerv tutmanin net firsat maliyeti istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
(1985) Olan Ulkeler (Y1llik) Tutmanin Net Firsat Maliyeti | katsayiya sahiptir.
Déviz Rezervi, Olgege Gore | Sudan rezervleri iizerinde kisa donemde para politikasmin 6nemli bir etkisi
Ibrahim A. Elbadawi Sudan 1971-1982 Sabit Getiri, ithalat Egilimi, |vardir. Rezerv miktarini azaltmak igin para otoritelerinin para talebini asan
(1988) (Y1llik) Gurbetci Gelirleri ve Para | para arzini azaltmasi gerekmektedir. Yurt diginda ¢alisan gurbetgilere ait gelir
Politikas1 tutulan rezerv miktarini azaltmakta temel bir rol iistlenmektedir.
M. Bahmani Oskooee, 13 tane 1973-1985 » o Déviz kurundaki bir degisiklik déviz rezerv talebini azaltmaktadir. Reel
Farhang Niroomand Gelismis Doviz Rezervi, Doviz Kuru o g s - . . o
(1989) Ulke (Y1llik) efektif doviz kuruna bagli rezerv talebi esnekligi negatiftir.
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Doviz Rezervi, Borg Alma
. Geligmis, 1978-1982 Maliyeti, Ithalat Harcamalar, GSYH ve GSMH ile ithalat harcamalar1 ve rezerv tutmanin marjinal faydasi
J.M. Landell-Mills . (Y1llik) Rezerv Tutmanin Firsat o iqe f e e . .
Gelismekte . . o negatif iligkilidir. Rezerv tutmanin firsat maliyetinin rezervler {izerindeki
(1989) Olan Ulkeler 1978-1986 Maliyeti, Gayrisafi Milli Hasila etkisi necatiftir
(Y1llik) ve Gayrisafi Yurti¢i Hasila, g '
Cari Degismeler
Avraham Ben-Bassat, o 1964-1988 Déviz Rezervi, Ulke Riski, Tutulan  rezerv qramndalq artiglar bqrc;lanma oraninda a;alrpaya yol
Daniel Gottlieb Israil (Yillik) Borclanmanin Maliveti agmaktadir. Ulkenin disa agiklik orani ile azalan rezerv maliyeti arasinda
(1992) ¢ Y pozitif bir iliski vardir.
Adington Coppin Para arzindaki fazlalik uluslararasi rezervlerin azalmasina yol agarken, para
(1994) Déviz Rezervi. Para Arzi. Para talebindeki fazlalik ise yerli ekonomiye déviz rezervinin girmesine yol
Barbados 1972-1994 Talebi Faiz’ Orani Ge’lir acmaktadir. Artan faiz oranlari reel para talebini azaltmaktadir. Boylece doviz
(Y1llik) ’ ’ kuru sabit oldugu siirece doviz rezervi ¢ikisi yasanmakta ve diisiik gelir
diizeyleri tutulan para miktarini azaltmaktadir.
Déviz rezervi politikalart uzun dénemde déviz rezervi lizerinde belirleyicidir.
J.L. Ford, 1950-1980 Déviz Rezervi, Doviz Rezerv | Yurtigi parasal dengesizlik rezerv dengesi iizerinde kisa donemde etkilidir.
uobo Huang in olitikalari, Yurti¢i Parasa 1sa donemde gelirde son donemde ortaya ¢ikan degisiklikler tutulan rezerv
Guobo H Ci (Yillik) Politikalar1, Yurti¢i P 1 |Kisa donemde gelird donemd kan degisiklikl 1
(1994) Dengesizlik, Yurti¢i Gelir | miktar1 tizerinde negatif etkili olmasima ragmen uzun dénemde yurti¢i gelir
diizeyi ile rezerv stoklar1 arasindaki yaklasik oranti korunmaktadir.
. 1976-1992 Doviz Rezgrw, Ree} .(jrel}r, Yunanistan doviz rezervi talebi 6l¢ek ekonomilerinden etkilenmemektedir.
Costas Karfakis . Ortalama Ithalat Egilimi, . . S :
Yunanistan (Y1llik) Reel gelir, ortalama ithalat egilimi ve Avrupa bankalarina yatirilan Amerikan
(1997) Avrupa Bankalarina Yatirilan . . . . o
Amerikan Dolari Faiz Orani dolar faiz orani ile rezervler arasinda sistematik uzun siireli ilisgki mevcuttur.
Changkyu Choi, Seung Ge.hsmls, 1980-1999 Déviz Rezervi, Sermaye Portfoy akisinda olusan. (:}e.gls.m.t.:ler .tutulan rezery mlktgrlnl Qnemll oranda
Gwan Baek Gelismekte (Yillik) Akimlar artirmaktadir. Rezerv birikimi 6zellikle portfoy dengesindeki (net akislar)
(1999) Olan Ulkeler degisimlere karsi oldukca duyarlidir.
Déviz Rezervi. Uluslararast Faizin ve ddemeler dengesindeki dalgalanmalarin rezerv {izerindeki etkileri
Kalkinmig Faiz Oranlarl’ Odemeler belirsizdir. Kisa vadeli dis borglar diisiik rezerv miktarina isaret etmektedir.
Pablo Garcia ve 1970-1998 Denaesi. Ticari I5a| alanmalar Sabit doviz kurunun gecerli oldugu iilkelerde rezervler diisiiktiir.
(1999) Kalkimamisg (Y1llik) ngiz’ Kuru Re'irgleri Di " | Kalkinmamus iilkelerde yiiksek ticari dalgalanmalar diisiik rezerv miktarini
Ulkeler J 2 21 olusturmakta, kalkinmig {ilkelerde bu durumun tam tersi durum ortaya

Borglar, Sermaye Akimlari

¢ikmaktadir.
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Gelirde olusan degisiklikler kisa donem rezerv stoku iizerinde onemli ve
Tai-Hsin Huang, Déviz Rezervi, Gelir, Ortalama pozitif etkiye sahiptir. Uzup fl(.)ne.mde gelirde olusaq deglslkhkl}ar ile rezery
1961-1995 . e stoku arasinda daha zayif bir iligki vardir. Dar para piyasasindaki dengesizlik
Chung-Hua Shen Tayvan Ithalat Egilimi, Odemeler R . .- . .
(1999) (Yillik ve Aylik) Deneesindeki Desiskenlik | "2V talebi ilizerinde kisa donemde etkiliyken, genis para piyasasinda olusan
& g1 dengesizlik rezerv talebi {izerinde kisa ve uzun doénemde istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahip degildir.
Gelismekte olan iilke ekonomileri cari islemler fazlasinin oldugu dénemde
Robert M. Dunn, . Y . e kendi para birimlerinin degerlenmesini Onlemek i¢in doviz piyasasi
- Gelismekte 1970-1997 Doviz Rezervi, Cari Islemler . . . . .. -
John H. Multti Olan Ulkeler (Yillik) Dengesi miidahalesiyle doviz rezerv miktarlarint hizlandirirlar. Cari islemler agigi
(2000) g oldugunda merkez bankalari piyasaya yabanci para satar ve bu durum tutulan
doviz rezervi miktarinin azalmasina yol agar.
Philip R. Lane, Doviz Rezervi, Kisi Bagina | Kisi bagina diisen milli hasila orani ile rezerv diizeyi arasinda pozitif iligki,
Dominic Burke Diisen Milli Hasila, Ulke tilke biiyiikligi ile rezerv diizeyi arasinda negatif iliski, disa agiklik ile rezerv
(2001) Biiyiikliigii, Ulke Bor¢ Yapisi, |diizeyi arasinda pozitif iliski, ihracat ile rezerv diizeyi arasinda pozitif iliski,
102 Farkli 1981-1995 . . LT . PO
Ulke (Yillik) Disa Agiklik, Ihracat, Finansal | finansal gelismislik diizeyi ile rezerv diizeyi arasinda negatif iliski, sermaye
Gelismisglik Diizeyi, Sermaye |akimlari ile rezerv diizeyi arasinda negatif iligki vardir. Ulkede petrol ihrag
Akimlari, Doviz Kuru Rejimi, | geliri olmasi durumunda lilke rezerv diizeyi ile petrol varligi arasinda pozitif
Petrol Thrac Geliri iliski mevcut olmaktadir.
Michael P. Dooley,
David Asya 1991-2002 Déviz Rezervi, Doviz Kuru | Uygulanan merkantilist politikalar Asya {ilkelerinde kararli bir cari islemler
Folkerts-Landau, - . o . .
Ulkeleri (Y1llik) Politikalar fazlasi ve hizli doviz rezervi artigiyla sonuglanmaktadir.
Peter Garber
(2003)
Déviz Rezervi, Cari Islemler |Déviz rezervleri ile cari islemler dengesi pozitif iliskilidir. Rezervler déviz
Ana Maria Romero Cin 1980-2003 Dengesi, Doviz Kuru, Firsat | kuruyla negatif iligkilidir. Firsat maliyeti ile Cin doviz rezervleri arasinda
(2003) (Y1llik) Maliyeti, Marjinal ithalat negatif iliski mevcut olmakla birlikte firsat maliyetini Saptayabilmek giigtiir.

Egilimi

Marjinal ithalat egilimi ile doviz kuru arasinda pozitif iligki mevcuttur.
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Faiz oranlarinin doviz kurlarindan daha diisiik olmasi halinde ddvizi elinde
Bird G., . bulunduranlar yatirimlarini daha yiliksek getirisi olan bir alana kaydirmaktadir.
- Gelismekte 2003 o N - . v . " . .. N
R. Rajan Olan Ulkeler Doviz Rezervi, Faiz Oranlar1 | Eger faiz oranlar1 doviz kurlarina gore nispeten yiiksekse bu durumda dovizi
(2003) elinde bulunduranlar fonlarmi yurtiginde tutmayi tercih etmekte ve boylece yurt
disinda kazanmig olduklar1 déviz yurtigine geri donmektedir.
JO;?:EA;\?Z?{Q?‘ Geligsmekte 1980-1996 Dogifoljs;iiv;sfrﬁg?k- Cikt1 diizeyinde dalgalanmalar olan, yliksek vergi maliyetlerinin goriildiigii
(3,00 4) Olan Ulkeler (Y1llik) gelismekte olan bir lilkede doviz rezervi seviyesi artmaktadir.
Déviz Rezervi, Ithalat,
Harald Badinger Avustralya 1985-1997 Belirsizlik, Net Firsat Asirt para talebi doviz rezervlerinin girisine, asir1 para arzi da doviz
(2004) (Y1llik) Maliyeti, Uluslararasi Para | rezervlerinin ¢ikigina yol agmaktadir.
Piyasas1
Joshua Aizenman, Déviz Rezervi. ihtivati Merkantilist gilidiiyle iligskili olan degiskenler istatistiki olarak anlamliyken,
Jaewoo Lee Geligsmekte 1980-2000 Tasarruf ihti, ati ye ekonomik olarak rezerv stoku {izerindeki etkileri sifira yakin olarak
(2005) Olan Ulkeler (Y1llik) Merkantlilli’st Po}iitik\;lar bulunmustur. Disa agiklikla ilgili olan degiskenler ve finansal krizler rezerv
seviyesini agiklamada hem istatistiksel hem de iktisadi olarak anlamlilardir.
Kore,
Mei-Yin Lin, Hong Kong, ) . .
Jue-Shyan Wang Singapur, 1981-2003 Déviz Rezervi, Enflasyon Doviz rezervi arttiginda enflasyon orani da artmaktadir.
(Ug Aylik) Orani
(2005) Tayvan,
Japonya
inci Parlaktuna o 1993-2004 Déviz Rezervi, Yurtici Kredi, Yurtici kredi ve dngz piyasast baskisi arasinda negatlf 1.11$k1' s6z konusudur.
Tiirkiye D Merkez bankasi piyasaya miidahalelerde bulunarak ddviz piyasasi baskisini
(2005) (Yillik) Doviz Piyasast :
absorbe etmektedir.
Giulio Cifarelli ﬁ;}[/l?]’ ABD faiz orani aragtirma yapilan iilkelere ait asir1 rezerv talebi {izerinde
. . . 1985-2004 Doviz Rezervi, Reel Efektif | belirgin olumlu bir etkiye sahiptir. ABD dolar1 deger kaybi, reel efektif doviz
Giovanna Paladino Amerika e . . P )
(2006) Ulkeleri (Aylik) Doviz Kuru ve Faiz Oran1 | kurundaki negatif bir kayma asir1 rezerv stok talep artisini beraberinde

getirmektedir.
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K. Prabheesh, Doviz Rezervi, Cari Hesap, | GSYH’nin ithalata orani, GSYH’nin genis tanimli para arzina orani ve rezerv
D. Malathy, Hindistan 1983:01, 2005:01 Sermaye Hesabi, Doviz tutmanin firsat maliyeti Hindistan’in uzun vadeli rezerv talebinin fonksiyonunu
R. Madhumathi (Uger Aylik) Esnekligi, Rezervlerin Firsat | belirlemektedir. Hindistan’daki rezerv birikimi sermaye hesabina son derece
(2006) Maliyeti duyarli olup firsat maliyetine daha az duyarlidur.
Lal.Jra Alfaro, Geligsmekte 2006 Daviz RBZGI’YI, Faiz Qram, Yiiksek oranda vergi tahsili maliyeti ve riski olan iilkeler rezerv stoklama egilimi
Fabio Kanczuk Olan Ulkeler (Y1llik) Durgunluk Dgnemleri, Cikt icindedirler ve digaridan borglanmaktadirlar
(2007) Maliyetleri, Ulke Riski ¢ 3 ¢ '
Adam Elhiraika, Doviz Rezervi, Doviz Kuru,
Léonce Ndikumana Enflasyon, Kamu ve Ozel |Ihracat, milli hasiladaki biiyiime oram ile doviz rezervleri arasinda pozitif ve
(2007) . Sektor Yatirimlari, Thracat, |anlamli bir iliski vardir. Rezerv tutmanin firsat maliyeti ve kisa donem borg¢lart
Afrika 1979-2005 o D I . . .. A
Ulkeleri (Yillik) Milli Hasiladaki Biiyiime }le doviz rezervi arasinda negatif ve dnemsiz bir iligki vardir. Kamu yatirimlari
Orani, Rezerv Tutmanin Firsat | ile rezerv diizeyi arasinda uzun donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir
Maliyeti ve Kisa Donem Borg |iliski varken kisa dénemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.
Oranm
.y . Rezerv seviyeleri GDP ile birlikte yiikselmektedir. A¢iklik Olgiisii, rezervlerle
Déviz Rezervi, Sermaye .o cp e e . . .. . .
Girisleri, Ticari Fazlaliklar uzun siireli negatif bir iliski gostermektedir. Ticaret siireleri ve doviz stoku
Gab-Je Jo 1991:Q1-2006:Q3 ’ . > |arasindaki uzun siireli iligki negatiftir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir.
Kore - GDP, Aciklik, Ticaret ” .. . PO .
(2007) (Uger Aylik) Siireleri. fhracat Fivatlart Odemeler dengesinin rezervlerle uzun siireli pozitif iliskisi rezervlerin elde
Di')ViZ’Kuru o ;’kh'l > | tutulmasiin uluslararasi iglemlerin oynakligiyla arttigini dogrulamaktadir. Doviz
ynaxig kuru oynaklig1, rezervlerle uzun siireli pozitif iliski gdstermektedir.
Doviz Rezervi, Maliyet
Hee Ryang Ra Kore 1990:1 (Y1llik) Ayarlamalari, Rezerv Kore rezerv talepleri maliyetlere ve disa agiklik diizeyine daha fazla duyarl iken
(2007) 2005:12 (Yillik) Tutmanin Firsat Maliyeti, D1s | rezerv tutmanin firsat maliyetine daha az duyarlidir.
Aciklik
Déviz Rezervi. Malive Rezerv tutmanin firsat maliyeti, uluslararasi rezervler iizerinde gii¢lii ve negatif
Yan Zhou Geligmekte 2007 o ’ M bir etkiye sahiptir. Diisiik politik risk altindaki iilkelerde rezerv tutmanin firsat
- Politikasi, Rezerv Tutmanin S A I s . . .
(2007) Olan Ulkeler (Yillik) Firsat Maliveti. Politik Risk maliyeti rezerv seviyesi tizerinde giiclii ve negatif bir etkiye sahipken, yiiksek
yet politik risk altindaki gelismekte olan iilkelerde 6nemsiz bir etkiye sahiptir.
Adnan Kasman, o 19821 ve 2005:11 Doviz Rezervi, Reel ve Duov.lz rezervleri 11.e d(.)VlZ kuru ar"asmda uzun dénemde iliski meVguttur. Nominal
Duygu Ayhan Tiirkiye doviz kuru seviyesi uzun donemde uluslararasi rezervdeki hizlanmanin

(2008)

(Aylik)

Nominal D6viz Kurlari

belirleyicisidir.
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. Déviz Rezervi, Sermaye - L - . . o i .
Ca_rmen M. Rel_nhart, Gelismis 1992-2003 Akimlar, Sabit Déviz Kuru, U}kc.aye sermaye girisi oldugllmda nispeten istikrarli doviz kurlar tercihi, sab.lt
Vincent R. Reinhart - . doviz kuru altinda rezervlerin artmasma neden olmaktadir. Uluslararasi faiz
Ulkeler (Y1llik) Uluslararasi Faiz Orant, S . . . .
(2008) Parasal Ozerklik oranindaki bir azalma rezerv talebinde artig1 beraberinde getirmektedir.
Ogﬁﬁé;ﬁg}gl{ rlji;llze . Yiiksek oranda rezerv stoku bulunduran iilkelerde faiz oranindaki degismeler ve
zan Sula elismekte - : . ihracat diizeyindeki dalgalanmalar ile doviz rezervleri arasinda anlamli bir iligki
Ozan Sul Geligmek 1980-1996 ihracattaki Dal gl:nmala’r ih diizeyindeki dalgal lar ile dovi leri da anlamli bir iligki
an Ulkeler 1l . . vardir. Doviz kuru esnekligi ¢alismada yer alan iilkeler agisindan &nemli bir
2008 Olan Ulkel Yillik Déviz Kuru Esnge;kh ; FII‘S,at dir. Doviz k kligi cal d lan tlkel dan 6nemli bi
Maliyeti &b uluslararasi rezerv belirleyicisi degildir.
J. Aizenman, Ulkelerin kriz esnasinda rezerv kaybi yiiksek olup, iilkeler krizde para
Y. Sun Geligen, ) s - birimlerinin degerini korumay1 ve bunun i¢in de ddviz rezervlerini kullanmay1
(2009) Gelismekte 222{811121 l?;) 9 Doviz R‘:(Zﬁzgr':mansal tercih etmektedirler. Kisa vadeli borcun gayrisafi yurtici hasilaya orani yiiksek
Olan Ulkeler olan tilkelerde doviz kurlarinda yiiksek deger kaybi yasamaktadir ve bu iilkelerde
rezerv kullanimlar sinirh kalmaktadir.
Priyadarshi Dash, 2009 Déviz Rezervi. ithalat Rezervler, ithalat ve nominal doviz kuru arasinda uzun dénemli iliski mevcuttur.
K. Narayanan Hindistan (Yillik- Aylik) Nominal Déviz Kuru’ Ithalat ve ddviz kuru iizerindeki soklarn rezerv seviyesi iizerinde kalici etkileri
(2009) Y mevcuttur. Hedeflenen rezerv diizeyine ancak kisa donemde ulagiimaktadir.
K.P. Prabheesh, Déviz Rezervi. Yabanct Yatirnm dalgalanmalari ve reel doviz kurunun uzun dénemde Hindistan doviz
D. Malathy, Hindistan 1993-2007 Yatlrn\;l Dal alan’malarl Reel rezervleri iizerinde 6nemli etkileri vardir. Merkantilist politikalar Hindistan doviz
R. Madhumathi (Aylik) Dt')%iz Kuru ' rezervi artigini agiklamaktadir ve merkantilist politikalar doviz rezervleri
(2009) tizerinde daha etkili ve istatistiksel olarak anlamli bir yapiya sahiptir.
J. Aizenman, Gelisen, ) s - 2008-2009 kiiresel krizi 6ncesinde yiiksek dig ylikiimliiliige sahip olan iilkelerin
M. Hutchison Gelismekte 2(22(81“21 l(:;) 9 Doviz Rezﬁznglnansal kriz doneminde yiiksek doviz rezerv veya doviz kuru deger kaybina ugradiklar
(2010) Olan Ulkeler tespit edilmistir.
Doviz Rezervi, Yabanci Para
Makedonva Merkez Cinsinden Tutulan Zorunlu
Ban};(am Makedonya 2009 Karsilik Orani, Fiyatlar, Déviz | Makedonya doviz rezervlerindeki artig fiyat degisikliklerini, doviz farkliliklarini
(2010) (Yillik) Farkliliklari, Doviz Rezerv | ve yerli bankalarin déviz mevduatlarini dogrudan etkilemektedir.
Yatirimlarindan Dogan Gelir,
Déviz Mevduatlar
Abdullateef Usman, 2010 Déviz Rezervi, Yerli Nijerya doviz rezervlerindeki bir degisiklik sadece dogrudan yabanci yatirimlar
Ibrahim Waheed Nijerya (Yillik) Yatirimlar, Enflasyon, Doviz |ve doviz kurunu etkilemektedir. Yerli yatinmlar ve enflasyon oranlari ile doviz

(2010)

