Avrasya Sosyal ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi (ASEAD)
Eurasian Journal of Researches in Social and Economics (EJRSE)

ISSN:2148-9963 www.asead.com

DOViZ REZERV YETERLILIK GOSTERGELERi}ViN DEGERLENDIRILMESI:
KAZAKISTAN ORNEGiI?

Ars. Gor. Aziza SYZDYKOVA?
Aktolkin ABUBAKIROVA®

OZET

Uluslararas1 rezervler, uluslararasi para sistemi i¢inde onemli bir yere sahiptir ve
iilkelerin ekonomik giiciinii yansitan 6nemli gdstergelerden biridir. Bu sebepten uluslararasi
rezerv konusu siirekli arastirilan bir konu olmustur. Ancak yapilan literatiir taramasinda,
caligmalarin biliylik ¢ogunlugunun teorik oldugu goriilmistir. Uygulamali ¢alismalar ise
rezervin optimum seviyesini bulmaya odaklanmistir. Bu c¢alismada uluslararasi rezervlerin
kompozisyonu, rezerv talebi ve maliyeti, rezerv yeterlilik gostergeleri teorik olarak
anlatildiktan sonra, Kazakistan icin 2000-2016 yillar1 arasinda rezerv yeterliligi
degerlendirilmistir. Bu degerlendirilme yapilirken teorideki rezerv yeterlilik yaklagimlari esas
alinmustir.
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EVALUATION OF FOREIGN EXCHANGE RESERVE PROFICIENCY
INDICATORS: THE CASE OF KAZAKHSTAN

ABSTRACT

International reserves have an important place in the international monetary system
and are one of the important indicators reflecting the economic potential of the countries. For
this reason, the subject of international reserves has been a constantly explored issue. But a
literature search, it is seen that the wide majority of studies are theoretical. Applied studies
have focused on finding the optimum level of the reserve. In this study, after the composition
of international reserves, reserve demand and cost, reserve adequacy indicators are explained
theoretically, adequacy of reserves between the years 2000-2016 were evaluated for
Kazakhstan. This evaluation is being performed, it is based on the reserve adequacy
approaches in theory.
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GIRIS

Uluslararas1 para sistemi i¢inde onemli bir yere sahip olan uluslararasi rezervler,
iilkenin ekonomik giiciinii yansitan énemli biiyiikliiklerden biridir. Ulkelerin uluslararasi
rezerv talep etmelerinin en 6nemli nedeni, uluslararasi rezervlerin krizlere karsi bir
tampon olarak kullanilabilmesidir. Bunun bir yansimasi olarak uluslararasi rezervler, dis
bor¢ geri 6demelerinde, doviz kurunda ve 6demeler bilangosunda meydana gelebilecek
ani degisimleri 6nlemek i¢inde bagvurulan kaynak olmustur. Yerel para karsiligi rezerv
talebi ise giinimiizde genel olarak kullanilmamaktadir. Diger taraftan, Ozellikle
gelismekte olan {ilkeler, rezerv bulundurmanin firsat maliyetine katlanmak
durumundadirlar.

Rezerv seviyesi, tllkelerin krizlere karst koyabilme giiciinii gosterdiginden,
ozellikle bu tlkelere kredi veren, yatirim yapan kurulus ve ilkeler i¢in de onemlidir.
Rezerv seviyesinin tespitinde rezervin yeterliligi ve optimumlugu kullanilan iki temel
yaklasimdir. Ulke rezervlerinin kisa vadeli dis borglarla, para arziyla ve ithalatla
karsilastirilmasi en fazla rastlanan rezerv yeterliligi yaklasimlar1 olmakla birlikte, karma
yaklagimlar da kullanilmaktadir.

Ulkelerin tutmalar1 gereken rezerv miktari, uyguladiklar1 doviz kuru rejimi, doviz
cinsinden yiikiimliiliikklerinin miktari, yasanabilecek digsal soklarin olas1 buyiikliigii,
ortaya ¢ikma olasiligi ve sikligi ile yakindan iligkilidir. Dolayisiyla iilke kosullarinin
birbirinden farklilik gostermesi nedeniyle her iilke i¢in gegerli tek bir rezerv seviyesi
belirlemek oldukca giictiir.