Kuru

rezervleri arasinda bir iligki mevcut degildir.
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Yazar Ulke Doénem Degiskenler Sonug¢
Chin-Hong Puah, Doviz Rezervi, Ekonomik
Mohamad Jais, Biytikliik,
Mohammad Affendy Malezya 1975-2007 Déviz Kuru, Agiklik, Doviz rezervi ile ekonomik biiytkliik, déviz kuru, 6demeler dengesi ve rezerv
Arip, (Yillik) Odemeler Dengesi, tutmanin firsat maliyeti arasinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur.
Oi-Khim Liew Rezerv Tutmanin Firsat
(2011) Maliyeti
Cetin Dogan, 1990:01 Granger nedensellik analizinde rezervler ve reel déviz kuru arasinda bir iliskiye
Ali Kogyigit, Tiirkive Doviz Rezervi, Reel Doviz | rastlanmistir. VAR analizi ile doviz rezervleri ve reel doviz kuru arasinda iktisadi
M. Ercan Kilig y 2010:05 Kuru acidan anlamli ancak ekonometrik agidan ¢ok kuvvetli olmayan bir iliski
(2011) (Aylik) bulunmustur.
Irem Ersoy Doviz Rezervi, Disa Acgiklik,
(2011) Doviz Kuru, Reel Kur
Dec'gerlenmes!,.Flr?ansal Finansal agiklik diizeyi, doviz kuru oynakliklar1 ve yurtigi finansal gelisme
Gelisme, Yurti¢i Finansal S . . .. .
. . seviyesi rezerv miktar iizerinde kisa donem borglar1 gibi uyarict olmaktadir.
s 1974-2009 Gelisme, Finansal A¢iklik, e . R v .
Tiirkiye . R Tiirkiye’de artan rezerv birikimi finansal derinlik diizeyini (M2/GSMH) ve doviz
(Yillik) Cari Degiskenlik, Thracat,
kuru dalgalanmalarini da artirmaktadir.
Kamu Borg¢lari, Firsat
Maliyeti, Yabanci
Yiikiimliiliikler, Kisa Donem
Borglari
David Irefin, B 1995-2011 Déviz Rezervi, Gelir, Faiz Uzyn_ donemde faiz orani, dc.)\.zlz. kuru veulthalat 40v1z rezervi ile ?egatlf 1llslf{11,
Baba Yaaba Nijerya : . gelir ise rezervle pozitif iligkilidir. Kisa donemde ise, déviz kuru doviz rezervi ile
(Yillik) Orani, Ithalat, Doviz Kuru s g e e .
(2011) pozitif iliskili i¢indedir.
Doviz Rezervi, Merkantilist o e s s
- e N GSMH ile doviz rezerv stoku arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
Politikalar, Gayrisafi Milli e 1 .. . N DSt
; iligki vardir. A¢iklik diizeyi uzun donemde rezerv diizeyi ile pozitif iligkilidir.
Hasila, Uluslararasi Islemler, Uzun donemde reel efektif doviz kuru ile doviz stoklari arasinda negatif iliski
Gab-Je Jo Kore 1994-2006 Aglkhk’ Reel Efektif Doviz vardir. Nominal faiz oranindaki farkliliklar ve firsat maliyeti dé\%iz rezgrv
(2011) (Y1llik) Kuru, Thracat Degiskenligi, ) Y

Nominal Faiz Orani, Firsat
Maliyeti, Finansal A¢iklik
Diizeyi

stoklar1 ile uzun doénemde pozitif iliski i¢indedir. Finansal ag¢iklik diizeyi ile
rezerv seviyesi arasinda uzun dénemde negatif bir iligki, kisa donemde pozitif bir
iligki vardir.
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Yazar Ulke Doénem Degiskenler Sonug
Endonezya, Malezya ve Singapur’da cari iglemler fazlasi doviz rezerv miktarinda
Eliza Nor Endonezya, Doviz Rezervi, Cari iglemler |artiga neden olmaktadir. Endonezya ve Tayland’da uzun dénemde kisi basgina
L Singapur, Dengesi, Kisi Bagina Diigen |diisen gayrisafi milli hasila ile doviz rezervleri arasinda pozitif iligki vardir.
M. Azali, ilininl 1970-2005 - o I, N e .
Siong-Hook Law Filipinler, (Yillik) Ga)./.l’lsaftl Milli Ha.s%la,. Endonezya d}smdakl biitlin ulk.defde mgrj.mal 1thal§t egll.lr.nl rezerv dengesini
(2011) Tayland, Marjinal Ithalat Egilimi, etkilemektedir. Malezya ve Filipinler i¢in bu etki pozititken, Singapur ve
Malezya Ihracat Oynaklig1 Tayland icin etki negatiftir. Thracattaki dalgalanmalar sadece Endonezya doviz
rezervleri igin pozitif ve giiclii bir etkiye sahiptir.
Nilgiin Uslu, Finansal serbestlesme ile artan sermaye akimlari merkez bankalarimin doviz
Nagihan Ozlii, Tiirkive 2002-2010 Doviz Rezervi, Sermaye rezervlerini artirmaktadir. Rezervler, finansal soklara karsi 6nemli bir istikrar
Neslihan Ozlii y (Yillik) Akimlari aract olarak goriiliirken, reel fiziksel yatirimlara ayrilabilecek kaynaklari da
(2011) daraltmaktadir.
A.ne"a Munro, Yeni 1970-2012 DOYIZ. Rezervi, Serbgs_t Dalgals Serbest dalgali doviz kuru ve cari islemler dengesiyle tutulan rezerv miktar
Michael Reddell Déviz Kuru ve Cari Islemler i A
Zelanda (Y1llik) . arasinda 6nemli bir iliski vardir.
(2012) Dengesi
Muhammed Yasir,
Farhan Shehzad, . . .
Kamran Ahmed, . 1980-2010 DO..VI,Z Rezerv, Nvommal Rezervler iizerinde doviz kurunun etkisi dogrudan yabanci yatirimlardan daha
. Pakistan (Yillik) Doviz Kuru, Dogrudan . ey o U S
Saba Sehrish, yiiksek olup, her iki degisken de rezerv dengesi ile pozitif iligkilidir.
. Yabanci Yatirimlar
Faiza Saleem
(2012)
Md. Zahangir Alam, 1996-2005 Déviz Rezervi, Cari Islemler | | . o N . —
- (Yillik) : Cari iglemler dengesi ve doviz kuru ile doviz rezervleri arasinda pozitif iliski
M. Abdur Rahim Banglades Dengesi, Sermaye Hesabi, - o . U
2005-2012 o mevcut iken, sermaye hesabi ile doviz kuru arasinda negatif iliski s6z konusudur.
(2013) Déviz Kuru
(Ceyrek)
. . . Uzun donemde Nijerya doviz rezervleri ile cari islemler agigi, faiz orani ve
Doviz Rezervi, Cari Islemler o . . o . .
< . rezerv biriktirme kriterleri arasinda iliski bulunmamaktadir. Reel gayrisafi yurtigi
Ac¢181, Faiz Orani, Rezerv o . . .. ..
TP - - hasila, doviz kuru dalgalanmalari, finansal agiklik ve doviz talebi ile Nijerya
Jeffrey Barton, Biriktirme Kriterleri, Reel . . N e 1 .. i
- .. 1970-2010 . - doviz rezervleri arasinda uzun donemde iligki mevcuttur. Kisa donemde doviz
Kamil Shammas Nijerya (Yillik) Gayrisafi Yurti¢i Hastla, lerindeki biiviime ile d Kk da bir bag vokk | oavrisafi
(2013) 1l Déviz Kuru Dalgalanmalari, rezervlerindeki biiylime ile diga agiklik arasinda bir bag yokken, reel gay!

Finansal Agiklik ve Doviz
Talebi

yurtici hasila, doviz dalgalanmalari, finansal aciklik, doviz talebi, rezerv
tutmanin firsat maliyeti ile rezerv biriktirme kriterleri arasinda iliski soz
konusudur.
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Yazar Ulke Donem Degiskenler Sonug

Kathryn M.E Gelismis . . Ulkgnin c}évi; .rejimi segiminin' doviz re?zervi ve sermaye hesablv y&'metimi
Dominguelzl Gelismekt’e 1980-2010 Doviz Rezsarw, Sermaye iizerindeki etkisi ¢ok kl’igﬁk.tﬁr. Flnansgl. kl'lZ l.)oyunca.d.éVlz rezervleri 11e. di?V}z
(2013) Olan Ulkeler (Yillik) Hareketleri, Déviz Kuru kuru ve sermaye kontrolleri arasindaki iliski incelendiginde rezerv yonetiminin

merkezi bir rol iistlendigi goriilmektedir.
Cin doviz rezervleri azaldiginda gayrisafi milli hasilanin rezerv {izerindeki etkisi
Lgr:z_z_alng-Yuan, . 1985-2010 Déviz Rezervi, Gayrisafi Milli artmakta ve rputlalf bir bﬁyﬁklﬁge 1.1.la.§t1g1nda bu. artis evgilimi .l.<a.demeli bir
ijun- Guo Cin (Yillik) Hasila. Déviz Kuru azalma egilimine dénmektedir. Cin doviz rezervleri azaldiginda déviz kurunun
(2013) ’ rezerv iizerindeki pozitif etkisi daha biiyiik olmakta ve bunun tersi durumda etki

daha kiigiik olmaktadir.




4.2. Uluslararasi Rezerv Belirleyicilerinin Siniflandirilmasi

Uluslararas1 rezerv belirleyicileri {izerine yapilan farkli literatiir g¢alismalari
incelendiginde doviz rezervleri lizerinde onemli etkileri olan birgok farkli degiskenin sz
konusu oldugu gozlenmektedir. Uluslararast rezervler konusunda yapilan deneysel
aragtirmalarin ¢gogu kanitlanmasi gereken degiskenlerin oldugunu gostermekle birlikte bu
degiskenlerin tutulan rezervlerin miktarini belirledigini savunmaktadir. Calismalarda doviz

rezervi i¢in iki farkli tanimlama s6z konusudur.

e Net doviz rezervi: Merkez bankasinin doviz birikiminin bir boliimii TL
Odeyerek satin aldig1 (kendine ait) dovizlerdir. Bir boliimii baskalarina ait (kredi
olarak, emanet olarak bankaya verilen) fakat merkez bankasinin serbestce
kullanabilecegi dovizlerdir. Bankanin toplam doviz varliklarindan doviz
yiiktimliiliikleri ¢ikinca kalan déviz merkez bankasinin net doviz rezervidir.

e Briit doviz rezervi: Merkez bankasinin biriktirmis oldugu dovizin tamami briit

doviz rezervi olarak tanimlanmaktadir.

Literatiir incelendiginde rezerv seviyesinin degismesine yol agan ¢ok sayida faktor

yer almaktadir ve bu foktorler asagida belirtildigi sekilde alt gruplara ayrilmaktadir.

1. Doviz Kuru: Calismalarin bir boliimiinde doviz kuru nominal doviz kuru olarak
ele alinirken, diger boliimiinde reel doviz kuru olarak incelenmektedir.
e Nominal Déviz Kuru
e Reel Doviz Kuru
2. Aciklik: Ulke uluslararasi rezerv belirleyicilerinden biri olan agiklik diizeyi
caligmalarin bir kisminda disa agiklik, diger kisminda finansal acik, cari
islemler ac1g1 ve 6demeler dengesi agiklari olarak ele alinmaktadir.
e Disa Acgiklik
e Finansal Aciklik
e Cari Islemler Ag131
e Odemeler Dengesi Ag181
3. Firsat Maliyeti: Caligmalarin genelinde firsat maliyeti; net firsat maliyeti ve

rezerv tutmanin firsat maliyeti olarak tanimlanmaktadir.
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e Net Firsat Maliyeti
e Rezerv Tutmanin Firsat Maliyeti
Gelir: Gelir degiskeni literatiirde reel ve nominal gayrisafi yurti¢i hasila ile reel

ve nominal gayrisafi milli hasila olarak tanimlanmaktadir.

e Reel GSYH
e Nominal GSYH
e Reel GSMH

e Nominal GSMH
Faiz Orani: Literatiirde faiz orani olarak reel, nominal faiz oranlari, uluslararasi
faiz oranlar1 ve Avrupa bankalarina yatirilan dolarin faiz orani kullanilmaktadir.

e Reel Faiz Oram

e Nominal Faiz Orani

e Uluslararas1 Faiz Oranlar1

e Avrupa Bankalarina Yatirilan Dolarin Faiz Orant
Yatirimlar: Yatirnmlar dogrudan yabanci yatirimlar, yerli yatirimlar, kamu ve
ozel sektor yatirimlari ile doviz rezerv yatirimlari olarak incelenmektedir.

e Dogrudan Yabanci Yatirimlar

e Yerli Yatirimlar

e Kamu ve Ozel Sektdr Yatirimlari

e Doviz Rezerv Yatirimlar
Ithalat Egilimi: Literatiirde ithalat egilimi ile ddviz rezerv dengesinin iliskisi
arastirilirken marjinal ithalat egilimi ve ortalama ithalat egilimi kullanilmistir.

e Marjinal Ithalat Egilimi

e Ortalama Ithalat Egilimi
Déviz Kuru Rejimi: Ulkede uygulanmakta olan doviz kuru rejimine gore
literatiirde siniflandirma yapilmis olup, sabit ve dalgali doviz kuru rejimleri ele
alimmustir.

e Sabit Doviz Kuru Rejimi

e Dalgali D6viz Kuru Rejimi
Bor¢ Stoku: Ulke borg stokuyla rezerv arasindaki iliski arastirilirken borcun
yapisina gore borg¢ stoku; dis borg, i¢ borg, kamu borglar1 ve kisa dénem

borglari olarak siniflara ayrilmistir.
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e Dis Borg Stoku
e ¢ Borg Stoku
e Kamu Borglari
e Kisa Donem Borglari
10. Politikalar:  Arastirmalarda maliye ve para politikalarinin incelendigi
goriilmektedir.
e Para Politikas1
e Maliye Politikas1
11. Ulke Riski: Ulke riski; finansal risk, ekonomik risk ve politik risk olarak
siniflandirilmaktadir.
e Finansal Risk
e Ekonomik Risk
e Politik Risk

4.3. Uluslararasi Rezerv Belirleyicilerinin Olciimii

Uluslararasi rezerv belirleyicilerini 6lgmeye yonelik ¢esitli modeller gelistirilmistir.
Gelistirilen modeller igerisinde literatiirde en yaygin olarak kullanilan model tampon stok
modelidir. Model, merkez bankalarinin dis o6demeler dengesindeki dalgalanmalar
durdurabilmek amaciyla bir tampon ya da bir emniyet olarak rezerv bulundurmasi {izerine
kuruludur. Rezervler, dis Odemelerdeki dengesizlikten kaynaklanan makroekonomik
ayarlama maliyetlerinden kaginmak amaciyla tutulmaktadir. Tampon stok modelinin diger
modellere gore en biiylik avantaji hem sabit hem de dalgali doviz kuru rejimlerini
uygulamakta olan iilkelerde uygulanabilmesidir (Irefin ve Yaaba, 2011). Tampon stok
modelinin optimum rezerv seviyesinin tespitinde iyl bir tahmin olusturdugunu savunan

caligmalar oldukga fazladir.

Tampon stok modeli ilk olarak Frankel ve Jovanovic (1981) tarafindan gelistirilmis
ve kullanilmistir. Mevcut ¢alismalar, Frankel ve Jovanovic tampon stok modelini
kullanarak rezerv degiskenligi ve rezerv talebindeki firsat maliyetinin etkisini analiz
etmektedir (Ramachandran, 2005).
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Tampon stok (emniyet stok) modeli, ikinci diinya savasi sonrasinda olusan rezerv
birikimini acgiklamada oldukga basarilidir. Tampon stok modeline gére merkez bankalar1
rezerv diizeyini toplam maliyeti minimum seviyede tutacak sekilde ayarlamaktadir. Model
iki ayr1 maliyet oranin1 igermektedir. Bunlardan birincisi rezerv tutmanin firsat maliyeti bir
digeri ise rezerv seviyesi diistiigiinde ortaya ¢ikmakta olan ayarlama maliyetidir. Ayarlama
maliyeti daha ¢ok refah ve ¢ikti diizeyini istikrarli kilmak anlaminda yorumlanmaktadir
(Flood ve Marion, 2002). Ayarlama maliyeti firsat maliyeti ile iliskilidir. Rezervlerin
azalmasi ayarlama maliyetini de azaltmaktadir. Ayarlama maliyeti, geliri artirip masraflari
azaltigr i¢in O6demeler dengesi fazlasinin olusmasina yol agmaktadir. Tampon stok
yaklasiminda bu iki maliyet oram1 dikkate alinarak optimum rezerv seviyesi
belirlenmektedir. Optimum rezerv seviyesinin, ayarlama maliyeti ve rezerv tutmanin firsat
maliyetinin minimum oldugu noktada gergeklestigi varsayilmaktadir (Abdul ve Sheharyar,
2008).

Geleneksel olarak, uluslararas: rezerv talebine iliskin ¢alismalar envanter modelini
ya da tampon stok modelini kullanmiglardir (Heller, 1966, Frenkel ve Jovanovic, 1981,
Bahmani-Oskooee, 1985). Tampon stok yaklasimi, merkez bankalarmin rezerv
seviyelerinin  diisik oldugu durumda, rezerv bulundurmanin firsat maliyetini
makroekonomik ayarlama maliyetiyle karsilastirdigimi gostermektedir. Geleneksel model
atinda ise rezerv bulundurma aslinda ekonomik biyiiklik, disa agiklik, 6demeler
dengesindeki oynaklik ve firsat maliyetine de baghdir (Jo, 2007). Calismalar firsat
maliyetine yonelik bir gosterge olarak birbirinden farkli finansal degiskenleri (6rnegin faiz
orant ve bor¢ verme orani gibi) kullanmiglardir. Bassat ve Gottlieb (1992b), rezerv
tutmanin firsat maliyetini rezervlere yonelik getiriyle, sermayenin gergek degeri arasindaki
fark olarak tanimlamiglardir. Collana (2004), rezervleri elde bulundurmanin firsat
maliyetini hesaplarken kisa donemli faiz oranlarini kullanmistir. Suvojit (2007) ise rezerv
tutmanin firsat maliyetini 91 giinlik hazine bonolarinin aylik getirilerini kullanarak
hesaplamigtir. Irefin ve Yaaba (2011), rezerv tutmanin firsat maliyetini uygulanmakta olan
kur politikalarinin belirledigini tespit etmislerdir. Abdul ve Sheharyar (2008), benzer

sekilde rezervlerin firsat maliyeti olarak piyasada gecerli olan kuru kullanmiglardir.

Aizenman ve Marion (2003a), tampon stok modelini kullanarak yaptiklari

caligmalarmda Dogu Asya’daki yiiksek rezerv stoklarinin belirleyicilerini tanimlamaya
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calismiglardir. Asya’daki rezerv birikiminin gelecekteki finansal krizlere ve sermaye
cikiglarma karst bir tampon gorevi TUstlendigini ve ihtiyat gilidiisine dayandigini
savunmuslardir. Aizenman ve Lee (2005), Kore’deki yiiksek rezerv stoklarmin
belirleyicileri tizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda sermayenin rezerv stoklamasinda 6nemli
bir rol oynadigini tespit etmislerdir. Bunun yaninda Asya’da rezerv birikiminin ihrag
mallarini ucuz tutarak ihracati artirmay1 hedefleyen merkantilist politikalarla tetiklendigini

One siiren ¢alismalar da mevcuttur (Eichengreen, 2004).

Dooley ve digerleri (2004), tampon stok modelini kullanarak yaptiklari
calismalarinda yukaridaki galismaya benzer sekilde Dogu Asya’nin son zamanlardaki
yiksek rezerv birikiminin ihracat biiylimesini siirdirme ¢abasina dayandigini One

surmektedirler.

Heller (1966), kararlarin optimum alindigi varsayimi altinda, marjinal maliyet ve
doviz tutmanin marjinal faydasi degiskenleriyle bir denklem kurarak optimum déviz

rezervlerine iliskin tahminde bulunmaktadir.

Flood ve Marion (2002) da tipki Bretton Woods doneminde oldugu gibi dalgali
doviz kuru rejiminde tampon stok modelinin uygulanabilirligini teyit etmislerdir. Daha
yiiksek bir doviz kuru esnekligi ve finansal seffaflikla bu degiskenlerin daha iyi temsil
edilmesi halinde modelin daha iyi ¢alisacagini vurgulamiglardir. Disyatat ve Mathhieson
(2001), Asya ve Latin Amerika’da bulunan on bes adet iilke i¢in tampon stok modelini
kullanmig olup doviz kurundaki dalgalanmalarin doviz rezervi birikiminin 6nemli bir

belirleyicisi oldugunu tespit etmislerdir.

IMF (2003), Asya’da yeni ortaya c¢ikan piyasa ekonomilerinde tampon stok
modelini standartlara kavusturmus ve uygulamistir. Rezerv birikiminin sermaye
hareketlerindeki artiglardan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir. Aizenman ve Marion
(2003b), 1980-1996 doneminde ¢ok sayida gelisen ve gelismekte olan iilkede tampon stok
modelini kullanarak, modeldeki degiskenlerin rezerv hareketlerinin %77’sini agikladigini

vurgulamiglardir.
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Ramachandran (2005), Nisan 1993-Aralik 2003 doneminde esnek doviz kuru ve
yiikksek sermaye hareketleri altinda Hindistan doviz rezervlerini tampon stok modelinden
yararlanarak incelemistir. Ramachandran sonug katsayisina iliskin GARCH yaklagimini
(rezervlerin volatilitesine yonelik olarak genellestirilmis bir otoregresif sartli model)

benimsediginde bunun teorik tahminlere daha yakin oldugunu vurgulamstir.

Silva ve digerleri (2004), Brezilya’daki rezerv oynakligini tespit etmek amaciyla
benzer sekilde tsli GARCH modelini kullanmislardir. Brezilya’da sabit doviz kuru
rejiminden dalgali doviz kuru rejimine gegildikten sonra rezerv oynakliginin rezerv talebi
tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu gorilmistiir. Ancak firsat maliyetinin rezerv talebini

negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Clark (1970Db), ¢alismasinda bir iilkenin tampon olarak daha fazla rezervi elinde
bulundurmasi sonucunda o iilkede yerli yatirimin daha diisiik oldugunu ve bu durumun
gelirde bir azalma meydana getirdigini vurgulamustir. Ulke diisiik rezerv seviyesinden
dolay1 yliksek bir ayarlama hizi tercih ettigi takdirde, bu durum gelirde ortaya cikan
dalgalanmalar1 artirmaktadir. Optimum rezerv seviyesi ve ayarlama hizi oranindan yola

cikarak bir iilkenin refahini en yiiksege ¢ikarmak miimkiin olmaktadir.