Haziran 2017 yili itibari {ilke iilkelerin tuttugu doviz rezervi toplami IMF rakamlarina
gore 11 triyon 120 milyar dolar. Bunun 5 trilyon 909 milyar dolarlik kismi ABD dolart.
Toplam rezervler iginde ABD dolariin pay1 %45, dolardan sonra tutulan rezerv para 1 triyon
844 milyar dolar ile (pay1 %16) Euro’dur. Kazakistan’in rezerv rakami ise yaklasik 30 milyar
dolardir (IMF, 2017).

1. ULUSLARARASI REZERVLER VE KOMPOZISYONU

Uzun yillar boyunca uluslararas1 para sisteminin ve likiditenin énemli bir pargasi olan
uluslararas1 rezervler, genelde iilkelerin az ya da ¢ok sahip olduklar1 6nemli bir ekonomik
kaynaktir. Uluslararas1 rezerv sayisal biiyiiklilk olarak genelde ddemeler bilangosunun alt
kalemi ve merkez bankalarinin 6nemli bir bilango kalemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uluslararasi rezervin ne oldugu ve nasil tanimlanmasi gerektigi konusunda c¢esitli tanimlar
olmasina karsin giiniimiizde en ¢ok kullanilan ve genel kabul gormiis tanimlama IMF
tarafindan yapilanidir. Buna gore, uluslararasi rezervler para otoriteleri tarafindan her an
kullanilabilen ve kontrol edilebilen, 6demeler dengesi aciklarini finanse etmek icinde ve
dolayli olarak da bazi dengesizlikleri diizenlemek i¢inde ddviz piyasalarma doviz kurunu
etkilemek ve/veya baska amagli miidahale etmek i¢in kullanilan dig aktiflerdir (IMF,
1993:424).
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Rezerv tek bir varlik olmayip birden fazla varligin toplamidir. Rezervi olusturan varliklar
ise uluslararasi standartta altin, konvertibl dovizler, 6zel ¢gekme haklar1 (SDR) ve Uluslararasi
Para Fonu (IMF) rezerv pozisyonudur. Uluslararasi rezerv olarak kullanilan varlik ne olursa
olsun belirli temel 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Uluslararasi para sistemi iginde
taniniyor ve bu sistem i¢inde de kullanilabiliyor olmasi bu ozelliklerden en 6nemlileridir
(Yalginer, 2012:140). Rezerv kompozisyonunun bilesenlerine bakmak i¢in tablolardan
yararlanmak en dogru yaklasim olacaktir. IMF tarafindan {ilkelerden istenen resmi rezerv
aktifleri Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: Rezerv Bilesenleri (IMF siniflamasi)
A. Resmi Rezervler
1. Konvertibil Doviz
a. Yabanci para cinsinden tahvil ve bonolar
b. Toplam doviz depolari
i Diger Merkez Bankalar1 ve BIS ile yapilan
ii. Raporlama yapan iilkelerle yapilan
iii. Raporlama disinda kalan iilkelerle yapilan
IMF rezerv pozisyonu
SDR
Altin
Diger Rezerv Kalemleri
iger Yabanci Para Varliklar

gokrwd

B.

Kaynak: IMF, 2017

Rezerv  kompozisyonunu olusturan  bilesenlerin  oranlart ise  degiskenlik
gostermektedir. Ulke ekonomilerinin dinamik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle bu
bilesenlerin agirliklart yillar itibariyla ve iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Tablo
2’de 2009 ve 2015 Mart ay1 itibartyla rezerv bilesenlerinin diinya rezerv toplami i¢indeki
paylar1 gosterilmektedir. 7 yillilk donem sonunda IMF rezerv pozisyonu i¢inde rezerv
bilesenlerinin agirliklarinin degistigi goriilmektedir. Haziran 2017 itibariyle diinya toplam
rezerv miktari ise yaklasik 11 trilyon 120 milyar dolardir.