4.4, Tiirkiye’de Doviz Rezervlerini Etkileyen Temel Faktorler

Bilindigi gibi Tiirkiye’de doviz rezervlerini etkileyen ¢ok sayida ekonomik faktor
bulunmaktadir. Doviz rezervlerinde meydana gelen degismeleri agiklamada doviz kuru,
odemeler dengesi, ihracat fiyati, ithalat fiyati, ekonomik biiylime, dolagimdaki para, para

arz1, enflasyon, igsizlik, sermaye hareketleri ve faiz oranlar1 6nemli rol oynamaktadir.

Doviz kurundaki artig yurtigindeki para biriminin deger kaybetmesine ve yabanci
para biriminin degerlenmesine yol agmakta olup ihracati uyarmakta ve ithalati daraltmakta
bdylece doviz rezervinin artisina yol agmaktadir. Doviz rezervinin biiyiikligi doviz
kurundaki artigla birlikte artmaktadir. Bu durumda merkez bankasi ve bankalar piyasaya
doviz satarak miidahale etmektedirler. Hiikkiimet bor¢lanma kagidi ihracinda ne kadar
basarili bir politika yiiriitiirse, merkez bankasinin doviz satis islemine daha az ihtiyag

duyulmaktadir.
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Odemeler dengesindeki degismeler doviz rezervleri ve déviz kurlarmm tahmininde
Oonemli bir gosterge olmaktadir. Eger bir iilkede Odemeler dengesi olumlu yonde
degisiyorsa yani cari denge fazla veriyorsa bunun etkisi uluslararasi rezervlerin artis1 ve dis
borglarin azalis1 bigciminde olmaktadir ki bu da iilke parasinin degeri lizerinde olumlu etki
yapmaktadir. Eger 6demeler dengesi kotii ise yani cari agik veriyor ise bu acik uluslararasi
rezervlerin azalmasi ve dig borglarin artis1 bi¢iminde sonuglanmaktadir, dolayisiyla da tilke

parasi deger yitirmeye baslamaktadir.

Ihracat fiyatindaki artis, yurtdis: talebi daraltmakta veya kaydirmakta, elde kalan
mallar icin yerli krediye dogan ihtiyag TL’nin deger kazanmasina yol agmakta ve
dolayisiyla piyasada gorece bollasan doviz nedeniyle, merkez bankasi rezervi de
artmaktadir (ceteris paribus). Burada iilkenin yabancilara anapara ve borg faizleri gibi
yiikiimliiliikleri gz ardi edilmektedir. Thracat miktarmin doviz rezerviyle negatif iliskili
oldugu durumlar da s6z konusudur. Bu durum ihracat artisinin yol acgtig1 kredi yiikselisi
nedeniyle merkez bankasi rezervlerinin diislis kaydetmesinden kaynaklanabilmektedir.
Merkez bankasi1 doviz rezervindeki degismelerde, dis ticaretin ithalat kalemindeki miktar
ve fiyat degismeleri dnemli rol oynamaktadir. ithal mal fiyatlarindaki artisin déviz
rezervini artirmasinda, yabanci mallara kars1 daralan yurtici talep nedeniyle eldeki dovizin
kismen bankacilik kanaliyla merkez bankasina transferi etkili olmaktadir. Burada

bankacilik kanalinin olmasi zorunlu da degildir (Toprak, 1996: §83).

Ekonomik biiylimenin doviz rezervi lizerindeki etkisini analiz edebilmek i¢in
bliylimenin kaynaginin arastirilmasi gerekmektedir. Eger biiylimenin kaynagi i¢ tiikketim ve
biitce aciklar1 ise bu kosullarda iilkenin ithalatinda bir artis olmakta, dévize olan talep
artmakta ve iilke parasinin degeri diismektedir. Ancak biiylimenin kaynagi yatirnmlar ve
ozellikle yabanci yatirimlar ile ihracat ise bu kosullarda {ilke paras: deger kazanmakta ve

rezervler artmaktadir.

Dolasimdaki para ile merkez bankasi1 doviz rezervi pozitif iligkilidir. Dolasimdaki
para seviyesinde meydana gelen degismeleri agiklamada doviz ve faiz basta yer
almaktadir. Dolagimdaki para hacminde meydana gelen bir artis, doviz rezervinin de
artmasin1 saglamaktadir. Piyasada TL miktar1 arttifinda hiikiimet beklentileri yoniinde

cazip faizli menkul deger satisiyla piyasadan fazla parayr ¢ekmektedir. Bu durum ¢ogu
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zaman dovizin TL’ye ¢evrilmesi durumunu da beraberinde getirmektedir. Merkez bankasi

doviz rezervleri de dolayli olarak artig egilimine girmektedir.

Bir iilkede para arzinin, ihtiya¢ duyulan diizeyin lizerinde artmasi durumunda
enflasyonist bir baskiya yol acacagi bilinmektedir. Bu durum paranin satin alma giiciiniin
dolayisiyla da degerinin diisecegine, rezervlerin azalacagina isaret etmektedir. Merkez
bankas1 gerekli gordiiglinde piyasadan déviz alimi ve doviz satimi yapmak yoluyla doviz
kurunu dengelemektedir. Bu anlamda doviz rezervlerindeki bir azalma ya da artma da uzun
vadede tehlikeli ancak mevcut parasal genislemeye gore de bir gerekliliktir. Dolayisiyla
calismanin ekonometrik boliimiinde yer alan hata diizeltme modellerinde bagimli degisken

olarak Rezerv/M2 orani dikkate alinmaktadir.

Enflasyon doviz kuru iizerinde de baski yaratmaktadir. Enflasyonun mevcut oldugu
bir tilke, ulusal paranin degerini yabanci paralar karsisinda diisiirmemekte direnirse ihracat
azalip, ithalat artmaktadir. Sonugta dis ac¢igin artmasi {ilke parasinin degerinin
diisiiriilmesine ve rezervlerin azalmasina kadar giden bir siireci baslatmaktadir. Diger
taraftan enflasyon orami arttikga, dovizin TL fiyati da yiikselmektedir. Bu da merkez
bankasinin beklenmeyen soklara karsi, daha fazla doviz tutmasini gerektirmektedir. Bu

durum déviz fiyatini artirmakta, tahvil ve bono faizlerini yiikseltmektedir.

Issizlik orani, vergi oranlarindaki degisiklikler, kisi basina diisen gelir diizeyi, para
talebi, yatirimlar gibi bir¢ok ekonomik gosterge doviz rezerv seviyesini ve iilke
ekonomisinin performansini énemli derecede etkilemektedir. Eger bu tiirden gdstergeler
ekonomik performansin arttigin1 gosteriyor ise bunun sonucunda iilke parasina olan arz ve

talep ile dovize olan arz ve talep lizerindeki etkilerin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de ekonominin disa agilmasiyla birlikte, {ilkenin uluslararas: finans
hareketlerinin etkilerine maruz kalmasi da kaginilmaz olmustur. Risk priminin yiiksek
olmast ve kamu ekonomisi kaynakli yapisal sorunlar nedeniyle, sermaye hareketlerinin
niteligi de paralel olarak uzun vadeli yatirim amacli olmaktan ziyade, kisa vadeli spekiilatif
amagh olmaktadir. Eskiden sermaye akimlar1 diisiik oldugu igin cari denge hareketleri
sermaye akimlarimi belirlemekteydi. Ancak simdi sermaye hareketleri cari denge

hareketlerinden ¢ok daha biiyiik oldugu igin; sermaye hareketleri cari denge hareketlerini
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belirler hale gelmistir. Bu nedenle doviz kuru da o6nemli Glglide sermaye hareketlerini
belirleyen faktorler, finans piyasasi sartlar1 ve faizler tarafindan belirlenmektedir (Gokge,
1995). Sermaye hareketlerinin son yillarda biiyiik oranda artmas1 sermayenin dis ticaretten
daha onemli hale gelmesine neden olmustur. Burada sermayenin vadesi ve amaci 6nem
kazanmaktadir. Uzun vadeli yatirnrm amagli gelen sermaye iilke ekonomisi ve istthdam
tizerinde olumlu etkiler yaratirken, kisa vadeli spekiilatif hareketlerden kazan¢ saglamak
amacli sermaye hareketleri (sicak para) bekledigi kar1 sagladiginda ayni hizla ¢ikarak

doviz rezerv dengesini bozmaktadir.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve istikrar programinin uygulandigi
tilkelerde iilkelerin disaridan kaynak bulmasi giigtiir. Ancak, eger para ikamesi olgusu
yayginsa, sermaye hareketi yine de serbest sayilabilmektedir. Ciinkii kaynak i¢in disariya
gitmeye gerek duyulmamaktadir. Yurtiginde dovizin yerli varliklara yonelmesiyle, dovizin
yerli varliklara yatirllmast arasinda ekonomik igleyis bakimindan bir fark
bulunmamaktadir. Boyle bir ekonomide istikrar programi ile doviz kurunun sabitlestirildigi
veya enflasyonun altinda tutuldugu, siki para politikast uygulandigi ve faiz oraninin
yiikseltildigini varsayalim. Faiz orani yeterince yiiksek ise, 6zellikle risk primini karsiliyor
ise, elinde doviz olanlar yerli paraya yoneleceklerdir. Bu durumda doviz kuru istenen
diizeyin de altinda kalabilecek ve merkez bankas1 rezervleri yiiksek diizeylere
cikabilecektir. Yiiksek rezerv olusumu, eger bir sterilizasyon islemi yapilmamissa, para
arzinin artmasi sonucunu getirecektir. Kisaca, para arzi biiyiimesinin de faiz oraninin da
yiiksek oldugu bir ortam s6z konusudur. Bu ekonomide faiz oranini orta vadede 6nemli
Olclide belirleyen beklenen doviz kuru artist olmaktadir. Yiiksek faiz oraninin siirmesi,
beklenen déviz kuru artisinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. istikrar programi kisa
vadede doviz kurunu enflasyonun altinda tutabilmektedir. Ancak siire uzadikc¢a
devaliiasyon beklentisi de artmaktaysa, faiz orami da yiikseklerde kalmaktadir (Uygur,
1995).

Faiz artis1 ve beklentisinin de doviz rezervleri iizerinde etkileri s6z konusudur. Kar
amaci giiden kisi ya da kuruluslar fonlarini en yiiksek getiriyi saglayacak olan para cinsine
yonlendirmek istemektedirler. Faiz oranlarimin yiiksek oldugu iilkedeki para birimi deger
kazanmaktadir. Ayrica faiz artirrmi beklentisi de, artirimi yapacak olan {iilkenin para

biriminin deger kazanmasina yol agmaktadir.
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Ulkedeki siyasi gii¢ ve istikrar da o iilkenin doviz rezervleri iizerinde belirleyici
Ozellige sahiptir. Siyasi giiciin verimli politikalar izlememesi, yetersiz yonetim sergilemesi,
diger iilkelerle olan iliskilerinin zayif olmasi, savas tehdidi gibi unsurlar doviz kurlari ile

doviz rezervlerini etkilemektedir.
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BESINCI BOLUM

5. MERKEZ BANKASI DOViZ REZERV BELIRLEYICILERININ
EKONOMETRIK ANALIZi

5.1. Veri Seti

Bu caligmada merkez bankasi doviz rezervleri belirleyicisi olarak toplam 10 adet
makroekonomik degisken havuzu kullanilmigtir. Calismanin ekonometrik analizinde

kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler asagida belirtildigi gibidir.

Briit D6viz Rezervi (REZ): Merkez bankasimin toplam doviz varliklart briit doviz
rezervi miktarini1 temsil etmektedir. Calismada briit doviz rezervi rakamlar1 TL cinsinden

ifade edilmistir.

ithalat (ITH): Ithalat rakamlarina 2001 yilindan itibaren para tabanli altin disinda
kalan tiim altin ticareti dahil edilmistir. ithalat verileri calismada TL cinsinden ifade

edilmistir.

Cari Islemler Dengesi (CID): Cari denge, ddemeler dengesi bilangosunun dis
ticaret (ihracat-ithalat dengesi), hizmetler (hizmet alimlari-hizmet satimlari), yatirim (net
faktor) gelirleri (dis yatirim gelirleri-dis yatirim giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz
olarak elde edilen dis gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dis giderler) dengelerinin
toplamindan olugmaktadir. 1996 yilindan itibaren bavul ticareti dahil edilmistir. Cari

islemler dengesi verileri TL cinsinden ifade edilmistir.

Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku (BORC): Merkez bankasi nezdindeki mevduatlarin
kisa vadeli kismi, bankalarin ve diger sektorlerin kisa vadeli kredileri, diger sektorlerin
kisa vadeli ticari kredileri, yurtdisinda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin (bankalar harig)

yurti¢inde yerlesik bankalardaki doviz cinsinden mevduatlarin1 gosteren Doviz Tevdiat


http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%96demeler_dengesi
http://tr.wikipedia.org/wiki/D%C4%B1%C5%9F_ticaret_dengesi
http://tr.wikipedia.org/wiki/D%C4%B1%C5%9F_ticaret_dengesi

Hesab1 (DTH), yurtdisinda yerlesik bankalarin yurtiginde yerlesik bankalardaki doviz
cinsinden mevduatlar1 gosteren banka mevduati, yurtdisinda yerlesik gercek ve tiizel
kisilerin (bankalar dahil) yurti¢cinde yerlesik bankalardaki TL cinsinden mevduatlarini
gosteren mevduat kalemlerinden olusmaktadir. Ekonometrik analizde kullanilan kisa
vadeli dig bor¢ stoku rakamlari diger degiskenlerde oldugu gibi TL cinsinden ifade

edilmistir.

Para Arz1 (M2): Calismada M2 (kagit para + ufaklik para + vadesiz mevduat +
vadeli mevduat) rakamlar1 baz alinmistir. 2005 Aralik ayindan itibaren M2Y igerisinde
izlenmekte olan ““Yurti¢i Yerlesiklerin Yabanci Para Mevduatlar’’ vade gruplarina gore
ayristirtlmis ve M1 ile M2 igerisine dahil edilmistir. Buna bagl olarak M2Y ve M2YR
kalemleri para arzi tanimindan c¢ikarilmistir. Calismada yer alan M2 rakamlari TL

cinsindendir.

Avrupa Bankalarina Yatirilan Dolar Faiz Orami (FO): Calismada bankalarca
yabanci para lizerinden ac¢ilan mevduatlara uygulanabilecek azami faiz oranlarinin TL
cinsinden agirlikli ortalamasi alinmigtir. Doviz tevdiat hesaplari, faiz oranlarinda
bankalarin vadeler itibariyle ilgili ay icinde uygulayacagini bildirdigi azami faiz
oranlariin doviz tevdiat hesaplar1 tutarlar1 ile glin sayisina gore agirliklandirilarak

hesaplanmuistir.

Merkez Bankasi Do6viz Kurlann (KUR): Merkez bankasi dolar alis ve satig

kurlarinin aritmetik ortalamasi alinarak tanimlanmastir.

Doviz Kuru Oynakligi (KURVOL): Doviz alis ve doviz satis kurlarinin ortalama
degeri bulunmus ve ¢ikan kur oraninin 6 donemlik (6 tiger aylik) hareketli standart sapmasi

aliarak kurdaki oynaklik diizeyi hesaplanmistir.
Rezerv Oynakligi (REZVOL): Rezerv oynaklik seviyesi hesaplanirken rezervlerin

6 donemlik (6 Ttger aylik) hareketli standart sapmasi almmustir. TL cinsinden

hesaplanmustir.
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Nominal GSYH (GSYH): Calismada 1998 yili baz olarak alinmis olup TL

cinsinden nominal gayrisafi yurti¢i hasila degerleri kullanilmistir.

Veriler tiger aylik olup 2000:Q1-2013:Q4 donemini kapsamaktadir. Veriler T.C.

Merkez Bankast ile Tiirkiye Istatistik Kurumu resmi sitelerinden elde edilmistir.

5.2. Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada merkez bankasi doviz rezerv miktari belirleyicilerinin ekonometrik
olarak tespit edilmesinin ama¢ edinilmesi bir nevi rezerv talep denkleminin veya
denklemlerinin ekonometrik olarak tahmin edilmesi demektir. Calismanin ekonometrik
analizinde bagimli degisken agisindan iki farkli spesifikasyon olusturulmustur. Bunlardan
ilki REZ/ITH, digeri ise REZ/M2’dir. Bu iki spesifikasyonun sagida yer alacak olan
aciklayict degiskenler yoniinden de alti farkli model olusturulmustur. Bu modeller

asagidaki gibidir.

Bagimh Degisken: REZ/ITH

Model 1: REZ,/ITH, = f(KUR,, GSYH,, M2,)

Model 2: REZ,/ITH, = f(KUR,, GSYH,, M2, BORC,)
Model 3: REZ,/iTH, = f(KUR,, GSYH,, M2,, CID,)
Model 4: REZ,/ITH, = f(KUR,, CiD, M2,,FO,)
Model 5: REZ,/ITH, = f(KUR,, GSYH,, REZVOL,, M2,)
Model 6: REZ,/iTH, = f(KUR,, BORC,, FO,, M2,)

Bagimh Degisken: REZ/M2

Model 1: REZ,/M2, = f(KURVOL,, CiD,, iITH,, GSYH,)
Model 2: REZ, /M2, = f(KUR,,iTH,, GSYH,)

Model 3: REZ,/M2, = f(KUR,, BORC,,iTH,, GSYH,)
Model 4: REZ, /M2, = f(KUR,, CiD,,iTH,, GSYH,)
Model 5: REZ, /M2, = f(KUR,, FO,,iTH,, CiD,)

Model 6: REZ, /M2, = f(KUR,, REZVOL,,iTH,, GSYH,)
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Calismada izlenen yontem su sekildedir; dnce degiskenlerin herbirinin duraganlik
ozellikleri birim kok testleriyle arastirilmis ve daha sonra uygun kosullar saglanmissa
Johansen-Juselius yaklasimiyla es-biitiinlesik testler yapilmistir. Son olarak, es-biitiinlesik
test sonuglarina gore; rezerv talep denklemleri en kiigiik kareler yontemi altinda tahmin

edilmistir.

Daha onceden bahsedildigi gibi ¢alismada olusturulacak olan doviz rezerv talep
denklemi tahmin edilmeden 6nce denklemin tiim bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin
bireysel ve gerektiginde birlikteki zaman serisi 6zellikleri analiz edilmelidir. Oncelikle tiim
degiskenlerin bireysel duraganlik 6zellikleri birim kok testleri yardimiyla belirlenecektir.
Bu amagla once Genisletilmis Dickey- Fuller Testi (ADF) ve daha sonra Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri kullanilacaktir. Ardindan es-biitiinlesik iliskisi sartlar1 saglanmissa
Johansen-Juselius yontemiyle degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisinin varligi
arastirilacaktir. Burada o6zellikle rezervlerin bagimli degisken oldugu es-biitiinlesme
denklemi oncelikli alinmigtir. Eger es-biitiinlesik yani uzun donem iliskiye rastlanilmissa

hata diizeltme terimi birinci fark denklemlerine ayrica ilave edilmistir.

5.2.1. Duraganlik Testleri

Bir serinin zaman iginde ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin sabit olmasi,
gelecege yonelik yapilacak tahminlerde 6nemli bir kosuldur. Bir zaman serisi i¢in arzu
edilen kosul, serinin duragan olmasidir. Ancak pek ¢ok zaman serisi izlendiginde, bu
kosulu saglamadiklarimi gormekteyiz. Eger seriler duragan degilse sahte regresyon olarak
adlandirilan gergekte var olmayan iliskilerin elde edilmesi muhtemeldir. Duraganlik sartini
saglamayan zaman serilerinin kullanildigi analizlerde denklemlere ait yiiksek
determinasyon katsayilari ile anlamli t ve F istatistikleri elde edilmektedir. Ancak elde
edilen istatistiki sonuclar gercek iliskileri yansitmayabilmektedir (Enders, 1995: 216).
Boyle bir durumda o6ncelikle duragan olmama durumunu tespit ettikten sonra degiskeni
duragan hale getirmek gerekir. O halde dncelikle bir degiskenin duragan olup olmadiginm

belirlemek gerekir (Bozkurt, 2007: 31).

a) ADF Testi: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok testi herhangi bir serinin

seviyesinde birim kok igerip icermedigini tespit etmek igin oncelikle asagidaki regresyon
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denkleminin tahminini ve daha sonra da regresyon parametreleri lizerinde bir dizi testin
yapilmasin1 gerekli kilmaktadir. Bu testte oncelikle seviyesinde duragan olup olmadig:
arastirtlmak istenen ‘Y’ degiskeni icin asagidaki (1) nolu denklem en kiigiik kareler

yontemi altinda tahmin edilir.

AY, = a + ytrend + pY,_1 + X%, 8 AV, i+ & 1)

Denklemde; «: sabit terimi, y:trend degiskeninin katsayisini, p: seviyesindeki
bagimli degisken gecikmesinin katsayisini, 6;: bagimli degisken gecikmelerinin

katsayilarini, A: birinci fark operatoriinii, €: hata diizeltme terimini temsil etmektedir.