Tablo 2: Diinya Resmi Rezerv Varhklar:
(Milyar SDR cinsinden)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Mart 2015

IMF Rezerv Pozisyonu 38.7 48.8 98.3 103.2 97.5 81.7 68.4
SDR 200.8 199.6 193.8 191.5 191.0 189.9 189.5
Déviz 5208.2 6016.3 66478 7126.7 7586.2  8000.4 8292.4
Altin Hari¢ Toplam 5447.6 6264.8  6940.1 7421.6 78749  8272.2 8550.5
Rezervler
Altin
Miktar (milyon ons) 879.2 885.0 897.2 911.4 922.5 930.7 931.7
Londra pazar fiyatindaki 609.9 807.7 894.7 986.7 7215 774.7 801.7
deger
Altin Dahil Toplam 6057.5 70724  7834.8 8408.4  8596.4  9046.9 9352.3
Rezervler

Kaynak: IMF 2015 Annual Report, Appendix I, International Reserves

Tablo 2’den de goriildiigii gibi 2015 Mart itibariyle, rezerv kompozisyonu i¢inde en
biiylik pay1 doviz rezervleri olusturmaktadir. Bu tarihte doviz %88’lik bir paya sahipken, altin
%8, SDR %2 ve IMF rezerv pozisyonu yaklasik %1°lik paylara sahiptir.
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2. ULUSLARARASI REZERV TALEBIi VE MALIYETI

Ulkelerin uluslararas1 rezerv bulundurmalar1 ve rezerv seviyelerinde degisiklik
yapmalarinin altinda bir ¢ok neden bulunmaktadir. Diger taraftan, uluslararast rezerv talebi
sonsuz degildir, bu talebin muhakkak bir iist sinir1 ve bir maliyeti bulunmaktadir. Rezerve
sahip kurulus genelde rezervi iilkenin yiiriitmekte oldugu para ve maliye politikalar1 iginde
yani toplumsal {ilke ¢ikarlar1 iginde kullanmaktadir (TCMB, 2005:2).

Giiniimiizde 0Ozellikle iilkeler arasindaki ticaretin siirekli artmasi sonucunda rezerv
talebinin ve arzinin artacagi tahmin edilmektedir (Bahmani ve Brown, 2002:1210). Ulkeler
tarafindan uluslararasi rezerv talep edilmesinin g¢esitli sebepleri bulunmaktadir. Genel olarak
iilke rezervinin kullanilma amaclar1 yerel paranin karsiligi, 6demeler dengesi bozukluklarinin
telafisi, doviz piyasalarina miidahale, dis bor¢ 6demeleri ve yabanci para 6demeleridir. Diger
taraftan, ililke rezerv seviyesi, o iilkenin prestijini de yansitmakta olup, lilkeler ayrica prestij
icinde rezerv talep etmemekte, rezervin fazlaligi iilke prestijine katkida bulunmaktadir
(Yalginer, 2005: 151).

Rezerve ihtiya¢ duyulmayacak iki durum vardir: Bunlardan ilki tiim diinyanin tek bir
para birimi kullantyor 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).

Ayrica uluslararasi rezerv ihtiyact teorik agidan iilkelerde izlenen doviz kuru
politikalart ile ilgili bir sorundur. Sabit kur sistemindeki iilkeler, bu rezervleri kullanarak
belirlenen sabit pariteleri siirdiirmeye calisirlar. Dalgali kur sistemlerinde ise doviz kurlar
doviz arz ve talebindeki degisimlere karst gerekli uyumlar1 yapacagi icin dis Odeme
dengesizlikleri kendiliginden giderilecek ve likiditeye ihtiya¢ kalmayacaktir (Seyidoglu,
1990:681).

Merkez bankalar1 yukarida bahsedilen cesitli sebeplerle ihtiyag duyduklar1 bedelsiz
olarak rezerv elde edemezler, rezervi temin ve muhafaza ederken mutlaka bir maliyete
katlanirlar. Rezervlerin maliyeti hakkinda yapilan iki farkli yaklagimdan ilki sermayenin
marjinal verimliligi yaklagimidir. Bu yaklasimin zorlugu, uluslararasi rezervlerin alternative
kullanimlarindan elde edilen getiri degerlerine ulasmaya c¢alismaktir (Yalginer, 2012:142).
Ornegin merkez bankasi rezerv olustururken, diger bir ifadeyle yabancilarin yurda getirdikleri
dovizleri sterilizasyon politikas1 kapsaminda hazine menkul kiymetleri karsilig1 piyasadan
cekerken yaklagik yillik %12 faiz ddiiyor ve yatirim yaptigit ABD menkul kiymetlerinden de
yillik %4 faiz geliri sagliyorsa rezerv olusturmanin maliyeti %8 olmaktadir.