Testl. Hy:p=0
Test2. Hya=y=p=0
Test3.Hy:y = p=0

Testlerin her birinde sifir hipotezi s6z konusu serinin farkli 6zelliklerde duragan
olmadigimi ifade etmektedir. Test 1, p = 0 esit olup olmadigini test eder. Bu test, (1) nolu
denklemde (p = 0) i¢in hesaplanan geleneksel t- istatistiginin Fuller (1976: 373) tarafindan
verilen 8.5.2 nolu tablonun {igilincii boliimiindeki kritik degerlerle karsilastirilmasi sonucu
genel alternatifine kars1 sinanir. Test 2 ise, gerek Test 1’in gerekse Test 3’iin bir adim
ilerisine giderek seride yigilmanin (drift) ve trendin olup olmadigini birlikte test eder. Test
2°deki sifir hipotezi i¢in hesaplanan geleneksel F-istatistigi Dickey-Fuller’in (1981, 1063)
V nolu tablosunda kritik degerlerle karsilastirilarak genel alternatifine karsi test edilir. Test
3, Test 1’deki sarta ilave olarak seride trendin olup olmadigini da test eder. Test 3’teki sifir
hipotezi, hesaplanan geleneksel geleneksel F- istatistiginin Dickey-Fuller (1981, 1063)
tarafindan verilen VI nolu tablodaki kritik degerlerle karsilastirilmasi sonucu genel

alternatifine kars1 sianir.
Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testine tabii tutulan degiskenler i¢in tahmin

edilen regresyon denklemlerin sagindaki bagimli degiskenin optimal gecikme uzunlugu

Schwarz (1978) Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
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b) Phillips - Perron Testi: Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiksel olarak
bagimsiz olduklarim1 ve sabit varyansa sahip olduklarini varsayar. Bu metodoloji
kullanilirken hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip
olduklarina emin olmak gerekir. Phillips ve Perron (1988) Dickey-Fuller’in hata terimleri
ile ilgili olan bu varsayimini genisletmislerdir. Phillips-Perron Testinin denklemleri

asagidaki gibi modellenmektedir.

Yt = 6Yt_1 + 8t (2)
Y = a+ d8Y,_; + & [Sabit Terimli] (3)
Yi =a+8Y,_1 +B(t—T/2)+ & [Sabit Terimli ve Egilim Katsayili] 4

Yukaridaki modeller sabit terimi, egilim katsayisini, gozlem sayisini
gostermektedir. Tiim modellerde hata terimi ortalamasi sifira esit olmakla beraber, ardisik
bagimli olabilir veya es-varyans varsayimini ihlal edebilir. Dolayisiyla Phillips-Perron
testi, Dickey-Fuller testinin varsayimlarina bagimli degildir. Phillips-Perron testi, Dickey-
Fuller testinin kullandig: tiim kritik degerleri aynen kullanmaya devam eder. Hipotez testi
Dickey-Fuller testinde smandigi gibi, esitlik {izerinden H, hipotezinin test edilmesiyle
yapilir ve Hy i reddi bize serinin birim kok icermedigini yani duragan olasilikli siireg

karakteristigi icerdigini gosterir.

Hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata terimleri
arasinda igsel baglantinin olmadig1 veya homojenlik varsayimi gerekli degildir. Bu agidan
bakildiginda Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlar1 Phillips-Perron
testinde terk edilmis hata terimlerinin zayif bagimliligi ve heterojen dagilimi kabul
edilmistir. Boylece Phillips-Perron, Dickey-Fuller t istatistikleri gelistirmesinde hata
terimlerinin varsayimlari konusundaki sinirlamalar1 dikkate almamistir (Enders, 1995: 239-

240).
Phillips-Perron’un Dickey-Fuller testinin hata terimleri konusundaki sinirlayici

varsayimlarindan vazge¢mesinin nedeni hata terimlerini ya da bu hata terimlerinin ge¢mis

degerlerini hareketli ortalama olarak Hareketli Ortalama (MA) kullanmalaridir. Bu agidan
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bakildiginda Dickey-Fuller testindeki otoregresif kisim (AR) siireci, Phillips-Perron
testinde Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli (ARMA\) siirecine doniistiirilmiistiir. MA
siirecinin kullanilmaya baslanmas1 trend duraganlik kavraminin testinin daha giiglii
yapilmasma imkan vermektedir. Ozellikle trend iceren serilerde MA siireglerinin artan
olmasi durumunda Phillips-Perron testi Dickey-Fuller testine gore daha giiglii olmaktadir.
MA siireglerinin negatif olmasi durumunda ADF testleri Phillips-Perron’a gore daha
giicliidiir (MA siireclerinin negatif olmasi1 ya da azalan olmasi hata terimlerinin beklenen

ortalamasinin sifira yaklagsmasi demektir).

5.2.2. Es-Biitiinlesme Testi

Johansen ve Juselius (1990) es-biitiinlesme testinin gerceklestirilebilmesi igin, ilk
olarak, teste tabi tutulacak bireysel zaman serilerinin duraganlik 6zellikleri arastirilir. Diger
bir deyisle, her bir seri i¢in daha once sozii edilen Dickey ve Fuller (1981) tarafindan

gelistirilen (ADF) regresyon denklemi ¢alistirilir.

AY, = a +ytrend + pY,_1 + X% 8 A+ &, 5)

Burada; Y, ele alinan seriyi; A, serinin birinci devresel farkini; 8, olasi bir oto-
korelasyonu onlemek igin serinin birinci farkinin ka¢ gecikmesinin alinmasi gerektigini
gosteren katsayiy1 ve y ile p de parametreleri temsil etmektedir. p = 0 seklinde ifade edilen
H, hipotezinin reddedildigi diizeyde, Y serisinin duragan olduguna hitkmedilir. Serinin
duragan olmadigina hiikmedilmisse, aym test ileri diizeydeki farklar i¢in tekrarlanir

(Yamak ve Kiigiikkale, 2000: 29-30).

Johansen-Juselius teknigi, duragan olmayan serilerin farklari ile seviyelerini igeren
VAR (Vector Auto Regression) tahmininden olusur. Degiskenlerin seviyelerine iliskin
parametre matrisi, modelin uzun dénem 0&zellikleri hususunda bilgileri kapsamaktadir.
Logaritmik seviyelerinde degil de birinci farklarinda duragan olan iki seri X ve Y
diisiiniilsiin. Bu iki degiskenin olusturdugu vektdr Z olarak adlandirilsin (Z=(X, Y)). Iki
degiskenden olusan vektor otoregresif modelin (VAR) ise (6) nolu denklemdeki gibi
oldugu kabul edilsin.

129



Zi=111Zsq + 115240 +........... + szt-p + 6 (6)

Bu denklemde, I1; (i = 1, 2, ...... , P), Zi kapsamindaki degiskenlerin parametre
matrisidir. Z; kapsamindaki degiskenlerin birinci dereceden fark duragan olduklar
varsayilirsa, (6) nolu VAR modelini, serilerin hem birinci farklarin1 hem de seviyelerini

kapsayacak sekilde asagidaki (7) nolu VAR modeline doniistiirmek uygun olacaktir.

ANZi=T1 AZp1+ ... + Fp-lzt-p+1 +1I1 Zt.p + 6 (7)

Burada; I (1 = 1, 2, .., p-1), A Z;deki zaman serilerinin parametre matrisini; IT, Zy.
kapsamindaki serilerin parametre matrisini temsil etmektedir. (7) nolu denklemdeki I1Zy.p,
Z; kapsamindaki zaman serilerinin seviyelerindeki farkli dogrusal bilesimleri verir.
Dolayisiyla, IT matrisi zaman serilerinin ya da modelin uzun dénem 6zellikleri hususunda
bilgilere sahiptir. Bu matrisin ranki sifir oldugunda, (7) nolu denklemdeki VAR modeli,
sadece serilerin birinci farklarindan olusan VAR modeline doniisiir. Boyle bir durumda, Z;
kapsamindaki higbir seri diger seri ya da serilerin dogrusal bir bilesimi olarak
gosterilemez. Diger bir ifadeyle, seriler arasinda herhangi bir uzun doénem iligkisinin
olmadig1 ortaya konmus olur. Diger taraftan, I'T matrisinin ranki bir ise, Z; kapsamindaki
serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi ortaya ¢ikar ki, bu da, seriler arasinda tek bir
uzun donem iliskisinin mevcut oldugunu ifade eder. Eger, IT’nin ranki birden biiyiik ise,
seriler arasinda birden fazla es-biitiinlesme iligkisi var demektir. Z;’yi olusturan seriler
arasindaki es-biitiinlesme iligkileri, iki test istatistigi yardimiyla degerlendirilebilir.
Bunlardan biri “Iz Test”, digeri “Maksimum Ozdeger Test (MOI)” istatistigidir. Iz Testi, IT
matrisinin rankini inceler ve matris rankinin r’ye esit ya da r’den kiigiik oldugunu ifade
eden H, hipotezini test eder. Burada r, es-biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir.
Maksimum ozdeger test istatistigi ise, es-biitiinlesik vektoriin r oldugunu ifade eden
H, hipotezini, (r+1) oldugunu ifade eden alternatifine karsi test eder. Her iki test

istatistiginin kritik degerleri, Johansen ve Juselius (1990) tarafindan verilmistir.
Hesaplanan iz ve Maksimum Ozdeger Istatistik degerleri, tablo kritik degerleri ile

karsilastirilarak degiskenler arasi es-biitiinlesme vektoriiniin olup olmadigi, varsa kag tane

oldugu belirlenir (Yamak ve Kiigiikkale, 2000: 29-30).
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5.2.3. Es-Biitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli

Duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimi olan ve duragan oldugu saptanan hata
paymna dengesizlik hatasi denilmektedir. Hata diizeltme modeli, s6z konusu dengesizlik
hatasinin tipik bir VAR modelinde yerini aldigi bir siirectir. Es-biitinlesme ve hata
diizeltme modeli arasindaki iligki ilk olarak Granger (1981)’de ele alinmistir. Birinci

mertebeden duragan iki degisken i¢in asagidaki model diistiniildiigiinde,

AY, = abXi + B(Yeo1 —vXeo1) + & (8)

esitligine ulasilacaktir. Burada B katsayisinin anlamliligi 6nemlidir. Eger AY;, AX; — 0
iken, hata teriminin de duragan oldugu saptanirsa, iki degisken arasinda uzun donem
iliskisi mevcut olacaktir. Bir diger deyisle, modelde yer alan degiskenlerin duraganlik
mertebesi (dy) hata teriminin mertebesinden (de) biiyiikse, X ve Y arasinda uzun dénemli
iliski olabilir. dy=Ox-de durumunda seriler arasinda wuzun donemli bir iliski
gozlenemeyecektir. Bu durum, serilerin diizey degerleri arasinda bir iliskinin olmadiginin

gostergesidir. Yani uzun donemde iki degisken ayni1 patikada yiiriiyecektir.

& =Y, — X ~ N(0,1) durumunda hata teriminin duraganlik mertebesi 1(0)

olacaktir. Bu duruma iliskin temel hipotez;

H,: € birim koke sahiptir, dolayisiyla X ve Y es-biitiinlesik degildir

seklinde belirlenir ve X ile Y arasinda uzun donem iliski oldugu yoniindeki alternatif

hipoteze karst sinanir (Maddala, 1992: 598).

Es-biitiinlesik iliskisinin belirlenmesine iliskin literatiirde kullanilan yontemlerden
bir digeri iki asamali Engle-Granger yontemidir. Degiskenler arasinda uzun doénemli
iliskinin varligini arastirmak tizere, Engle ve Granger (1987) iki asamali bir yontem 6ne
stirmiislerdir. Yontem, degiskenlerin diizey degerlerinin tahmin edilmesi ile bulunan hata

teriminin, geleneksel VAR modelinde yerine konmasi suretiyle isleyen bir siirece sahiptir.
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Bir regresyon analizinde bagimli degisken, ilgili bagimsiz degiskenlerle tahmin
edilirken, ekonometri teorisinin beklentisi tahmin hatasinin minimum olmasidir. Gergek ve
tahmin edilen arasindaki fark ne kadar kiiciik ise, tahmin sonuglar1 o derece tatmin ediCi
olacaktir. Temel fikirleri ortaya koymaya ¢alisilan yontemin asamalar1 daha ayrintili olarak

asagida belirtildigi gibidir;

Birinci Asama: Oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve duraganlik
mertebeleri aragtirilir. Degiskenlerin aynt mertebeden duragan olmalar1 gerekmektedir.
Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) veya Phillips-Perron (PP) testleri

yardimiyla duraganlik mertebeleri arastirilabilir.

Iki degiskenin yer aldigi bir modelde, degiskenlerin her ikisinin de biitiinlesme
derecelerinin ayni olmasi saglanabilir. Ancak ikiden fazla sayida degisken oldugu
durumda, bu durumun gergeklesmesi zor olabilir. Charemza ve Deadman (1992: 143-150),
farkli acgilimlarla duraganlik mertebeleri farkli olan degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iligkisinin gdzlenebilecegini ileri stirmiistiir. Uzun donem iliskisinin arastirilacagi degisken
sayist ikiden fazla sayida ise, bu durumda her bir degiskenin duraganlik mertebesinin ayni
olma gerekliligi giigliikk yaratabilir. Bu noktada, iki bagimsiz degiskenin yer aldig1 bir
modelde, bagimsiz degiskenler birinci mertebeden duragan ve bagimli degisken ise
seviyesinde duragan oldugunda, bagimsiz degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin duragan
oldugu gozlenebilir. Boylelikle hata terimi ve bagimli degisken arasinda uzun dénemli

iliski gozlenebilir.

Ikiden fazla sayida degiskenin yer aldigi bir modelde, bagimli degiskenin
biitlinlesme derecesi, bagimsiz degiskenlerin herhangi birisinin biitiinlesme derecesinden
bliylik oldugu takdirde es-biitiinlesme 1iligkisi aranabilir. Bagimsiz degiskenlerin
biitiinlesme derecesi bagimli degiskenin biitiinlesme derecesinden biiylik oldugunda,
degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisi arayabilmek icin, en az iki agiklayic
degiskenin biitiinlesme derecesinin esit olmasi gerekir ya da hicbir bagimsiz degiskenin

biitiinlesme derecesinin, bagimli degiskeninkinden biiyiik olmamasi gerekir.

Bagimsiz degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisi bulunursa, hata terimi

potansiyel olarak bagimli degisken ile uzun donemde birlikte hareket edecektir.
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Ikinci Asama: Degiskenlerin diizey degerleri ile regresyon iliskisi arastirilir ve

hata teriminin duraganligi test edilir.
Yt=a+ﬁXt+£t (9)

Hata teriminin duraganlhigini tespit etmek tlizere Dickey-Fuller veya Genisletilmis
Dickey-Fuller testi yapilir. Hata teriminin duragan olup olmadigina karar verirken DF veya
ADF testlerinde kullanilan kritik degerler kullanilamaz. Ciinkii tahmin edilen hata terimleri
es-biitiinlesme sayisina baglidir. Bunun yerine Engle ve Yoo (1987) tarafindan gelistirilen,
50, 100, 250 ve 500 gozlem icin bulunan kritik degerler kullanilmalidir. Diagnostik
testlerle hata teriminin duragan olduguna karar verilirse tiglincli agsamaya gecilir. Boylece
X ve Y degiskenlerinin duraganlik mertebelerinin (d) ayni1 oldugu ve hata teriminin ise

duraganlik mertebesinin sifir oldugu belirlenmis olacaktir.

Uciincii Asama: Bu asamada, ayn1 mertebeden duragan degiskenlerin tahmininden
elde edilen ve duragan oldugu saptanan hata terimi asagidaki hata diizeltme modelinde

yerine konulacaktir.

AY, = ag+ A(Y_q — BXeq) + X6 AV + i1 0 AX, i + & (10)

AXy = ag+ A(Yeoy —BXe1) + T8 AY i+ X1 6; AX, i + & (11)

Bu esitliklerde B, ikinci asamada ifade edilen esitlikten gelen es-biitiinlesmeyi
saglayan vektor parametresidir. Demek ki esitligin sag tarafinda tiim degiskenlerin
gecikmeli degerleri ve degiskenlerin diizey degerlerine iliskin regresyondan gelen hata-

diizeltme terimi yer almaktadir.

Doérdiincii Asama: Son asamada modelin uygunlugunun testine ve sonuglarin
yorumlanmasina gegilir. Oncelikle hata terimlerinin beyaz giiriiltii olup olmadig1 incelenir.
Eger hata terimleri korelasyonlu ise bazi1 degiskenler icin gecikme uzunlugu arttirilir. A
katsayis1 uyarlama hizi katsayisidir. Bu testte ayni zamanda degiskenler arasindaki
nedensel iliskiler gozlenmektedir. Uyarlama hiz1 katsayisinin istatistiksel olarak anlamli

olmast bu degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin varligina isaret eder. Ayrica
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anlamli bulunan katsayinin biiylikliigii ve yonii de onemlidir. Ciinkii bu katsayi, ayni
zamanda kisa donemdeki dengesizligin uzun donemde ne oranda diizeltilecegini ifade eder.
(+) ise, dengeden uzaklasma, (-) cikarsa, dengeye yaklasma vardir. (-) yonli ve degeri
bliylik bir katsayi, sapmanin bir dénem sonra azalacagimi gostermektedir. Bu asamanin
sonunda etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi metodu ile degiskenler arasindaki

karsilikli etkilesimler gozlenebilir (Engle ve Granger: 1987).

Es-biitiinlesik  degiskenlerin en belirgin 6zelliklerinden biri, uzun donem
dengesinden kaynaklanabilecek herhangi bir sapmadan etkilenmeleridir. Eger sistem uzun
donem dengesine tekrar geri doniiyorsa, en azindan bazi degiskenlerin hareketleri, bu
sapmaya cevap verecektir. Bu nedenle kisa donem dinamikleri, denge noktasindan

sapmalara kars1 duyarlidir (Bozkurt, 2007: 115).

Engle-Granger yontemi, hesaplanmasi ve uygulanmasi pratik bir yontemdir. Ancak
birtakim eksikliklere ya da giicliiklere sahiptir. Sistemde yer alan her bir degiskene iligkin
farkli denklemler tahmin edildiginde, 6rnegin iki degiskenin yer aldigi bir sistemde,
degiskenin birine iliskin esitlikte bdyle bir iliski gbozlenmeyebilir. Bu durum degiskenler
arasindaki iliskide bir belirsizlik yaratabilir. Sistemde ikiden fazla sayida degisken olmasi
durumunda bu sozii edilen giicliik yine karsimiza c¢ikmaktadir. Bu yontem, ¢oklu es-
biitlinlesme vektorleri ayristirma konusunda bir prosediire sahip degildir. Ayrica yontem
birtakim agamalara sahiptir. Her bir asamanin ayr1 ayr1 gézden gecirilmesi bir gii¢liik
yaratabilir. Testin birinci asamasinda, degiskenler arasindaki dinamik yap1 géz ardi edildigi
i¢in, tahminlerin sistematik hatasiz olmasi konusunda bir sliphe olusabilir. Birinci agsamada

yapilacak herhangi bir hata ikinci agamaya taginabilir (Enders, 1995: 373-377).

Sozii edilen giicliiklerine ragmen, Engle-Granger testi, bu alandaki ilk test olmasi

bakimindan zaman serileri literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
5.3. Tamitic1 Istatistikler
Regresyon analizlerinde kullanilan tiim degiskenlere iliskin tanitici istatistiki

bilgiler agsagida Tablo 3’te sunulmustur. Tanitici istatistikler olarak, serinin ortalamasi,

maksimum ve minimum degerleri, standart sapmasi, ¢arpiklik, basiklik ve Jarque Bera
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degerlerine yer verilmistir. Tanitici istatistikler tablosunda inceledigimiz degiskenler dnce

dolar ve sonra TL cinsinden tanimlanmis olup, dolar ve TL ekleriyle gosterilmistir.

Tablo 3: Tamtic1 Istatistikler Tablosu (2000:Q1 - 2013:Q4)

Ortalama [Ortanca |Maksimum |Minimum | Standart Sapma |Carpiklik (Basiklik [Jarque Bera
REZ$ 82 milyar | 95 milyar | 149 milyar | 29 milyar 39.11 -0.0770 | 1.4805 5. 4423
ITHS 35 milyar | 36 milyar | 67 milyar | 9 milyar 17.92 0.1316 | 1.7170 4.0022
CiD$ -7 milyar | -5 milyar | 2 milyar |-22 milyar 6.24 -0.6699 | 2.6979 4.4018
BORC$ 49 milyar | 41 milyar | 129 milyar | 15 milyar 31.03 1.0623 | 3.1931 10.6214
GSYH$ | 131 milyar | 135 milyar | 217 milyar | 51 milyar 58.25 -0.2036 | 1.7879 3.8147
REZTL  |125 milyar | 133 milyar | 302 milyar | 19 milyar 74.24 0.3896 | 2.2835 2.6149
ITHTL 53 milyar | 52 milyar | 123 milyar | 6 milyar 33.19 0.4835 | 2.2255 3.5820
CIDTL -10 milyar | -8 milyar | 3 milyar |-38 milyar 10.49 -0.8978 | 2.9498 7.5302
BORCTL | 77 milyar | 53 milyar | 262 milyar | 14 milyar 62.56 1.3731 | 4.0265 20.0573
FO 6.42 6.50 14.21 3.03 2.38 0.6992 | 3.9849 6.8269
KUR 1.43 1.46 2.03 0.56 0.31 -1.0164 | 4.4376 14.4650
M2TL 332 milyar | 302 milyar | 908 milyar | 22 milyar 267 0.4619 | 1.9370 4.6276
KURVOL | 0.0708 0.0557 0.1749 0.0173 0.0405 1.0628 | 3.3523 9.6715
REZVOL | 0.0851 0.0867 0.1846 0.0212 0.0421 0.5899 | 2.6902 3.1003
GSYHTL |202 milyar | 202 milyar | 416 milyar | 33 milyar 107 0.2224 | 2.0410 2.6075

Not: Her iki endeksin ¢arpiklik degerlerinin 0’dan biiyiik olmasi, degiskenlerin saga ¢arpik dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Basiklik degerlerinin 3’ten kiiciik olmasi serilerin basik olmasi, basiklik degerlerinin
3’ten biiylik olmasi ise serinin uzun kuyruklu oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 3’e gore rezervlerin ele alinan donem igindeki ortalamasi yaklasik olarak 125
milyar TL’dir. Rezervler en yiiksek degerine 302 milyar TL ile 2013 yilinin 4. ¢eyreginde,
en disik degerine ise 19 milyar TL ile 2002 yilinin birinci ¢eyreginde ulagmustir.
Rezervler i¢in standart sapmanin yiiksek ¢ikmasi, rezervlerin incelenen donemde oldukga
oynak bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Jarque-Bera test istatistigi degeri 2.61 olup
normal bir dagilim gostermektedir. 2000:Q1-2013:Q4 doneminde rezervlerin ortalama 82
milyar dolar ve standart sapmasinin da 39.11 oldugu goriilmektedir. Rezervler maksimum

149 milyar dolar ve minimum 29 milyar dolar seviyelerine ulasmstir.