Ikinci yaklasim marjinal borglanma maliyeti yaklasimidir. Yaklasima gore maliyet,
uluslararar sermaye piyasalarindaki marjinal bor¢clanma maliyetine esittir (Yalginer,
2012:142). Bu yaklasimin sermayenin marjinal verimlilik yaklasimina gore iki temel avantaji
bulunmaktadir. Birincisi kullanilacak verilere ulasmanin daha kolay olmasi, ikincisi ise
planlamacilarin yurti¢i yatirim firsatlarina odaklanmalarina ragmen, rezerv yonetimi agisindan
kararlarin daha c¢ok rezervin fonlama maliyetine odaklanmalari veya rezervi dis borg
Odemelerinde kullanma egiliminde olmalaridir (Roger, 1993:32).
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Yapilan ekonomik g¢aligmalarin biiyiik ¢cogunlugu (Heller, 1966; Kenen ve Yudin,
1967; Bassat ve Gottlieb,1992) uluslararasi rezervlerin firsat maliyetini hesaplamaktadirlar.
Heller (1966), iilkelerin ¢ogunlugunda rezervin firsat maliyetinin toplam rezerv seviyesinin
yiizde 5 ile ylizde 10’u arasinda bir degere esit oldugunu, gelismis iilkeler i¢cinde bu oranin
yiizde 5, gelismekte olan ililkelerde ise yilizde 10’a yakin oldugunu belirtmistir. Ancak,
giinlimiizde tiim iilkelerin farkli yapida olmasi dolayisiyla bu sekilde bir genelleme yapmak
dogru olmayacaktir. Bu konuda yapilmis gilincel aragtirmalarda ise daha farkli sonucglara
ulagilmistir. Edwards (1985), Bassat ve Gottlieb (1992)’a gore rezerv ile firsat maliyeti
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.

Uluslararasi rezervlerin maliyeti konusunda, firsat maliyetinden farkli maliyetleri de
bulunmaktadir. Rezervin seviyesini korumak i¢inde lilke tarafindan katlanilan maliyet siirekli
maliyeti olusturmaktadir. Ulke rezerv seviyesini korudugu siire boyunca bu maliyete
katlanacaktir. Uluslararas1 rezerv seviyesinde meydana gelen artistan dolayr kaynaklanan
maliyet transfer maliyeti olarak isimlendirilebilir. Transfer maliyetine rezerv seviyesinde bir
degisiklik karari alindiktan sonra katlanilir. Transfer maliyeti yeni rezerv seviyende
bulunmaya devam edildigi siirece ortadan kalkar. Bunlar rezervi tutma ve biriktirme
maliyetleridir. Eger sistemin esitlik noktasi sabit ve degismez ise, bu iki maliyetin esit olmas1
beklenir, seviye degisiyorsa farklilagir. Ciinkii, gelisen bir ekonomide, esitlik seviyesini
stirdiirebilmek icinde siirekli rezerv seviyesini artirmak gerekir. Stirekli maliyet ve gecici
maliyet olarak da bir ayrima gitmek miimkiindiir. Siirekli maliyet toplama maliyetini de
iceren bir maliyet olurken ge¢ici maliyet transfer maliyeti ile Ortiismektedir (Niehans,
1970:55-57). Ozellikle 1980 ve 1990’lu yillarda yapilan galismalar genellendiginde, rezerv
talebi ile rezervin firsat maliyeti arasinda ciddi bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Bu
nedenle yapilacak optimum rezerv seviyesi ¢alismalarinda, firsat maliyetinin kullanilmasi bir
gereklilik haline gelmistir (Bahmani ve Brown, 2002:1271).

Bu durumda, merkez bankalarmin ve politika yapicilarinin karsisina uluslararasi
rezerv talebi ve maliyeti arasinda hassas bir denge kurma gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

3. REZERV YETERLILiK GOSTERGELERI

Uluslararas1 rezervlerin kullanim amaclar1 dogrultusunda miktarinin ne kadar olmasi
gerektigi slirekli tartisilan ve arastirilan bir konu olmustur. Bir ¢ok calismada, iilkelerin
ekonomik durumuna, diinya ticaretindeki yerine, uyguladigi kur rejimine ve finansal yapisina
gore uluslararasi rezervlerinin seviyesinin farklilik gosterdigi belirtilmektedir. Genel olarak
bu konuda yapilan akademik ¢aligsmalarin biiyiik boliimii, uluslararasi rezervlerin yeterliginin
ve optimumlugunun tespitinde yogunlagsmistir (Dogukanli, 2008:12).