Ithalatin 2000-2013 dénemi boyunca ortalamasi 53 milyar TL olup, en yiiksek
seviyeye c¢iktigt donem 123 milyar TL ile 2013 yilinin ikinci g¢eyregi iken, en diisiik
seviyede kaldigi donem de 6 milyar TL ile 2001 yilinin ikinci g¢eyregi olarak tespit
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edilmektedir. ithalat rakamlar1 s6z konusu donem icerinde hareketli bir seyir izlemektedir.
Jarque-Bera test istatistigi degeri ithalatin normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
Aym donem igerisinde ithalat harcamalarmin ortalama 35 milyar dolar ve standart

sapmasinin 17.92 oldugu gozlenmektedir.

Cari islemler dengesi 2000:Q1-2013:Q4 doneminde cogunlukla negatif degerli
olmustur. Yani cari denge devamli agik vermistir. Cari dengenin ortalamasi negatif degerli
olup 7 milyar dolardir. Cari dengenin pozitif oldugu yani fazla verdigi donem 2 milyar
dolar ile 2001 yiliin igiincii ¢eyrek donemidir. Diger taraftan cari dengenin negatif
oldugu yani en yiiksek aciga ulastigit donem 22 milyar dolar ile 2011 yili ikinci geyrek
donemidir. Cari islemler dengesi normal bir dagilim sergilemektedir. Cari islemler dengesi

ele alinan donem igerisinde agik vererek 10 milyar TL ortalamaya ulagsmustir.

Kisa vadeli dis bor¢ rakamlari s6z konusu donemde 77 milyar TL ortalama degere
sahiptir. Tirkiye’de en yiiksek bor¢ diizeyi 262 milyar TL ile 2013 yilinin dérdiincii geyrek
doneminde ortaya ¢ikmistir. En diisiik bor¢clanma orani da 2002 yilinin birinci ¢eyreginde
14 milyar TL olarak goriilmistiir. Kisa vadeli dis bor¢ rakamlarmin iilkemizde oldukga
oynak bir yap1 sergiledigi ve saga carpik dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Ayni
serinin dolar cinsinden ortalamasi ele alinan donem i¢inde 49 milyar dolar olup standart

sapmasi 31.03 olarak ¢ikmistir.

Avrupa bankalarina yatirilan dolarin faiz oram1 2000-2013 donemi iiger aylik
verileriyle incelendiginde 6.42 ortalama ile 2.38 standart sapma degerini almistir. Faiz
oranlar1 2001 yilinin birinci ¢eyrek doneminde 14.21 degerine yiikselerek en yliksek
seviyeye ulagmistir. Diger taraftan faizlerin en diisiik seviyede gortildiigii yi1l 3.03 degeri ile
2002 yili ikinci ¢eyregidir. Jarque-Bera test istatistigine gore faiz oranlart normal dagilim

gostermektedir.

Doviz rezervleri iizerinde belirleyiciliginin en yiiksek olmasi beklenen kura
bakildiginda kurun ilgili donem i¢inde ortalama 1.43 degere sahip oldugu goriilmektedir.
Kur 2013 yilinin dérdiincti ¢eyrek doneminde 2.03 seviyesine ¢ikarak en yiiksek degerine
ulagirken 2000 yili birinci ¢eyrek doneminde 0.56 ile en diisiik degere sahip olmustur.

Kurlar basik ve uzun kuyruklu bir seri olusturmaktadir ve normal dagilima sahip degildir.
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M2 para arzi dénem boyunca ortalama 332 milyar TL’dir. M2 para arz1 2013 yili
dordiincii geyrek doneminde 908 milyar TL ile maksimum seviyede bir seyir izlerken 2000
yili birinci ¢eyrek déneminde 22 milyar TL ile minimum diizeye ulasmistir. M2 para
arzinin standart sapma degerinin oldukg¢a yiliksek olmasi fazlasiyla degisken bir yapi
sergiledigini gostermektedir. Jarque-Bera test istatistigi degerine baktigimizda Tiirkiye i¢in

M2 para arzinin ele alinan donem i¢inde normal bir dagiliminin oldugunu soyleyebiliriz.

Kurdaki oynaklik diizeyi 2000:Q1-2013:Q4 doéneminde 0.07 ortalama degere
sahiptir. Kurdaki oynakligin maksimum oldugu dénem 0.17 ile 2002 yili iigiincii geyrek
donemi iken, minimum degere ulastigi donem 0.01 ile 2013 yili ikinci ¢eyrek donemidir.
Kurdaki oynaklik saga carpik dagilima sahip olup, 3.35 basiklik degeri ile uzun kuyruklu
bir yapidadir. Jarque-Bera test istatistigi rakaminin 9.67 diizeyinde olmasi normal dagilima

sahip olmadigin1 gostermektedir.

Rezervlerin hareketli standart sapmalar1 alinarak ulastigimiz rezerv oynaklik diizeyi
2000 yilindan 2013 yilina kadar olan donemde 0.08 ortalama degere sahiptir. Rezerv
oynakliginin en yiiksek oldugu dénem 0.18 ile 2002 yil1 birinci ¢eyregi iken, diislis seyrine
girerek en diisiik seviyeye ulastigt donem 0.02 ile 2010 yili ikinci ¢eyrek donemidir.
Rezerv oynaklik diizeyi 0.04 standart sapmaya sahip olup carpikligin 0.58 olmasi

nedeniyle saga carpik bir dagilim sergilemektedir.

Tabloda nominal gayrisafi yurti¢i hasila rakamlarina bakildiginda 202 milyar TL
ortalama degere sahip oldugu gozlenmektedir. Nominal gayrisafi yurti¢i hasilanin 2013
yilinin igiincii ¢eyreginde 416 milyar TL ile en yiiksek degere ulastigi, 2000 yilinin birinci
ceyrek doneminde ise 33 milyar TL ile en diisiik seviyede oldugu gozlenmektedir.
Nominal gayrisafi yurti¢i hasila serisinin tanitici istatistiklerine bakildiginda en yiiksek
standart sapmaya sahip oldugu ve dolayisiyla da oynakliginin olduk¢a fazla oldugunu
soylemek miimkiindiir. Nominal gayrisafi yurti¢i hasila degerleri ayn1 zamanda normal bir
dagilim gostermektedir. Ayni serinin dolar cinsinden ortalamasi ele alinan dénem iginde

131 milyar dolar olup standart sapmasi 58.25 olarak ¢ikmustir.

Bu calismada amaca yonelik ana degisken kuskusuz merkez bankasi uluslararasi

rezerv stokudur. Bu nedenle degiskenler havuzunda yer alan diger degiskenlere gore
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uluslararasi rezerv stokuna biraz daha fazla dnem vererek degiskenin sahip oldugu serinin

seyrini 2000-2013 dénemi i¢in inceleme geregi duyulmustur.

Grafik 1: T.C Merkez Bankasi Uluslararasi Rezervler
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Grafik 1’de merkez bankasi uluslararasi rezervlerinin 2000-2013 ddnemindeki
gelisim siireci incelenmektedir. Rezerv oynaklik diizeyi 2000-2002 doéneminde diisiiktiir.
2002 yili baglarindan itibaren rezervlerin yiikselme egilimine girdigi ancak 2002 yili
ortalarinda diismeye bagladig1 goriilmektedir. Merkez bankasi uluslararasi rezervleri 2005
yilindan baglayarak 2008 yili ortalarina kadar olan donemde hizla artarak 120 milyar
dolara yiikselmistir. 2012 yilinin dordiincii ¢eyrek déneminde ise rezervler giderek artan
oranda yiikselme egilimine girerek 2013 yili son ¢eyreginde 149 milyar dolar seviyesine
ulagmistir. Merkez bankasi uluslararasi rezervleri ele alinan donem i¢inde zaman zaman
diisme egilimine girse de yillara bagli olarak yiikselmistir. Kiiresel krizin ortaya ¢iktigi
2007’11 yillardan sonraki donemde rezerv artis hiz1 diiserek, rezervler azalmaya baslamistir.
Bu siire¢ 2012 yili sonuna kadar devam etmistir. 2007 yilindan 6nceki donemde ise

rezervlerin hizla artmakta oldugu goériilmektedir.
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5.4. Ekonometrik Bulgular ve Degerlendirme

5.4.1. Duraganhk Testleri

Rezerv talep denklemleri tahmin edilmeden o©nce talep denklemlerinde yer
alabilecek tiim bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duragan olmasi gerektiginden bir 6nceki
boliimde s6z edilmisti. Dolayisiyla talep denklemlerinin tahmini 6ncesi degiskenlerin

duragan olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir.

Zaman serisi analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirildigi
birim kok testleri ile baslamaktadir. Degiskenler arasinda ortaya ¢ikabilecek iligkileri
incelemeden Once degiskenlerin birim kok icerip icermediginin arastirilmasi
gerekmektedir. Bu calismada, birim kok testi sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz
spesifikasyonlar1 altinda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi araciligiyla
gerceklestirilmistir.  ADF  regresyonlarinda optimal gecikme wuzunluklar1 Schwarz
yontemiyle belirlenmistir. Tablo 4, elde edilen ADF birim kok testi sonuglarii
gostermektedir. Degiskenlerin tamami; sabit, sabitli ve trendli ve trendli ile sabitsiz ve
trendsiz  ADF testine tabi tutuldugunda degiskenlerin duraganlik seviyeleri tespit
edilmektedir.
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Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli -Trendli Sabitsiz -Trendsiz
LREZTL -2.1189 (0) -2.6927 (0) 3.8080 (0)
ALREZTL -6.8181*** (0) -6.9608*** (0) -5.5969*** (0)
LITHTL -2.7495* (5) -2.3412 (0) 2.3806 (0)
ALITHTL -2.3008 (4) -3.2511* (4) -1.5131 (3)
AALITHTL -12.7779%** (2) -12.7008*** (2) -12.8546*** (2)
CiDTL -1.9445 (4) -3.8234** (4) -0.5207 (5)
ACIDTL -3.4193** (4) -3.3025** (4) -3.3860*** (4)
LBORCTL -0.1947 (0) -1.9537 (0) 4.7220 (0)
ALBORCTL -5.8024*** (0) -5.7547*** (0) -4.5604*** (0)
LFO -1.6917 (0) -2.0077 (0) -0.6125 (0)
ALFO -4.5667*** (0) -4.5643*** (0) -4.6048*** (0)
LKUR -3.4971** (0) -3.2620* (0) -0.4810 (0)
ALKUR -5.2935*** (0) -5.3614*** (0) -5.1062*** (0)
LM2TL -2.5251 (0) -1.0635 (0) 6.3220 (0)
ALM2TL -6.5992*** (0) -7.1791*** (0) -2.4050** (1)
LKURVOL -2.0108 (0) -2.5722 (0) 0.3449 (0)
ALKURVOL -6.5607*** (0) -6.4895*** (0) -6.5603*** (0)
LREZVOL -2.5121 (0) -3.0015 (0) -0.0824 (0)
ALREZVOL -7.7205%** (0) -7.6494%** (0) -7.7713%** (0)
LGSYHTL -3.6216%** (1) -2.8591 (1) 2.5421 (1)
ALGSYHTL -3.6344*** (0) -4.6927*** (0) -2.3351** (0)

Not: ***941, **9%5, *%10 anlamlilik diizeylerini, A; degiskenin 1.devresel farkini, AA; degigskenin 2.
Devresel farkini, (L) degiskenlerin logaritmik transformasyona tabi tutuldugunu ifade etmektedir. () parantez
icinde gosterilen uyarlama gecikmesi; ADF i¢in hesaplanan optimal gecikme uzunlugudur.

Rezerv serisinin seviyesinde duragan olup olmadigina bakildiginda ADF regresyon
denklemlerinde hesaplanan t-istatistiklerinin her {i¢ spesifikasyonda da istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla rezerv serisi seviyesinde duragan degildir.
Rezerv serisinin birinci devresel farkina bakildiginda hesaplanan t-istatistiklerinin her {i¢
spesifikasyonda da negatif ¢iktig1 ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla rezerv serisi birinci devresel farkinda duragandir.

Rezerv oynaklik serisi seviyesinde her ii¢ birim kok testi i¢in hesaplanan t-

istatistikleri negatif degerli ancak istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in duragan

140




degildir. Rezerv oynaklik serisi birinci devresel farkinda sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz
ve trendsiz olmak tizere her ii¢ spesifikasyonda da negatif ¢ikmis ve istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur. Rezerv oynaklik serisi birinci devresel farkinda duragandir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore; doviz Kkurlart birinci devresel farkinda
duragan bir yapiya sahiptir. Herbiri i¢in hesaplanan ADF t-istatistiginin mutlak degeri
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in doviz kurlar1 seviyesinde sabitli, sabitli ve
trendli spesifikasyonlarda duragan bir yapidadir. Tablonun {igiincii siitununda her ne kadar
ADF testi doviz kurunun seviyesinde duragan olmadigini belirtse de bu seride sabit ve

trendin mevcut olmasi bu giivenilirligi zayiflatmustir.

Kur oynaklik serisinin seviyesinde duragan olup olmadiginin tespitinde kosulan
ADF regresyon denkleminde hesaplanan t-istatistikleri sabitli, sabitli ve trendli
spesifikasyonlarda negatif ¢ikarken, sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonlarda pozitif
cikmigtir. Ancak sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonlarin her tigii de
istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Bu nedenle kur oynaklik serisi seviyesinde
duragan degildir. Ayn1 regresyonlar birinci devresel fark i¢in kosuldugunda ADF t-
istatistiklerinin her ii¢ spesifikasyonda da negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktigi

gorilmiistiir. Demek ki kur oynaklik serisi birinci devresel farkinda duragan bir seridir.

Nominal gayrisafi yurti¢i hasila seviyesinde sabitli duragan bir seyir izlerken birinci
devresel farkinda t-istatistikleri sabitli, sabitli ve trendli ile sabitsiz ve trendsiz olmak iizere
her {i¢ spesifikasyonda da negatif ¢ikmistir ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu

nedenle nominal gayrisafi yurtici hasila birinci devresel farkinda duragan bir seridir.

M2 para arz1 tipki rezervler ve rezervdeki oynaklik serileri gibi birinci devresel
farkinda duragan yapidadir. Ciinkii ADF t-istatistigi her ii¢ spesifikasyonda da negatif

¢ikmis olup istatistiksel olarak anlamlidir. M2 para arzi serisi seviyesinde duragan degildir.

Cari islemler dengesi Serisi seviyesinde her {i¢ spesifikasyonda da negatif ¢ikmasina
ragmen yalnizca sabitli ve trendli ADF testinde duragan yapidadir. Ciinkii sadece sabitli ve
trendli spesifikasyonda istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ayni regresyonlar birinci

devresel fark i¢in kosuldugunda ADF t-istatistikleri negatif ve istatistiksel olarak
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anlamlidir. Dolayisiyla cari igslemler dengesi birinci devresel farkinda tiim birim kok

testlerinde duragan 6zellik gostermektedir.

Kisa vadeli borglar birinci devresel farkinda sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve
trendsiz olmak tizere t-istatistikleri her ii¢ spesifikasyonda da negatif ve istatistiksel olarak
anlaml ¢iktigindan duragan bir yap1 gostermektedir. Kisa vadeli borglar serisi seviyesinde

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadigindan duragan degildir.

Faiz oranlarinin da kisa vadeli borglarla paralel olarak birinci devresel farkinda
duragan oldugu goriilmektedir. Faiz oranlar serisi seviyesinde t-istatistikleri sabitli, sabitli
ve trendli ile sabitsiz ve trendsiz olmak iizere her {i¢ spesifikasyonda da negatif ¢ikmis
ancak istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Dolayisiyla faiz oranlar serisi

seviyesinde duragan 6zellik géstermemektedir.

Tablo 4’te ithalat harcamalarinin seviyesinde sabitli duragan oldugu goériilmektedir.
Ithalat harcamalar1 serisinin birinci devresel farkinda duragan olup olmadigmnin tespitinde
kosulan ADF regresyon denklemlerindeki hesaplanan t-istatistiklerinin  her iig
spesifikasyonda da negatif c¢iktigi goriilmektedir. Ancak ithalat harcamalari serisinin
birinci devresel farkinda sadece sabitli ve trendli spesifikasyonda istatistiksel olarak
anlamlilik bulunmustur. Dolayisiyla ithalat harcamalar1 birinci devresel farkinda sabitli ve
trendli duragan yapidadir. Ithalat harcamalarmin ikinci devresel farkinda hesaplanan t-
istatistikleri sabitli, sabitli ve trendli ile sabitsiz ve trendsiz olmak {izere her iig
spesifikasyonda da negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktigindan ithalat harcamalari

ikinci devresel farkinda duragandir.
Tablo 4’e¢ genel olarak bakildiginda g¢alismanin ampirik kisminda kullanilan
degiskenlerin hemen hemen tamami birinci devresel farklarinda duragan yapida iken

sadece ithalat serisinin ikinci devresel farkinda duragan oldugu goriilmektedir.

Degiskenlerin bireysel zaman serisi duraganlik 6zellikleri ADF birim kok testinden

sonra Tablo 5’te Phillips-Perron birim kok testi yardimiyla belirlenmistir.
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Tablo 5: Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Sabitli Sabitli -Trendli Sabitsiz -Trendsiz
LREZ -4.6205*** -2.7008 3.7879
ALREZ -6.8406*** -8.8728*** -5.5396***
LiTH -5.9061*** -1.7671 2.3028
ALITH -7.1556*** -12.7708*** -6.5240***
ciD -2.0862 -2.3135 -1.4481
ACID -6.4571*** -6.5004*** -6.6067***
LBORC -0.2533 -1.9537 4.3333
ALBORC -5.6440*** -5.5832*** -4.5604***
LFO -1.9358 -2.0077 -0.6230
ALFO -4.3585*** -4.2284*** -4.4045%**
LKUR -3.3694** -3.2363* -0.7898
ALKUR -5.2991*** -5.3277*** -5.1052***
LM2 -2.4514 -1.0743 5.3634
ALM2 -6.5932*** -7.1897*** -4.2793***
LKURVOL -2.1267 -2.7062 0.4207
ALKURVOL -6.5771%** -6.4952*** -6.5528***
LREZVOL -2.4275 -3.1030 0.3654
ALREZVOL -9.0159*** -9.0610*** -8.6219***
LGSYH -7.0410%** -3.1302 4.8545
ALGSYH -3.5641*** -4.7420*** -2.1287***

Not: **%051, **9%5, *%10 anlamlilik diizeylerini, A; degiskenin 1.devresel farkini, (L) degiskenlerin
logaritmik transformasyona tabi tutuldugunu ifade etmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Newey-West Bandwidth kriteri kullanilmigtir.

Phillips- Perron birim kok testi tablosunda degiskenler TL cinsinden incelenmistir.
Sonuglara bakildiginda rezerv serisinin seviyesinde sadece sabitli spesifikasyonda duragan
oldugu goriilmektedir. Cilinkii sabitli spesifikasyon negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Sabitli ve trendli ile sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonlarin her ikisi de
duragan degildir. Ayni regresyonlar birinci devresel fark i¢in kosuldugunda ADF t-
istatistiklerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlenmektedir. Dolayisiyla

rezerv serisi birinci devresel farkinda duragandir.
Ithalat harcamalarma bakildiginda seri seviyesinde rezervlerle benzer olarak sadece

sabitli spesifikasyonda istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in duragandir. Sabitli ve trendli

ile sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonlar igin seri duragan degildir. Bunun yaninda ithalat
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harcamalar1 birinci devresel farkinda her ii¢ spesifikasyonda da istatistiksel olarak anlamli

ve negatif ¢ikmustir. ithalat harcamalari birinci devresel farkinda duragan yapidadir.

Cari islemler dengesi serisi seviyesinde duragan 6zellik gostermemektedir. Ciinkii
sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonlarin her ii¢ii de negatif ancak
istatistiksel olarak anlamli degildir. Cari islemler dengesi serisi birinci devresel farkinda
sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonlarin her {i¢ciinde de negatif ve

istatistiksel olarak anlamli oldugundan duragandir.

Borg serisi seviyesi incelendiginde seri sabitli, sabitli ve trendli spesifikasyonlarda
negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmadigindan duragan 6zellik géstermemektedir.
Sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonda ise seri pozitif ¢gikmakta ve istatistiksel olarak anlamli
olmamaktadir. Dolayisiyla sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonda da seri duragan degildir.
Serinin birinci devresel farkina yine TL cinsinden bakildiginda sabitli, sabitli ve trendli,
sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonlarin her ii¢iiniin de negatif ve istatistiksel olarak anlamli

oldugu goriilmektedir. Seri birinci devresel farkinda duragan 6zellik gostermektedir.

Faiz oranlar1 serisi seviyesinde duragan degilken birinci devresel farkinda
spesifikasyonlarin her ii¢clinde de negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulundugundan

duragan ozellik gostermektedir.

Kur serisi seviyesinde sabitli, sabitli ve trendli spesifikasyonlarda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif oldugu i¢in duragandir. Ancak ayni seri sabitsiz ve trendsiz
spesifikasyonda negatif ¢ikarken istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi i¢in duragan
degildir. Kur serisinin birinci devresel farki her {i¢ spesifikasyonda da negatif ve

istatistiksel olarak anlamlidir. Seri duragan yapidadir.

Nominal gayrisafi yurtici hasila serisi seviyesinde yalnizca sabitli spesifikasyonda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in duragan oOzellige sahiptir. Nominal
gayrisafi yurti¢i hasila serisi birinci devresel farkinda sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve

trendsiz spesifikasyonlarin her ti¢iinde de negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
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M2 para arzi serisi seviyesinde sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz
spesifikasyonlarin her {i¢iinde de duragan degildir. Ancak birinci devresel farkinda
spesifikasyonlarin her tigiinde de istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢ikmis oldugundan

duragandir.

Kurdaki oynaklik serisi seviyesinde sabitli, sabitli ve trendli spesifikasyonlarda
negatif ¢ikmasma ragmen istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in duragan degildir.
Sabitsiz ve trendsiz spesifikasyonda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz olup
duragan degildir. Ayni1 regresyon birinci devresel fark icin kosuldugunda ADF t-
istatistiklerinin her {i¢ spesifikasyonda da negatif ¢iktig1 ayn1 zamanda istatistiksel olarak

da anlamli oldugu goriilmektedir.

Rezerv oynaklik serisi seviyesinde duragan degildir. Serinin birinci devresel
farkinda hespalanan t-istatistikleri her {li¢ spesifikasyonda da negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu i¢in rezerv oynaklik serisi birinci devresel farkinda duragan yapidadir

diyebiliriz.

Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina genel olarak baktigimizda, degiskenlerin

tamaminin birinci devresel farklarinda duragan olduklari goriilmektedir.
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Tablo 6: Rezerv Talep Modellerinin Sonuglar1 Bagimh Degisken: AL(REZ/ITH)

Bagimli Degisken: L(REZ/ITH)

Bagimli Degisken: AL(REZ/ITH)

Degikonler | MODEL 1 | MODEL 2 | MODEL 3 | MODEL 4 | MODELS | MoDEL 5 | VIODELT[MODEL 2| MODEL 3 MODEL 4 [ MODEL S | MODEL S
SABITTERIM | 12.4438% | 12.2035%%* | 9.1787%** | -0.1080 | 13.0060%** | 2.3287% | 0.0579** | 0.0766*** | 0.0380* | -0.0003 | 0.0648** | 0.0220
LKUR 0.5246%%* | 0.5746%* | 0.3841% | 0.1827% | 0.3906"* | 0.5654% i i i i i i
ALKUR : : i i i i 0.5438%** | 0.8491%** | 0.4187* | 02417 | 03199 |0.7051%**
LGSYH 1.2044%% | 1.1820%% |-1.0362%%| - |-1.2930%%*| - i i i i i i
ALGSYH - - - - - - -1.9179%** | -1.9181*** | -1.4234*** - -2.1179*** -
LREZVOL : 0.0457 i i i i i i i
ALREZVOL - - - - - - - 0.0513 -
CiD i i 0.0001*+* | 0,0001%** i - i i i i i ;
ACID : ; i i i i i = [ 0.0008% | 0.0009%** i -
LBORC - -0.1446** - - - -0.3668*** - - - - - -
ALBORC i i - - - - — o483 | - i -~ |-06758%*
LM2 0.5785%%* | 0.6512%** | 0.5020%** | 0.0345 | 0.6414*** | 0.0905* i i i i i i
ALM2 i i i i i i 02095 | 02079 | 02364 | -0.0418 | 02369 | -0.0232
LFO i i — ooz7ze| - 0.3618%%* | - i i i i i
ALFO : i i i i - i i i 0.0014 i 0.1720%*
ECM(-1) i i i i i = [10.3663%%* | 10.3418** |-0.6530%** | -0.5817%** | -0.3518%* |-0.3833%**
R? 0.49 0.53 0.71 0.53 0.50 0.37 0.41 0.46 0.60 0.51 0.39 0.33
F-istatistigi 17.1787 | 146651 | 323403 | 14.6937 | 11.3735 | 7.5955 | 8.8140 | 84631 | 152508 | 10.5435 | 55944 | 4.9005
F-lst. Anlamhilik 00000 | 00000 | 00000 | 0.0000 | 0.0000 | 00000 | 0.0000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00004 | 0.0010

Diizeyi

Not: ECM; Hata Diizeltme Terimini temsil etmektedir.***%]1, **%5, *%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. (L) degiskenlerin logaritmik transformasyona tabi tutuldugunu ifade

etmektedir




Serilere ait duraganlik bilgileri elde edildikten sonra degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiler Johansen-Juselius yontemine dayali es-biitlinlesme testi yardimiyla
belirlenmis ve tiim alternatif modellerde uzun dénemli iliskiler tespit edilmistir. Istatistiki
sonuglar Ek 1 ve 2°de gosterilmistir. Bu uzun dénem iligkilere dayali olarak modeller hem
hata diizeltme terimiyle hem de degiskenlerin seviyesinde ayr1 ayri tahmin edilmis olup
analiz sonuglar1 Tablo 6 ve Tablo 7°de gdsterilmistir. Ithalat ve M2 para arzinin iilke
rezerv yeterliligini belirlemede literatiirde genel kabul gérmiis olan gostergeler olmalari
nedeniyle Tablo 6’da bagimli degisken olarak Rezerv/ithalat, Tablo 7’de ise bagiml

degisken olarak Rezerv/M2 oranlar1 kullanilmastir.

Seviye kosulan regresyon modellerinden, Model 1’in sag tarafina KUR, GSYH ve
M2 aciklayict degiskenler olarak getirilmistir. Bu modelin uzun donem regresyon
denkleminde kur degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bu, Tirkiye’de kurlar arttik¢a Rezerv/ithalat oraninin artmasi demektir. Parametrik
konusulacaksa kur %10 arttiginda Rezerv/ithalat oram1 %35 artmaktadir. Ayn1 denklemde
nominal gayrisafi yurti¢i hasilanin Rezerv/ithalat iizerindeki etkisi negatif ve anlamli
bulunmustur. Nominal gayrisafi yurti¢i hasila %20 artinca Rezerv/ithalat oram1 %24
oraninda azalmaktadir. M2 para arzi arttiginda Rezerv/ithalat oraninin da arttifi
goriilmektedir. Denklemin agiklama giicii 0.49 gibi pek de yiliksek olmayan bir oranda
cikmigtir. Denklemin F-istatistigi 17.17 olup istatistiksel olarak anlamlidur.

Model 2’nin sag tarafinda KUR, GSYH, BORC ve M2 agiklayic1 degiskenleri yer
almaktadir. Model 1 ile benzer olarak kur degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Nominal gayrisafi yurtigi hasilanin Rezerv/ithalat orani iizerindeki etkisi
negatif ve anlamli bulunmustur. Denklemde yer alan kisa vadeli borglarin Rezerv/ithalat
oranina etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. M2 para arzi
Rezerv/Ithalat orani ile pozitif iliskilidir. M2 para arz1 %20 arttiginda Rezerv/Ithalat oran1
yaklasik %13 oraninda artmaktadir. Denklemin agiklama giici 0.53 olup F-istatistigi

istatistiksel olarak anlamlidur.
Model 3’te yer alan bagimsiz degiskenler KUR, GSYH, CID ve M2 olup her iic

degisken de istatistiksel olarak anlamlidir. Kurlar, cari islemler dengesi ve M2 para arzi

arttiginda Rezerv/ithalat orani da artmaktadir. Nominal gayrisafi yurtici hasilanin bagimli

147



degisken Rezerv/ithalat orani {izerindeki etkisinin negatif oldugu gériilmektedir. Bu durum
gelir diizeyi arttiginda rezervlerin ithalata oraninin azalacagini géstermektedir. Denklemin
aciklama giicii 0.71 olup yiiksek kabul edilebilir. Denklemin F-istatistigi 32.34 olup

istatistiksel olarak anlamlidir.

Model 4’te sag tarafta KUR, CID, M2 ve FO degiskenleri yer almaktadir. Kurlarm
Rezerv/ithalat orani iizerindeki etkisinin pozitif oldugu ve ayrica istatistiksel olarak
anlamli  bulundugu gozlenmektedir. Denklemde cari islemler dengesi arttiginda
Rezerv/ithalat oraninin da yiikseldigi goriilmektedir. M2 para arz1 diger iic modelle paralel
olarak Rezerv/ithalat orani arttikga artmaktadir. M2 para arzi istatistiksel olarak anlamli
degildir. Faiz oranlar yiikseldiginde Rezerv/ithalat oran1 da yiikselmektedir. Faiz oranlar1

ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Denklemin agiklama giicii 0.53 tiir.

Model 5’in bagimsiz degiskenleri KUR, GSYH, REZVOL ve M2 olup kurlar,
rezerv oynakligi, M2 para arzi arttiginda Rezerv/ithalat oraninin da arttig1 goriilmektedir.
Nominal gayrisafi yurti¢i hasila rakamlarinin negatif isaretli oldugu ve %10 oraninda
arttiginda Rezerv/ithalat oraninin %13 oraninda azaldigi gdzlenmektedir. Modelde Kur,
gelir ve para arz1 istatistiksel olarak anlamlidir ve rezerv talebini en az 0,05 diizeyinde
etkilemektedir. Denklemin agiklama giicii 0.50 olup ¢ok yiiksek degildir. Denklemin F-

istatistigi anlamlidir.

Model 6°da sag tarafta KUR, BORC, M2 ve FO yer almaktadir. Kur, M2 para arz1
ve faiz oran1 Rezerv/ithalat oraniyla pozitif iliskilidir. Modelde kur, para arzi, faiz oran1 ve
borg seviyesi rezervleri istatistiksel olarak en az 0.01 seviyesinde etkilemektedir. Kisa
vadeli borglarla Rezerv/Ithalat orani arasinda ise negatif iliski s6z konusu olup kisa vadeli
borglar %10 oraninda arttiginda Rezerv/ithalat oram yaklasik olarak %4 oraninda
azalmaktadir. Denklemin aciklama giicii 0.37 olup oldukca diisiik diizeydedir. F-istatistigi

7.6 olup istatistiksel olarak anlamlidir.

Bagimlhi degisken Rezerv/ithalat olarak belirlenen ve logaritmik diizeyde yani
seviyesinde calistirilan rezerv denklemlerinin tamaminda doviz kurunun déviz rezervleri
tizerindeki etkisi pozitiftir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Merkez bankasi, doviz

rezervlerini ylikselterek kura karsi etkinligini daha da fazla arttirmaktadir. Bu sayede
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dovizdeki oynakligr azaltip istikrar1 korumasi daha kolay olmaktadir. Gelir ve borg diizeyinin
rezervler lizerindeki etkisi negatif iken geri kalan degiskenlerin tamaminin rezerv talebi

tizerindeki etkilerinin pozitif oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak uzun donem modellerin tamaminda doviz kuru 6nemli bir belirleyici
olarak tespit edilmistir. Doviz kuru arttikgca merkez bankasinin doviz rezervlerinin de
artmakta oldugu gdzlenmistir. Bagimli degisken Rezerv/ithalat oran1 dis diinya ile yakin
iliskili oldugu i¢in bu degiskendeki degismeleri agiklamada dovizle iliskili miktar ve fiyat
degiskenleriyle dovize rakip olan faiz oranlar1 6nemli olmaktadir. Bagimli degiskenin
Rezerv/ithalat oldugu Tablo 6’daki modellerin tamaminda &nde gelen degiskenler doviz

kuru, gelir ve M2 para arz1 olmustur.

Hata diizeltme teriminin yer aldigi Tablo 6’daki model 1’in sag tarafina KUR,
GSYH ve M2 degiskenleri getirilmistir. Kur ve M2 para arzinin Rezerv/ithalat oram
lizerindeki etkisi pozitif iken nominal gayrisafi yurtici hasila rakamlarmin Rezerv/ithalat
orani iizerindeki etkisi negatiftir. Kur istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Modelde
hata diizeltme terimi beklenildigi gibi negatif ¢ikmigtir. Denklemin agiklama giicii 0.41
olup F-istatistigi istatistiksel olarak anlamlidir.

Bagimli degiskenin AL(Rezerv/ithalat) oldugu Tablo 6’daki model 2’nin sag
tarafinda ise KUR, GSYH, BORC ve M2 bagimsiz degiskenleri yer almaktadir. Kur ve M2
para arz1 degiskenlerinin katsayilar pozitif ve kur degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir.
Nominal gayrisafi yurtici hasila ile kisa vadeli borglarin rezervler iizerindeki etkisi negatif
cikmaktadir. Nominal gayrisafi yurti¢i hasila ile kisa vadeli borglar istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur. Denklemin agiklama giicli 0.46 olup hata diizeltme terimi negatiftir.

Model 3’te sag tarafa ilk iki modelden farkli olarak KUR, GSYH ve M2 para arzi
degiskenlerine CID degiskeni de ilave edilmistir. Cari islemler dengesi degiskeninin
katsayis1 pozitif olup istatistiksel olarak anlaml1 bulunmustur. Kurlarin Rezerv/ithalat orani
tizerindeki etkisi pozitiftir. Modelde kur, nominal gayrisafi yurti¢i hasila ve cari islemler
dengesi rezervleri istatistiksel olarak en az 0.01 seviyesinde etkilemektedir. Modelde hata

diizeltme terimi negatif olup modelin agiklama giicti 0.60’tir.
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Dérdiincii modelin bagimsiz degiskenleri KUR, CID, M2 ve FO olup kur ve faiz
oran1 degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Cari islemler
dengesi degiskeni istatistiksel olarak anlamli olup Rezerv/ithalat orani iizerindeki etkisi
pozitiftir. Modelde M2 para arzinin Rezerv/ithalat orani iizerindeki etkisi negatif
bulunmustur. Modelin agiklama giicii 0.51 dir. F-istatistigi istatistiksel olarak anlamlidir.

Hata diizeltme terimi negatiftir.

Model 5’te bagimsiz degiskenler KUR, GSYH, REZVOL ve M2 olarak
tamimlanmustir. Kur, rezerv oynakli§i ve M2 para arzinin Rezerv/ithalat orani iizerindeki
etkisi pozitiftir. Modelde sadece nominal gayrisafi yurti¢i hasila degiskeninin katsayisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. R degeri 0.39 olup modelde F-

istatistigi istatistiksel olarak anlamlidir.

Model 6’da KUR, BORC, M2 ve FO bagimsiz degiskenlerdir. Modelde kur, kisa
vadeli borclar ve faiz orani istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kur ve faiz oranlarinin
Rezerv/ithalat oran1 iizerindeki etkisi pozitiftir. Kisa vadeli bor¢lar ve M2 para arzinin
Rezerv/ithalat oranina etkisi negatiftir. Hata diizeltme terimi beklenildigi gibi negatiftir.

Modelin agiklama giicii 0.33 olup oldukga diistik diizeydedir.

Hata diizeltme teriminin yer aldigi Tablo 6’daki modellerin sonuglarimni birlikte
degerlendirecek olursak; modellerin tamaminda déviz kurunun Rezerv/ithalat orani
tizerindeki etkisi pozitiftir. Kur, dordiincii ve besinci modellerin disindaki modellerin
tamaminda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Gelir diizeyinin Rezerv/ithalat orani
tizerindeki etkisi modellerin hemen hemen tamaminda negatiftir ve istatistiksel olarak
anlamlhidir. Sadece besinci modelde rezerv oynakligmin Rezerv/ithalat oram {izerindeki
etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Cari islemler dengesi katsayisi ligiincii ve dordiincii
modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kisa vadeli bor¢lar sadece
ikinci ve altinci modellerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ikinci ve
altinc1 modellerde kisa vadeli borglarin Rezerv/ithalat oram iizerindeki etkisi negatiftir.
Para arzinin Rezerv/ithalat orani iizerindeki etkisi birinci, ikinci, ii¢lincii ve besinci
modellerde pozitifken dordiincii ve altinct modellerde negatiftir. M2 para arzi modellerin
tamaminda istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Faiz orani katsayist dordiincii ve

altinc1 modellerde pozitif olup sadece altinct modelde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 7: Rezerv Talep Modellerinin Sonuclar1 Bagimh Degisken: AL(REZ/M2)

Bagimsiz

Bagimli Degisken: L(REZ/M2)

Bagiml Degisken: AL(REZ/M2)

Degiskenler | MODEL 1 | MODEL 2 | MODEL 3 | MODEL 4 | MODEL 5 | MODEL 6 Mcégf/:—l M%EEALZ MODEL 3 | MODEL 4 | MODELS M%BEALG
SABIT TERIM | 10.0659%** | 10.5619%** | 9.0757%* | 11.3616*** | -1.3300%* | 10.2004*** | -0.0086 | -0.0084 | -0.0171 | -0.0144 |-0.0364***| -0.0041
LKUR - 0.8218%* | 0.8190%%* | 0.7118%** | 0.4150%** | 0.5520%* - - i i i -
ALKUR - - - - - - | 0.6666%*% | 0.6555%** | 0.5746%** | 0.6300%** | 0.6760%**
LREZVOL - - - - - 0.0153 - - i i i -
ALREZVOL - - - - - - - - i i i 0.0175
LKURVOL -0.0075 - - - - - - - i i i -
ALKURVOL - - - - - - 0.0895** - i i i -
LGSYH T1.1432%%% | 21.1037%** | 0.9330%** | -1.3043%* - 1.0408% | - - i i i -
ALGSYH - - - - - - 05413 | -0.7980% | -0.6739 | -0.7253* i 20.7463
LFO - - - - -0.2487%% - - - i i i -
ALFO - - - - - - - - i i -0.0587 -
LBORC - - L0217 - - - - - i i i -
ALBORC - - - - - - - - 0.0963 i i -
CiD 0.0006* - - 0.0009%** | 0.0002 - - - i i i -
ACID - - - - - - 0.0005** - i 0.0005%** | 0.0005** -
LiTH 03831% | 02309 | 02905% | 05253*%%* |-05507%%*| 0.1681 - - i i i -
ALITH - - - - - - 0.2528%* | 0.2215%* | 01649 | 0.3390*** | 01166 | 0.1075
ECM(-1) - - - - - - L0.1970% | -0.2545% | -0.3202%%* | -0.2913%** | -0.2025%* | -0.2475%*
R’ 0.90 0.91 0.92 0.92 0.90 0.92 0.33 0.48 0.50 0.54 0.50 0.40
F-istatistigi 1084788 | 1834686 | 168.6007 | 167.0361 | 119.8754 | 137.1367 | 4.4256 | 11.7452 | 98682 | 11.7074 | 9.8669 | 58558
F-Ist. Anlamhilik 0.0000 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00024 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 0.0003

Diizeyi

Not: ECM; Hata Diizeltme Terimini temsil etmektedir.***%1,

ifade etmektedir.

**065, *%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. (L) degiskenlerin logaritmik transformasyona tabi tutuldugunu




Bagimli degisken rezervlerin M2’ye orani olarak kabul edilen ve hata diizeltme
terimi dislanan regresyonlarda alti alternatif model tahmin edilmistir. Birinci modelde
gelir, cari iglemler dengesi ve ithalat rezerv talebini istatistiksel olarak en az 0.10
seviyesinde etkilemekte olup bu denklemde kur oynakliginin Rezerv/M2 orani {izerinde
istatistiksel olarak herhangi bir anlamliligi bulunmamaktadir. Kur oynakligi ve gelir
Rezerv/M2 oranmi negatif yonde etkilerken, cari islemler dengesi ve ithalat Rezerv/M2
oranini pozitif yonde etkilemektedir. R? degeri 0.90 olup oldukea yiiksektir. F-istatistigi

108.47 olup istatistiksel olarak anlamlidir.

Ikinci modelde déviz kurlar1 ve gelir istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Doviz
kurlan arttikca Rezerv/M2 orami artmakta diger taraftan gelir arttikca Rezerv/M2 orant
azalmaktadir. Kur %10 arttiginda Rezerv/M2 oran1 %8 artmaktadir. ithalat ile Rezerv/M2
oran1 arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski soz konusudur. R? ikinci
modelde de oldukca yiiksek olup 0.91 degerindedir. F-istatistigi istatistiksel olarak

anlamlidir.

Ucgiincii modelde ikinci modelden farkli olarak borg diizeyi ve ithalat seviyesi de
rezerv talebini agiklamada istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis olup rezervleri en az 0.01
oraninda etkilemektedirler. Doviz kuru ve ithalat Rezerv/M2 oranini pozitif yonde
etkilemekte, gelir ve borg diizeyi ise Rezerv/M2 oramimi negatif yonde etkilemektedir. R?
yine olduk¢a yiiksek olup 0.92 degerindedir. Dolayisiyla modelin agiklama giicti oldukca
yiiksektir.

Dordiincti modelde doviz kurlari, gelir, cari islemler dengesi ve ithalat rezerv talebi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir. Doviz kurlari, gelir, cari islemler
dengesi ve ithalat degiskenlerinden sadece gelir Rezerv/M2 orani ile negatif iliskilidir.
Doviz kurlari, gelir, cari islemler dengesi ve ithalatin Rezerv/M2 oranini etkileme giicii
ayni olup 0.01°dir. Denklemin agiklama diizeyi 0.92 olup oldukga yiiksektir. F-istatistigi

istatistiksel olarak anlamlidir.
Besinci modelde kurlarin, faiz orami ve ithalatin Rezerv/M2 orami tizerindeki

etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmektedir. Cari islemler dengesi

rezerv talebi iizerinde pozitif etkili ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Doviz kurlar ve
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cari islemler dengesi Rezerv/M2 orami ile pozitif iliskili iken faiz oranlari ve ithalat
Rezerv/M2 orani ile negatif iligkilidir. Faiz orani arttikga Rezerv/M2 orani azalmaktadir.
Faiz oranlar1 arttikca, merkez bankasindaki doviz rezervleri diisiis kaydetmektedir. R?
dordiincii modelle benzer sekilde 0.90 degerindedir. F-istatistigi istatistiksel olarak

anlamlidir.