Uluslararas1 rezerv seviyesi kriz aninda tampon gorevini yapabilme, doviz kurunu
destekleme, dis borglar1 karsilama ve milli paraya olan giiveni siirdiirebilme fonksiyonlarim
yerine getirmeye imkan verdigi slirece yeterli sayilabilir.

Uluslararasi rezerv seviyesinin tespit edilmesinde ister talep yonlii yani firsat maliyetinin
kullanildig1 bir model yapilsin, ister belli biiyiikliiklerle kiyaslama yapilarak bulunmaya
calisilsin, olmasi gereken rezerv seviyesinin tespit edilmesi her iilke agisindan Onem
tagimaktadir (Yalginer, 2012: 141-143).

ASEAD CILT 5 SAYI 9 Y1l 2018, S 119-130

123



Aziza SYZDYKOVA
Aktolkin ABUBAKIROVA

Rezerv yeterliligi kavranu iilkeden iilkeye degismektedir. Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢inde bu konu daha siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkenin ekonomik yapist,
uyguladigi kur rejimi, dis ticaret uygulamalari, iilkenin gelismislik derecesinin ne oldugu,
toplumsal biling seviyesi, merkez bankasinin bulundugu konum, para ve kur politikalar1 gibi
bir ¢cok kavram, uluslararasi rezerv yeterliliginin tespitinde 6nemli rol oynamaktadir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde optimal rezerv seviyesinin belirlenmesinde
dikkate alinacak kriterlere iligkin uluslararasi gegerliligi olan tek bir Ol¢iit bulunmadig:
goriilmekte ise de optimal rezerv seviyesini belirlemeye iliskin g¢esitli olgiitler gelistirilmigtir.
Bu kriterler i¢inde en ¢ok kullanilan, rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetler orani, kisa
vadeli dis borglara orani ve para arzina oranlar1 gibi gostergelerdir (Yalginer,2012:141).

Rezerv seviyesinin bilinmesi tek basma Onemli bir gosterge olmayabilir. Sayisal bir
degerin bulunmasindan sonra bunun anlamli olarak yorumlanabilmesi i¢in de bazi
biiyiikliiklerle karsilastirilmasi gerekmektedir. Bir ¢ok calismada, rezerv ve diger ekonomik
biiytikliikler arasinda bir oransallik olup olmadig: arastirilmaktadir.

Ancak karsimiza ¢ikan her tiirlii biyiikliigii kullanmak pratik ve teorik anlamda miimkiin
degildir. Diger taraftan, rezerv seviyesi yiiksek olan iilkeler finansal krizlerin etkilerinden,
rezerv seviyesi nispeten az olan llkelere oranla daha c¢abuk c¢ikmislardir. Bu krizlerden
cikartilabilecek en onemli sonu¢ gelismekte olan iilkeler iginde rezerv seviyesinin kriz
oncekinden daha fazla olmasi gerekliligidir (Fischer, 2001).

Rezerv yeterliligi konusunda yasanan en 6nemli sikinti, rezerv yeterliligi kavramu ile ilgili
literatiiriin cogunun 1980 yilindan 6nce yapilmis olmasidir (Mijnholds ve Kapteyn, 2001).

3.1. Uluslararasi Rezervlerin Ulke ithalatim Karsilama Yeterliligi

Temel olarak bakildiginda ithalat yaklasimi, uluslararasi rezervlerin, yillik ithalat hacmi
ile karsilagtirilarak yeterliliginin olgiilmesine dayanmaktadir. Yabanci kaynakli giris ve
yurti¢inden ¢ikis olmaksizin tilkenin belli bir donem boyunca ithalatin1 karsilayabilecegi
kadar rezerv bulundurmasini savunmaktadir. Rezervin ithalat ile karsilastirmasi, Ozellikle
yabanci sermaye hareketlerinin az oldugu ve gelisimini tamamlamamus iilkeler icinde 6nemli
bir yaklagimdir (Mijnholds ve Kapteyn, 2001).