Altinc1 modelde sadece doviz kurlar1 ve gelir istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Doviz kuru, rezerv oynaklik seviyesi ve ithalat Rezerv/M2 orani ile pozitif iligkilidir. Gelir
tipki diger modellerde oldugu gibi rezerv talebi ile negatif iliskilidir. R® 0.92
seviyesindedir.

Tablo 7’nin sonuglarina genel olarak bakildiginda déviz kurunun merkez bankasi
doviz rezervleri iizerindeki etkileri, Rezerv/ithalat oraninin bagimli degisken oldugu Tablo
6’ya iligskin sonuglarla paraleldir. Doviz kurunun Rezerv/M2 oranina pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli etkide bulundugu, gelirin ise negatif ve ayrica istatistiksel olarak anlamli
etkisinin oldugu gozlenmistir. Modellerin ¢ogunda ithalatin Rezerv/M2 oranina etkisi
pozitif olup bu sonug beklentilerimizle ayn1 yéndedir. ithalatta meydana gelen degismeler
merkez bankasi doviz rezervini pozitif yonde etkilemektedir. Doviz kuru oynakliginin
sadece birinci modelde Rezerv/M2 orani ile negatif iliskili oldugu gozlenmektedir. Kisa
vadeli borglarin {i¢lincli modelde istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 ve kisa vadeli borglar
arttikca rezerv oraninin azaldigi goriilmektedir. Birinci modelde cari islemler dengesi ile
rezerv arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskinin var oldugu tespit
edilmektedir. Hata diizeltme terimi alti modelde de beklenildigi gibi negatif isaretli
bulunmus ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Modellerde hata diizeltme terimi

anlamlilik diizeyi en az 0.01 olarak tespit edilmistir.

Tablo 7’ye bakildiginda doviz kurunun Rezerv/M2 orani iizerinde pozitif etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Modellerin tamaminda doviz kuru istatistiksel olarak anlamli
bulunmus ve rezervler ilizerinde O6nemli bir belirleyici olarak saptanmistir. Bu durum
rezervlerin kurdaki spekiilatif hareketleri onleme araci olarak goriildiigii ve kur istikrari
arayiginin rezerv artisini da beraberinde getirdigi gorisiinii desteklemektedir. Tablo 7’°de

kullanilan tiim modellerde gelir diizeyi, kurlar ve ithalatin rezervleri etkileme giiciiniin
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oldukga yiiksek oldugu tespit edilmekle birlikte doviz rezervi oynakliginin rezerv seviyesi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi gézlenmektedir.

5.5. Doviz Rezerv Yeterlilik Gostergelerinin Degerlendirilmesi

Literatiirde genel kabul goérmiis olan doviz yeterlilik gostergelerinden rezervlerin
ithalat1 karsilama orani, rezervlerin kisa vadeli borglar1 karsilama orani ve rezervlerin
parasal biiyiikliiklere oran1 Tiirkiye agisindan 2000-2013 dénemi i¢in degerlendirilmis olup

asagidaki tablo ve grafiklerle gdsterilmistir.

Tablo 8: Tiirkiye A¢isindan Briit Uluslararas: Rezervlerin ithalata Oram

DONEM (M'ﬁE;Egg{ar) (dﬁ%ﬁgﬁan REZERV/ITHALAT
2000 34.185,0 54.503,0 0,62
2001 30.212,0 41.399,0 0,72
2002 38.066,0 51.554,0 0,73
2003 44.968,0 69.340,0 0,64
2004 53.786,0 97.540,0 0,55
2005 70.046,0 116.774 0,59
2006 92.435,0 139.576 0,66
2007 111.016 170.063 0,65
2008 116.897 201.963 0,57
2009 112.232 140.928 0,79
2010 110.048 185.544 0,59
2011 110.558 240.841 0,45
2012 137.519 236.545 0,58
2013 149.167 228.510 0,65

Kaynak: TCMB, EVDS

Tablo 8’in son slitununda yer alan gosterge, briit uluslararasi rezervlerin, 3 aylik
ithalat rakamlarmin kiimiilatif toplamina oranlanmasi ile elde edilmis bir gostergedir. IMF
tarafindan halen iilkenin uluslararasi rezerv yeterliligi i¢in kullanilan yaklasima gore rezerv
seviyesinin yillik ithalat rakaminin %25’ini karsilamas: yeterli olmaktadir. Sonuglar bu
kriter tizerinden degerlendirildiginde Tirkiye i¢in 2000-2013 doneminde rezervlerin
ithalat1 karsilamada yeterli diizeyde oldugu gdzlenmektedir. Diger taraftan Rezerv/ithalat

oraninin %100 yani ‘1>’ degerine ulagsmasini ya da bu oran1 ge¢mesini ideal olarak
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degerlendiren yaklasimlar da mevcuttur. Tablo 8’in sonuglari bu yaklasimla
degerlendirildiginde, briit uluslararasi rezervlerin kriz yillarinda yetersiz kaldigr ya da
disiis gosterdigi goriilmektedir. 2000-2013 doneminde rezervlerin ithalati karsilama
kapasitesinin tam olarak yeterli olmadigini sdylemek miimkiindiir. Ozellikle 2004 krizinde
ve 2008 kiiresel kriz donemlerinde Rezerv/ithalat oraninda belirgin bir diisiis
goriilmektedir. Tiirkiye agisindan 2000-2013 yillar1 arasinda ortalama 0.62 oraninda
rezervlerin ithalati karsilama orani bulunmaktadir. Bu oran literatiirde ideal olarak kabul
edilen ““1”” degerine oldukga yakin bir sonugtur ancak genel olarak bakildiginda Tiirkiye

acisindan rezervlerin ithalati karsilamada yetersiz oldugu sdylenebilir.

Grafik 2: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasi
Rezervlerin Ithalata Oram
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Tablo 9: Tiirkiye Ac¢isindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Kisa Vadeli

Borg¢lara Oram

DONEM (MﬁfoZnEgc?l/ar) (MinP;rY golar) REZERV/KVB
2000 34.1850 28.301,0 12
2001 30.212.0 16.403,0 18
2002 38.066,0 16.424,0 23
2003 44.968,0 23.013,0 19
2004 53.786,0 32.203,0 16
2005 70.046,0 38.914,0 18
2006 92.435,0 42,8530 21
2007 111.016 431450 25
2008 116.897 52.519,0 22
2009 112.232 48.990,0 22
2010 110048 77.294.0 14
2011 110558 81.841,0 13
2012 137519 100,540 13
2013 149167 129.107 11

Kaynak: TCMB, EVDS

Rezerv/ithalat orani rezerv yeterliliginin 6lgiilmesinde iyi sonug veren bir oran
olmustur ancak 1990 sonrasi1 donemde yasanan finansal krizler sonrasinda, rezerv
yeterliligine karar verilme silirecinde Rezerv/KVB oraninin da énemli bir gosterge oldugu

goriilmiistiir (Flood ve Marion, 2002).

Tablo 9’da briit rezervlerin kisa vadeli borglara oran1 hesaplanmistir. Bu oran, hem
iilkelerin rezerv yeterliligini gostermesi hem de krizlerin temel Oncii gostergelerinden
sayillmasi agisindan olduk¢a Onemli gostergedir. Bu baglamda Rezerv/KVB orani, bir
tilkenin uluslararas finansal piyasalardan bor¢lanmadan borglarini geri 6deyebilme giictinii

gostermektedir.

Literatiirde Rezerv/KVB oranmin %100 yani ‘“1’’degerine ulasmasi ya da bu orani
gecmesi ideal olarak degerlendirilmektedir. Rezervler kisa vadeli bor¢lanma agisindan
degerlendirildiginde ise 2000 yilinda yasanan krizin de etkisiyle sonraki yillara oranla

rezervlerin belirgin bir sekilde diistiigi goriilmektedir. Ancak genel olarak bakildiginda
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2000-2013 doneminde rezervlerin kisa vadeli borg toplamini fazlasiyla karsiladigi ve alt

limit olarak kabul edilen %100 degerini astig1 goriillmektedir.

Bu oranlarin yiiksek olmasi, 6zellikle dis borcu yiiksek olan iilkelerin uluslararasi
piyasalardan borg¢lanirken 6demek zorunda kalacagi risk primini, buna bagli olarak da
bor¢clanma maliyetini diisiirmektedir. Tam tersine bu oranlarin diisiikk olmasi yabanci
yatirimcilarin ya da yerli yatirimeilarin o iilkeye olan yatirimlarini azaltmalarina, yatirim
yapmaktan kaginmalarina veya daha yiiksek risk primi talep etmelerine neden olmaktadir.
Bu oranlarin %100 degerinden daha yiiksek olmas1 Tiirkiye’nin 6demek zorunda kalacag:

risk primini diisiirmektedir.

Grafik 3: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin
Kisa Vadeli Bor¢lara Oram
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Tablo 10: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Parasal Biiyiikliiklere

(M2 Para Arzi1) Oram
DONEM REZERV . M2 REZERV/M2

(Milyon TL) (Milyon TL)
2000 72.429,0 319.121 0,22
2001 64.010,0 472.411 0,13
2002 80.652,0 618.797 0,13
2003 95.272,0 827.130 0,10
2004 113.963 108.539 1,04
2005 148.437 238.801 0,62
2006 195.884 297.735 0,65
2007 235.263 344.377 0,68
2008 247.716 436.380 0,56
2009 237.834 493.061 0,48
2010 233.170 587.261 0,39
2011 234.182 674.409 0,34
2012 291.341 743.043 0,39
2013 313.274 908.005 0,34

Kaynak: TCMB, EVDS

Tablo 10°da uluslararas1 rezervlerin parasal biiyiikliiklere olan orani ele alinmstir.
Bu gostergenin hangi oran iizerinden hesaplanmasi gerektigine iliskin literatiirde bir fikir
birligi bulunmamasina karsin, daha once bahsedildigi gibi genel kabul goren rasyo bu
alanda iilke rezervlerinin M2’nin %10-20’si arasinda bulunmasidir. Yani en yiiksek %20

seviyesinde olmas1 kabul gérmektedir.

2000 yil1 ve sonrasi li¢ yilda krizin etkisiyle rezerv seviyesinin diger yillara oranla
diisiik diizeyde oldugu goze ¢arpmaktadir. Ozellikle 2003 yili sonrasinda rezervlerde
istikrarli bir yiikselis mevcut olup, 2013 yilinda rezervlerin para arzina orant %34,5
seviyesindedir. Tiirkiye agisindan ele alinan gostergelere gore rezervlerin M2 para arzina
oran1 yeterli diizeydedir hatta son yillarda ideal oran olarak kabul edilen %20 seviyesinin

de oldukg¢a tizerinde oldugunu ifade etmek gerekir.
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Grafik 4: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin
Parasal Biiyiikliiklere (M2 Para Arzi) Oram

12
1 A\
08 I
06
l \ ——REZERV/M2
04 I

0,2 1T
Ne—

5.6. Sonug

Doéviz rezerv diizeyini etkileyen degiskenlerdeki degismelerin etkileri literatiirde
tartisma konusudur. Bu béliimde, Tiirkiye’de doviz rezervlerini etkileyen on adet bagimsiz
degiskenin doviz rezervleri iizerindeki etkileri arastirilirken Johansen-Juselius es-
biitlinlesme analizinden yararlanilmis ve bu amag¢ dogrultusunda, model kapsamina dahil
edilen degiskenlerin 2000-2013 dénemine iliskin ticer aylik zaman serileri kullanilmigtir.
Ilk olarak degiskenlerin duraganlik bilgilerinin elde edilebilmesi amaciyla ADF ve
Phillips-Perron birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Serilere ait duraganlik bilgileri elde
edildikten sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler Johansen-Juselius
yontemiyle belirlenmistir. Son olarak es-biitiinlesik test sonucglar1 dogrultusunda 12 adet

rezerv talep denklemi en kiiciik kareler yontemi altinda tahmin edilmistir.

Calisma sonucunda, Tiirkiye’de doviz rezervleri iizerinde belirleyici olan 6nemli
degiskenlerden birinin déviz kuru oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenlere oranla doviz
kurunun agiklayicilik 6zelligi ilk sirada yer almaktadir. Doviz kuru ile merkez bankasiin
doviz rezervleri arasinda pozitif iliski vardir. Bu durumu sdyle agiklayabiliriz; doviz
kurundaki artis ulusal paranin deger kaybetmesine ve yabanci paranin degerlenmesine yol
acmakta olup ihracati uyarmakta ve ithalati daraltmakta bdylece doviz rezervinin artigina

neden olmaktadir. Déviz rezervinin biiyiikliigli doviz kurundaki artigla birlikte artmaktadir.
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Calismada M2 para arzinin doviz rezervleri lizerinde ¢ogunlukla pozitif etkide
bulundugu tespit edilmistir. Para arziyla doviz rezervleri arasindaki iligki onemli ve
giicliidiir. Para arzinda bir artis durumunda hem yabanci mal ve hizmet ithali, hem de
sermaye ihract dolayisiyla doviz talebi artmaktadir. Cari islemler ve sermaye
bilangosundan kaynaklanan bu talep artislari ise cari doviz kurunun yilikselmesine, diger bir
deyisle, ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmakta bdylece doviz rezervleri de
artmaktadir. Diger taraftan M2 para arzinin artmasma bagli olarak faiz oranlar
yiikselmekte ve iilkeye sermaye girisi artmaktadir. Sermaye akimlarmin artmasi rezerv

artiglarin1 da beraberinde getirmektedir.

Tiirkiye’de doviz rezervleri lizerinde belirleyici etkileri arastirilan bir diger
degisken de doviz rezervlerindeki ve doviz kurlarindaki oynakliktir. Calisma sonucunda
doviz rezerv oynakliklarinin doviz rezervleri tizerindeki etkisinin pozitif oldugu ancak
istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilirken, modellerin sadece birinde doviz
kurlarindaki oynakligin merkez bankasinin doviz rezervlerini negatif yonde etkiledigi
goriilmiistiir. Burada doviz kuru oynakliginin rezerv oynakligini uyaran etkiler yarattig
saptanirken; bu durum doviz kuru dalgalanmalar1 karsisinda rezerv hareketlerinin hemen
devreye girdigini gostermektedir. Doviz kurlarinda 6nceden tahmin edilemeyen biiyiik
dalgalanmalar, diizensizlikler ve belirsizlik kaynak dagiliminda bozulmalara, politik ve
ekonomik istikrarsizliklara yol agmaktadir. Merkez bankasiin kura rezervlerle miidahale
etmesi durumunda kurdaki dalgalanmalarin doviz rezervlerine etkisi de kaginilmaz

olmaktadir.

Calismanin dikkat ceken sonucu kisa vadeli bor¢ stok orani ile rezerv diizeyi
arasindaki iliskinin yonidiir. Kisa vadeli bor¢ stok orami bagimli degiskenin gerek
Rezerv/ithalat gerekse Rezerv/IM2 oldugu tablolarda beklenenin aksine merkez bankasi
rezervleri lizerinde negatif etkiye sahiptir. Oysa dis bor¢larin artmasinin dolayli ve uzun
vadede dis acig1 artirmast buna bagli olarak cari agig1 yiikseltmesi ve iilke agisindan bir
sigorta gorevi TUstlenen doviz rezervlerinin daha c¢ok yilikselmesine yol agmasi
beklenmektedir. Kisa vadeli bor¢ stok oraninin merkez bankasi doviz rezervleri iizerinde
beklenen pozitif etkisi, kisa vadeli bor¢ stoklarinda ortaya c¢ikan bir artisin finansal

piyasalar1 kirilgan bir duruma getirerek ekonominin krize siirliklenme riskini artirmasi ve
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rezerv artis hizim1 yiikseltmesi ile agiklanabilmektedir. Ancak c¢alismanin sonucu

beklentilerimizle ayn1 yonde degildir.

Calismada yer alan modellerin hemen hemen tamaminda ithalat harcamalarinin
merkez bankasi doviz rezervleri lizerinde pozitif etkili oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu
durum ithalatin artmasina bagli olarak dis borglarin artmasi, dig agigin ve cari agigin

yiikselmesi ve daha ¢ok rezerv tutma egilimine girilmesiyle agiklanabilmektedir.

Doéviz rezervleri lizerindeki etkisi arastirilan bir diger degiskende faiz oramidir.
Tablo 6’nin sonuglarma gore faiz oraninin Rezerv/Ithalat orani iizerinde ¢ogunlukla pozitif
ve istatistiksel olarak da anlamli oldugu goriiliirken, Tablo 7°de yer alan besinci modelde
faiz oraninin Rezerv/ithalat orani {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisinin
oldugu saptanmaktadir. Burada beklenen sonug faiz oraninin déviz rezervini pozitif yonde
etkilemesidir. Cilinkii faiz oranlarinin artmasi iilkeye yabanci sermaye girisini yiikseltmekte
ve rezervleri artirmaktadir. Sermaye girislerinin yiikselmesine bagli olarak doviz kuru
azalmaktadir. Merkez bankas1 kurdaki azalmayr durdurmak i¢in miidahalede
bulundugunda ya da dogrudan satin alim yaptiginda rezervler de artmaktadir. Diger
taraftan yiiksek faiz oranlart beraberinde daha yiiksek faiz ile borglanmayi getirdigi igin
doviz rezervlerinin maliyetini de artirmaktadir. D&viz rezervlerinin maliyeti {igiincii
boliimde soz ettigimiz gibi ayni1 para cinsinden hesaplanan devlet tahvili lizerindeki faiz
oranmiyla likit rezervlerin getiri oranlar1 arasindaki fark ile hesaplanmaktadir. Doviz
rezervlerinin maliyetinin artmasi daha az rezerv stokunun olugmasina yol a¢gmaktadir.

Dolayisiyla faiz oranlariin artmasi déviz rezervlerinin azalmasina neden olabilmektedir.

Doviz rezervi ile cari islemler dengesi arasindaki iligkinin yonii modellerin
birgogunda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Odemeler dengesi olumlu
yonde degistiginde yani cari denge fazla verdiginde doviz rezervleri de artmakta ve dis
bor¢lar azalmaktadir. Cari denge acik veriyor ise bu agik doviz rezervlerinin azalis1 veya

dis borglarin artis1 bigiminde sonuglanmakta ve ulusal para deger yitirmeye baslamaktadir.
Sonuglar birlikte degerlendirildiginde, déviz kurunun rezerv oynakligini uyaran

etkiler yarattig1 saptanirken; bu durum doviz kuru karsisinda rezerv hareketlerinin hemen

devreye girdigini gostermektedir. Elde edilen sonug, merkez bankalarinin 6zellikle kur

161



istikrarini saglamay1 hedefledigi bir yapinin varligina isaret etmektedir. Rezervin parasal
biiyiikliik olarak para tabaniyla karsilagtirnlmasinda genelde M2 para tabam
kullanilmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye acisindan doviz rezervlerinin M2 para arzini ne
oranda karsiladigr onemlidir. Analiz sonucunda gézlemledigimiz M2 para arziyla doviz
rezervleri arasindaki iligkinin yonii beklentilerimizle ayn1 yondedir. Bu sonug, istthdam
diizeyinin, Odemeler dengesinin, fiyat istikrarinin ve ekonomik biiylime gibi
makroekonomik hedeflerin, dogrudan veya dolayli olarak para arzi ve parasal biiyiime ile
iliskili oldugu tespitini dogrulamaktadir. Para arzi degismeleri faiz oranlar1 iizerinden
yatirim ve iretim gibi faktorleri etkileyerek ekonominin reel dengesi iizerinde etkili
olmaktadir. Asirt bir para arzinin s6z konusu olmasi ve talebe gore para arzinin ¢ok fazla
olmasinin beraberinde getirdigi sonuglar uluslararasi rezervlerin fazlalagmasi yoniinde
gerceklesmekte olup 6te yandan paraya yonelik asir1 talep ekonomiye yabanci rezervlerin

girisine yol agmaktadir.

Merkez bankasi rezervlerinin yeterli olup olmadigina iliskin tartigmalar Tiirkiye
gibi doviz sorunu olan iilkeler i¢in s6z konusu olmaktadir. Bir¢ok {ilkenin merkez bankasi
doviz rezervi tutmanin yiiksek maliyeti nedeniyle doviz rezerv diizeyini artirmak
istememektedir. Ancak, ckonomide ciddi boyutlarda olumsuz gelismeler s6z konusu
oldugunda reel sektoriin gereksinmeleri ve iilke ekonomisinin istikrar1 i¢in doviz
rezervlerinin agirlikli  olarak kullanilmasi nedeniyle merkez bankasi rezervleri

giinlimiizdeki 6nemini korumaya devam etmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Uluslararasi rezervler, lilkelerarasi etkilesimin arttigi, uluslararasi ticaretin oldukca
gelistigi ve globallesmenin 6nemli bir yer aldigi giiniimiiz kosullarinda, sadece iktisat
literatiiriinde degil iilkeler arasinda da tartisma konusu olmustur. Ulke doviz rezervlerinin
para politikas1 agisindan onemi oldukga biiyliktiir. Uluslararasi rezervler, bir iilkenin dig
O0demelerinde kullanmak {izere belirli bir anda bulundurdugu uluslararas1 6deme araclar
stoku olarak tamimlanmaktadir. Ulkedeki para otoriteleri, diger bir deyisle, genellikle
merkez bankasi tarafindan tutulan bu 6deme araglari toplamina resmi dis rezervler de
denilmektedir. Rezerv olarak tutulan 6deme araglar altin, déviz, 6zel ¢cekme haklar1 (SDR)
ve tlkenin IMF’deki rezerv pozisyonlaridir. Ancak 1973’te Bretton Woods Sisteminin
yikilmasindan sonraki déonemde altinin uluslararas1 6deme araci olma fonksiyonu bir hayli
azaltilmistir. Glinlimiizde ¢ogunlugunu dolarin olusturdugu doviz, uluslararasi rezervlerin

icerisinde yer alan en 6nemli bilesen halini almigtir.

Rezerv seviyesi ve rezerv dagilimini etkileyen faktorlerin c¢ok cesitli olmasi
nedeniyle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde rezerv miktarlar1 farklilik gostermektedir.
Gelismekte olan {ilkeler diinya doviz rezervlerinin biiylik bir kismindan pay alirken,

gelismis tilkeler sadece altin ve 6zel ¢gekme haklarinin ¢ogunluguna sahiptirler.

Ulke merkez bankalarmin rezerv talep etme nedenleri zaman iginde degisiklikler
gostermistir. Merkez bankalari, sabit kur rejimlerinin egemen oldugu donemlerde ulusal
paranin sabit bir degisim degeri iizerinden konvertibilitesini saglamak amaciyla rezerv
talep etmislerdir. Gilinlimiizde ise degisen kosullar merkez bankalarin1 geleneksel
yaklagimdan uzaklastirmis ve rezerv biriktirme nedenleri farklilasmistir. Merkez bankalar
cok farkli nedenlerden dolayr uluslararasi rezerv talebinde bulunmaktadir. Giiniimiizde
oldugu gibi serbest piyasa kosullar1 dahilinde ani ve olumsuz deger kayb1 yasayan ulusal
para biriminin degerini korumak bu sebeplerden bir tanesidir. Cari agig1 yiiksek olan
tilkeler kendi para birimlerinin iizerinde cari acigin yaratabilecegi kur baskisini

azaltabilmek ve gerektiginde piyasaya miidahale edebilmek icin ellerinde yiiksek doviz


http://para.nedir.com/
http://sdr.nedir.com/

rezervleri bulundurmaktadirlar. Diger bir neden ise doviz rezervlerinin biiylikliiglintin, dis
borcun geri 6denmesinde bir sigorta niteliginde olmasidir. Dviz rezervinin yiiksek olmasi,
borcun geri 6demesi konusunda dis yatirimcilara bir giiven vermekte ve bu sayede, daha
diisiik fonlama maliyeti ile hazine dis kaynak bulmaktadir. Rezerv talep nedenlerinden bir
digeri de merkez bankasinin doviz rezervlerinin piyasada likidite problemleri oldugu
zaman ilave kaynak yaratmak adina 6nem tasimasindan kaynaklanmaktadir. I¢ piyasada
ekonomik kosullarin olumsuzlasmasiyla beraber herhangi bir likidite sorunu bag
gosterdiginde, merkez bankas1 doviz rezervleri dahilinde devreye girerek cesitli kredilerle
beraber piyasanin ihtiyag¢ duydugu likiditeyi piyasaya saglamaktadir. Gliniimiizde

gelismekte olan iilkeler i¢in dis borg geri 6demeleri baslica rezerv talebi nedeni olmaktadir.

Merkez bankalar1 rezerv talebinde bulunurken rezerv bulundurmanin yaratacagi
firsat maliyetini g6z Oniinde bulundurmak zorundadir. Rezerv tutmak bir {ilke agisindan
onemli bir maliyettir. Ulkenin gelismesini finanse edebilecek olan bir kaynak merkez
bankasiin kasasinda veya yabanci bankalardaki diisiik faizli hesaplarda atil olarak
beklemektedir. Rezerv biriktirmek kaynaklar1 yetersiz olan bir iilkede atil kaynak anlamina
geldigi i¢cin rezerv stoklamanin faydasi maliyetinden fazlaysa rezerv biriktirilmelidir.
Gelismekte olan iilkelerde ulusal ¢ikarlar1 gozetecek aktif politikalar mevcut olmali, rezerv

biriktirmenin bir sinirinin oldugu unutulmamalidir.

Rezerv yeterliliginin tespitinde kullamlan {i¢ temel yaklasim mevcuttur. Ulke
rezervlerinin kisa vadeli dis borglarla, para tabaniyla ve ithalatla karsilastirilmasi
literatiirde en ¢ok kabul goérmiis olan rezerv yeterlilik ol¢iitleri olmakla birlikte, bunlarin

disinda rezervlerin milli gelire oran1 gibi farkli kistaslar da kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de rezervlerin yeterliligi 2000-2013 dénemi icin arastirildiginda
uluslararasi rezervlerin kisa vadeli bor¢lar ve M2 para arzini karsilamada yeterli oldugu
ancak Rezerv/ithalat oraninmn ‘1’ degerine ulasmasini ya da bu orani gegmesini ideal
olarak degerlendiren yaklasima gore ithalati karsilamada yetersiz oldugu gozlenmistir.
Tiirkiye’de ithalata dayali bir iiretim vardir. Dolayisiyla rezervler ithalati karsilamada
yetersiz kalmaktadir. Ulke uluslararasi rezerv seviyesinin yeterliligini séz konusu
yaklasimlar1 kullanarak tespit etmek miimkiindiir. Ancak ayni durum optimum rezerv

seviyesinin tespitinde gecerli olmamaktadir. Literatiirde rezervlerin firsat veya alternatif
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maliyeti olarak tanimlanan kavramlar optimum rezerv diizeyi ile yakindan ilgilidir.
Optimum rezerv diizeyi, rezerv maliyet iliskisinin dengelendigi bir noktada ger¢eklesirken,
tilkelerin rezervleri likit olarak bulundurmalar1 sonucu katlandiklar1 maliyet ile rezerv
bulundurmamaktan kaynaklanan maliyetlerin karsilastirilmasi sonucu olusan en uygun
rezerv diizeyini ifade etmektedir. Optimum rezerv seviyesinin saptanmasinda gerekli
verilerin ve gostergelerin fazla olmasindan ve her iilke i¢in ayr1 ayri ¢aligma yapilmasi

gerektiginden optimum rezerv seviyesinin belirlenmesi uygulama olarak olduk¢a zordur.

2000-2013 doneminde Tiirkiye’de rezerv birikim siireci licer aylik verilerle
izlendiginde, doviz rezervlerinin yillara bagli olarak artan bir egilim izledigi tespit
edilmektedir. Ozellikle 2000-2008 déneminde doéviz rezervlerindeki artis hizinin oldukca
yiksek oldugu goriilmektedir. 2009-2011 doneminde doviz rezervleri bir miktar diisiis
seyri gostermekte ancak 2011-2013 doneminde artmaya devam etmektedir. 2000-2008
doneminde doviz rezervlerindeki artis hizinin oldukca yiiksek olmasinin en Onemli
nedenlerinden biri sliphesiz yasanan finansal krizler ve bu krizlerin niteligi olmustur. Bu

donemde krizlerden sonra ortaya ¢ikan ihtiyati para talebi rezerv ihtiyacim artirmistir.

Son donemde Tiirkiye’de rezervlerin artmasinin arkasinda yatan diger etkenlerin
basinda ihracat reeskont kredileri ile zorunlu karsiliklarin altin ve doviz olarak tutulmasi
gelmektedir. Zorunlu karsilik igin ayrilan doviz ve altin bankalarin bilangolarina gére yer

degistirebilmekte ve merkez bankasindan ¢ikabilme ihtimali yiiksek olmaktadir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’de doviz rezervleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi, uygun veri setiyle 2000-2013 donemi i¢in ampirik olarak incelemektir.
Bu amag¢ dogrultusunda doviz rezervlerini etkileyen 10 adet degiskenin doviz rezervleri
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Yapilacak analizlerde doviz rezervleri lizerinde etkili
olan belirleyicilerin doviz rezervlerini ne yonde ve nasil etkiledigi ve bunlarin da bir biitiin

olarak ekonomiye etkileri inceleme konusu yapilmistir.

Calismada, 2000-2013 yillar1 arasinda yapilan ekonometrik analiz sonucunda,
Tirkiye’de uluslararasi rezerv seviyesi iizerinde belirleyici olan temel makroekonomik
degiskenler tespit edilmistir. Bu kapsamda Johansen-Juselius es-biitiinlesme analizinden

yararlanilmis ve bu amag¢ dogrultusunda, modele dahil edilen degiskenlerin 2000-2013
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donemine iliskin iicer aylik zaman serileri kullanilmistir. ilk olarak degiskenlerin
duraganlik bilgilerinin elde edilebilmesi amaciyla ADF birim kok testinden
yararlanilmistir. Serilere ait duraganlik bilgileri elde edildikten sonra degiskenler

arasindaki uzun donemli iliskiler Johansen-Juselius yontemiyle belirlenmistir.

Calisma sonucunda, Tiirkiye’de doviz rezervleri {izerinde belirleyici olan en 6nemli
degiskenlerin doviz kuru, para arzi, ithalat harcamalar1 ve gelir oldugu tespit edilmistir.
Doviz kuru artiglarinin rezervler tizerindeki etkisi pozitif bulunmustur. Tirkiye’de kurlar
arttikca Rezerv/ithalat orani ile Rezerv/M2 orani artmaktadir. M2 para arzi degiskeninin
katsayis1 modellerin biiyilk bir kisminda pozitif ¢ikmistir. Modellerin hemen hemen
tamaminda ithalat harcamalarinin doviz rezervlerini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Modellerin ¢ogunda faiz oranlar1 rezervlere pozitif yonde etki etmektedir. Faiz
oranlarindaki artis iilkeye sermaye girisini artirarak rezervlerin artmasina yol agmaktadir.
Kisa vadeli dis borglarin rezervler iizerindeki etkisinin g¢ogunlukla negatif oldugu
goriilmektedir. Gelir degiskeni modellerin tamaminda rezervleri negatif yonde
etkilemektedir. Gelirin rezervler tizerindeki etkisi diger degiskenlere gore parametrik
olarak daha yiiksek ¢ikmaktadir.

Calismada yapilan ekonometrik analizlerin de gosterdigi gibi Tiirkiye’de doviz
rezervlerini etkileyen ¢ok sayida degisken bulunmaktadir ve bu degiskenlerin doviz
rezervleri tizerindeki etkileri farklilik gostermektedir. Tiirkiye siirekli cari islem agigi
veren, kisa vadeli dis borcu fazla, bankacilik kesimi ve 6zel kesimin doviz pozisyon acig1
yiiksek, parasi kagit iistiinde konvertibl olan ve uluslararasi piyasalarda islem gérmeyen bir
tilkedir. Bu durum haliyle yiiksek oranda doviz rezervi bulundurulmasimni gerekli kilmakta
ve doviz rezervlerini etkileyen degiskenlerin artmasina yol agmaktadir. Yiiksek cari agik
nedeniyle tilkenin kirllganhigi da artmaktadir. Dolayisiyla doviz giris ¢ikislarindaki ani
hareketlere karsi cevap verebilmek i¢in ddviz rezervinin yonetimi hayati OGnem arz

etmektedir.
Merkez bankasinin rezerv tutma ve yonetmede son derece ihtiyatli olmasi

gerekmektedir. Rezervleri yeterli miktarda ve etkin sekilde kullanmak merkez bankasinin

temel prensibi olmalidir. Bunun igin daha kalici ve yiiksek doviz biriktirilerek, iilkenin
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rekabet edebilirlik diizeyi artirilmali, seffaflik ve hesap verme ilkeleri goz ardi

edilmemelidir.
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EKLER

Ek1.

Bagimh Degisken: log(REZ/ITH)
1) Bagimsiz Degiskenler: LM2, LKUR, LGSYH

Date: 08/11/14 Time: 22:36

Sample (adjusted): 2000Q4 2013Q4

Included observations: 53 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZITH LM2 LKUR LGSYH

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.406634 68.11667 54.07904 0.0017
At most 1 * 0.292326 40.45361 35.19275 0.0124
At most 2 * 0.244970 22.12771 20.26184 0.0274
At most 3 0.127598 7.234791 9.164546 0.1146
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.406634 27.66306 28.58808 0.0653
At most 1 0.292326 18.32590 22.29962 0.1639
At most 2 0.244970 14.89292 15.89210 0.0712
At most 3 0.127598 7.234791 9.164546 0.1146

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

2) Bagimsiz Degiskenler: LBORC , LKUR, , LM2, LGSYH

Date: 08/11/14 Time: 23:00

Sample (adjusted): 2000Q4 2013Q4

Included observations: 53 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZITH LBORC LKUR LM2 LGSYH

Lags interval (in first differences): 1 to 2



Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.467530 87.32738 76.97277 0.0065
At most 1 0.358153 53.92530 54.07904 0.0516
At most 2 0.323346 30.42478 35.19275 0.1493
At most 3 0.124208 9.723211 20.26184 0.6670
At most 4 0.049560 2.694013 9.164546 0.6393
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.467530 33.40208 34.80587 0.0728
At most 1 0.358153 23.50052 28.58808 0.1952
At most 2 0.323346 20.70157 22.29962 0.0823
At most 3 0.124208 7.029199 15.89210 0.6659
At most 4 0.049560 2.694013 9.164546 0.6393
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Bagimsiz Degiskenler: LKUR, LM2, LGSYH, CiD
Date: 08/11/14 Time: 23:03
Sample (adjusted): 2000Q4 2013Q4
Included observations: 53 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZITH LKUR LM2 LGSYH CiID
Lags interval (in first differences): 1 to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.466057 88.70382 76.97277 0.0048
At most 1 * 0.366549 55.44814 54.07904 0.0375
At most 2 0.290465 31.24977 35.19275 0.1253
At most 3 0.147048 13.06308 20.26184 0.3588
At most 4 0.083709 4.633349 9.164546 0.3260

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.466057 33.25567 34.80587 0.0757
At most 1 0.366549 24.19837 28.58808 0.1647
At most 2 0.290465 18.18668 22.29962 0.1703
At most 3 0.147048 8.429735 15.89210 0.4973
At most 4 0.083709 4.633349 9.164546 0.3260
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
3) Bagimsiz Degiskenler: LKUR, LM2, LFO, CiD
Date: 08/11/14 Time: 23:13
Sample (adjusted): 2000Q3 2013Q4
Included observations: 54 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZITH LKUR LM2 LFO CID
Lags interval (in first differences): 1 to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.540849 103.6731 76.97277 0.0001
At most 1 * 0.391723 61.64077 54.07904 0.0091
At most 2 0.297636 34.79598 35.19275 0.0551
At most 3 0.168071 15.71760 20.26184 0.1880
At most 4 0.101527 5.781144 9.164546 0.2083
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.540849 42.03229 34.80587 0.0058
At most 1 0.391723 26.84479 28.58808 0.0821
At most 2 0.297636 19.07837 22.29962 0.1327
At most 3 0.168071 9.936460 15.89210 0.3402
At most 4 0.101527 5.781144 9.164546 0.2083

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

4) Bagmmsiz Degiskenler: LKUR, LM2, LREZVOL, LGSYH

Date: 08/11/14 Time: 23:19

Sample (adjusted): 2003Q2 2013Q4

Included observations: 43 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZITH LKUR LM2 LREZVOL LGSYH

Lags interval (in first differences): 1to 6
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.970205 310.9707 76.97277 0.0001
At most 1 * 0.819552 159.8946 54.07904 0.0000
At most 2 * 0.642169 86.26509 35.19275 0.0000
At most 3 * 0.472394 42.07424 20.26184 0.0000
At most 4 * 0.287565 14.57984 9.164546 0.0043
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.970205 151.0762 34.80587 0.0000
At most 1 * 0.819552 73.62950 28.58808 0.0000
At most 2 * 0.642169 44.19085 22.29962 0.0000
At most 3 * 0.472394 27.49440 15.89210 0.0005
At most 4 * 0.287565 14.57984 9.164546 0.0043
Max-eigenvalue test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
5) Bagimsiz Degiskenler: LBORC, LM2, LKUR, LFO
Date: 08/20/14 Time: 13:48
Sample (adjusted): 2000Q3 2013Q4
Included observations: 54 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LBORC LM2 LKUR LFO LREZITH
Lags interval (in first differences): 1 to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.531301 92.13484 76.97277 0.0022
At most 1 0.368762 51.21389 54.07904 0.0880
At most 2 0.223309 26.36999 35.19275 0.3216
At most 3 0.179654 12.72347 20.26184 0.3863
At most 4 0.036894 2.029933 9.164546 0.7718

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.531301 40.92095 34.80587 0.0082
At most 1 0.368762 24.84390 28.58808 0.1399
At most 2 0.223309 13.64652 22.29962 0.4948
At most 3 0.179654 10.69354 15.89210 0.2753
At most 4 0.036894 2.029933 9.164546 0.7718

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Ek 2.
Bagimh Degisken: |0g(REZ/M2)

1) Bagmmsiz Degiskenler: LKURVOL, LiTH, LGSYH, CiD

Date: 08/11/14 Time: 23:31

Sample (adjusted): 2002Q4 2013Q4

Included observations: 45 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZM2 LKURVOL LITH LGSYH CID

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.667934 103.9833 76.97277 0.0001
At most 1 * 0.472113 54.37436 54.07904 0.0470
At most 2 0.271191 25.62506 35.19275 0.3632
At most 3 0.127056 11.38960 20.26184 0.5050
At most 4 0.110610 5.274851 9.164546 0.2546
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.667934 49.60892 34.80587 0.0005
At most 1 * 0.472113 28.74930 28.58808 0.0477
At most 2 0.271191 14.23545 22.29962 0.4407
At most 3 0.127056 6.114752 15.89210 0.7750
At most 4 0.110610 5.274851 9.164546 0.2546
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
2) Bagmsiz Degiskenler: LKUR , LITH, LGSYH
Date: 08/11/14 Time: 23:42
Sample (adjusted): 2002Q2 2013Q4
Included observations: 47 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZM2 LKUR LITH LGSYH
Lags interval (in first differences): 1to 8
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.695309 126.9679 54.07904 0.0000
At most 1 * 0.649297 71.11050 35.19275 0.0000
At most 2 * 0.279275 21.86322 20.26184 0.0298
At most 3 0.128620 6.470845 9.164546 0.1574
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Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.695309 55.85743 28.58808 0.0000
At most 1 * 0.649297 49.24728 22.29962 0.0000
At most 2 0.279275 15.39237 15.89210 0.0597
At most 3 0.128620 6.470845 9.164546 0.1574
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
3)Bagimsiz Degiskenler: LKUR, LiTH, LGSYH, LBORC
Date: 08/11/14 Time: 23:46
Sample (adjusted): 2001Q4 2013Q4
Included observations: 49 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZM2 LKUR LITH LGSYH LBORC
Lags interval (in first differences): 1to 6
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.716357 170.2316 76.97277 0.0000
At most 1 * 0.576650 108.4896 54.07904 0.0000
At most 2 * 0.533686 66.37143 35.19275 0.0000
At most 3 * 0.314759 28.98951 20.26184 0.0024
At most 4 * 0.192360 10.46828 9.164546 0.0281
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.716357 61.74194 34.80587 0.0000
At most 1 * 0.576650 42.11819 28.58808 0.0005
At most 2 * 0.533686 37.38192 22.29962 0.0002
At most 3 * 0.314759 18.52124 15.89210 0.0189
At most 4 * 0.192360 10.46828 9.164546 0.0281

Max-eigenvalue test indicates 5 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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4) Bagimsiz Degiskenler: LKUR, LITH, LGSYH, CID

Date: 08/11/14 Time: 23:53

Sample (adjusted): 2000Q4 2013Q4

Included observations: 53 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZM2 LKUR LITH LGSYH CID

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.588020 105.6444 76.97277 0.0001
At most 1 * 0.379891 58.64513 54.07904 0.0185
At most 2 0.276490 33.31854 35.19275 0.0786
At most 3 0.213685 16.16559 20.26184 0.1668
At most 4 0.062570 3.424522 9.164546 0.5045
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.588020 46.99930 34.80587 0.0011
At most 1 0.379891 25.32659 28.58808 0.1235
At most 2 0.276490 17.15295 22.29962 0.2241
At most 3 0.213685 12.74106 15.89210 0.1470
At most 4 0.062570 3.424522 9.164546 0.5045
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
5)Bagimsiz Degiskenler: LKUR, LiTH, LFO, CiD
Date: 08/11/14 Time: 23:59
Sample (adjusted): 2001Q3 2013Q4
Included observations: 50 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZM2 LKUR LITH LFO CID
Lags interval (in first differences): 1 to 5
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.738949 160.1465 76.97277 0.0000
At most 1 * 0.542671 92.99446 54.07904 0.0000
At most 2 * 0.432898 53.87680 35.19275 0.0002
At most 3 * 0.322796 25.51603 20.26184 0.0086
At most 4 0.113556 6.026858 9.164546 0.1886

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
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* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.738949 67.15203 34.80587 0.0000
At most 1 * 0.542671 39.11766 28.58808 0.0016
At most 2 * 0.432898 28.36077 22.29962 0.0063
At most 3 * 0.322796 19.48917 15.89210 0.0130
At most 4 0.113556 6.026858 9.164546 0.1886
Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
6)Bagimsiz Degiskenler: LKUR, LiTH, LREZVOL, LGSYH
Date: 08/12/14 Time: 00:04
Sample (adjusted): 2003Q1 2013Q4
Included observations: 44 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LREZM2 LKUR LITH LREZVOL LGSYH
Lags interval (in first differences): 1to 5
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.687248 131.6105 76.97277 0.0000
At most 1 * 0.572258 80.46732 54.07904 0.0000
At most 2 * 0.361683 43.10095 35.19275 0.0057
At most 3 * 0.341401 23.34848 20.26184 0.0182
At most 4 0.106855 4.972296 9.164546 0.2865
Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.687248 51.14319 34.80587 0.0003
At most 1 * 0.572258 37.36637 28.58808 0.0029
At most 2 0.361683 19.75247 22.29962 0.1092
At most 3 * 0.341401 18.37618 15.89210 0.0200
At most 4 0.106855 4.972296 9.164546 0.2865

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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