Glinlimiizde tek basina bu yaklasimi rezerv seviyesinin yeterliliginde uygulayan {ilke
sayist ¢cok azdir. Bunun temel nedeni ise globallesme sonucunda uluslararasi ticarete sinirlar
kapatmanin neredeyse imkansiz olmasidir. ithalat yaklasimna literatiirde yapilan ¢alismalar
1s181nda bakildiginda konuyu genellersek li¢ ana referanstan s6z edebiliriz.

1) Rezervin yillik ithalatin yiizde 35’ini karsilamasi: Bu yaklagimda ise
uluslararasi rezervlerin iilkenin 4.2 aylik ithalatt karsilayacak diizeyde
olmasi gerekmektedir (Triffin, 1960).

2) Rezervin ithalati ylizde 30 ile yilizde 50 arasinda karsilamasi: Bu yaklasimda
uluslararasi rezervlerin yaklasik 4 ile 6 aylik ithalat miktarmi karsilamasi
gerektigi one siirtilmektedir (Milliamson, 1973).

3) Uc aylik ithalatla rezervin karsilastirilmasi: Bu yaklasim halen IMF
tarafindan iilkenin rezerv yeterliligi i¢inde kullanilan yaklagimdir. Buna gore
rezerv seviyesinin yillik ithalat rakamimin yiizde 25’ini karsilamas1 yeterli
olmaktadir (Movchan, 2002:4; Mijnholds ve Kapteyn, 2001).
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Goriildigl gibi rezerv/ithalat orani iginde rezerv yeterliligi yoniinde kullanilan
yaklagimlar ¢esitlilik gostermektedir. Ancak, en son uygulamalardan biri olmasi ve IMF
tarafindan kullaniliyor olmasindan hareketle giinlimiizdeki esik degeri yillik ithalat toplaminin
%251, bagka bir ifade ile li¢ aylik ithalat miktaridir. Dolayisiyla genel olarak iilke rezerv
seviyesi yillik ithalatin %25’ini karsilayabiliyorsa, o lilkenin rezerv seviyesi ithalat agisindan
yeterlidir denilebilir.

3.2. Kisa Vadeli Bor¢larin Uluslararasi Rezervlere Orani

Dis bor¢ yaklasimi, rezerv yeterliliginin saptanmasinda oOzellikle Asya Krizi
sonrasinda ortaya ¢ikan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yaklagim, uluslararasi
rezerv seviyesinin dis bor¢ stoku ile karsilastirilarak rezerv yeterliliginin bulunmasidir.
Ancak, karsilagtirmay1 yaparken karsimiza ¢ikan en Onemli problem dig borcu ifade eden
kriterin tespit edilmesidir.

Asya krizi, gelismekte olan {ilkeler i¢inde rezervlerini nasil yonettikleri konusuna 6zen
gostermeleri gerekliligini ortaya koymustur. Ancak, sadece iyi bir rezerv yonetim stratejisi tek
basima yeterli degildir. Ozellikle déviz rezervleri, cesitlilik gdsteren digsal soklarin gelismekte
olan iilke ekonomilerine olan etkilerini minimuma indirmek i¢inde iilkenin sahip oldugu pasif
ve doviz rezervleri disinda kalan rezerv kalemleri ile es giidiimlii olarak kullanilmalidir
(Greenspan, 1999:3-4). Dolayisiyla kullanilacak rezerv seviyesinin tespit edilmesinde
gelismekte olan tilkeler iginde dis borg stoku belirleyici bir kavram olarak kullanilabilir.

Dis borg genis bir kavramdir ve bu nedenle bu yaklasimda hangi bor¢ grubunun ve ne
oranda kullanilacagmin tespit edilmesi gerekmektedir. Dis borcu ii¢ ana baslik altinda
toplarsak bunlar; kisa, orta ve uzun vadeli dig bor¢ kavramlaridir. Rezerv yeterliligi tespitinde
kullanilan1 ise Kisa Vadeli Dis Bor¢lar (KVDB) olup, vadesi bir yildan daha az olan borglari
kapsamaktadir.

Geligsmekte olan iilke ekonomilerinin son yillarda sermaye hareketlerine maruz
kalmalarindan dolayr bu kavrama olan ilgi iyice artmistir. Bundan dolay1 da rezervin kisa
donemli dis bor¢ rakamlari ile olan iliskisi 6nem kazanmistir. Rezerv/dis bor¢ orani
uluslararasi finansal piyasalardan borg alan iilke ekonomileri i¢inde kullanilabilecek bir oran
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Giinlimiizde kisa donemli dis borg ihtiyaci olan {ilkeler genelde
gelismekte olan iilkeler olup bu {lkelerin ekonomilerinde O6nemli bir biyiikliigii
olusturmaktadir. Dolayisiyla, dis bor¢ yaklasimmnin rezerv yeterliliginde kullanilmasi
dogaldur.

Ulkenin likiditesi ne kadar fazla olursa zayif yurti¢i yapidan kaynaklanan digsal
soklara olan kirillganligi o kadar az olmaktadir. Bunun sonucunda da iilkenin toplam kisa
vadeli dis borcu karsilayacak kadar rezerv bulundurmasi gerekmektedir (Mulder ve
Bussiere,1999). Ancak, burada unutulamamasi gereken bir nokta déviz kurunun asir1 degerli
olmamasi ve cari islemler agiginin katlanilabilir olmasidir (Mijnholds ve Kapteyn, 2001:9).

Kisa wvadeli dig bor¢ yaklasimi, bir ilkenin gelecek yilda yurtdisindan
bor¢lanmamasinin iilkeyi nasil etkiledigini gdstermesi nedeniyle onemli olup, sermaye
piyasalarina ulasimi zor olan tlkeler i¢cinde kullanilabilecek bir yaklasimdir (IMF, 2000: 17-
18).
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Rezerv/Dig Borg orani ile yapilan ¢alismalar ¢esitlilik gdstermekle birlikte, bu konuda
bir ana goriis olusmustur. Bu yaklasimin ¢ikis noktasi Bonn’da yapilan G-33 Semineri’nde
Arjantin eski Hazine Bakani olan Pablo Guidotti’nin yaptigi konusmadir. Bu konusmada
Guidotti, iilkelerin bir yi1l boyunca yurtdisindan yeni bor¢ almaksizin finansal yapilarin
stirdiirecek sekilde sahip olduklar1 dis varliklarini (burada kastedilen uluslararasi rezervlerdir)
ve borglarin1 yonetebilmeleri gerektigini  6nermesidir (Greenspan,1999). Bu yaklasim
Guidotti kurali olarak ifade edilmektedir.

3.3. Parasal Biiyiikliiklerin Uluslararasi Rezervlere Oram

Finansal kriz ortamlarinda iilkedeki yerlesiklerin de yatirim tercihleri yabanci para
cinsinden varliklara yonelebilmektedir. Bu nedenle uluslararasi rezerv seviyesinin, M2 tanimli
para arzinin belli bir oranindaki yabanci para doniisiimiinii karsilayabilecek diizeyde olmasi
beklenmektedir. Rezervlerin para arzina orani, bir finansal kriz durumunda yerlesiklerin
iilkeden c¢ikarabilecekleri sermaye diizeyine iliskin bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu
gostergenin hangi oran {iizerinden hesaplanmas1 gerektigine iliskin bir fikir birligi
bulunmamasina karsin, genel kabul goren rasyo bu alanda iilke rezervlerinin M2’ nin %10-
20’s1 arasinda bulunmasidir. Yani en yliksek %20 seviyesinde olmasi kabul gormektedir.
Rezervlerin para arzina orani, bankacilik sektoriiniin ylikiimliiliikklerinin ne kadarinin
uluslararasi rezervler tarafindan desteklendigini gostermektedir.

4. KAZAKISTAN ACISINDAN DOViZ REZERV YETERLILIK
GOSTERGELERININ DEGERLENDIRILMESI

Literatiirde genel kabul goérmiis olan doviz yeterlilik gdstergelerinden rezervlerin ithalati
karsilama orani, rezervlerin kisa vadeli borg¢lar1 karsilama orani ve rezervlerin parasal
biiyiikliiklere oran1 Kazakistan agisindan 2000-2016 donemi icinde degerlendirilmis olup
asagidaki tablo ve grafiklerle gosterilmistir.

Tablo 3: Kazakistan Asisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin ithalata Oram

Doénem Rezerv (milyon dolar) ithalat (yilhk milyon  Rezerv/ithalatin %25’
dolar)
2000 2,095.8 7,060.3 1.19
2001 2,508.2 7,775.6 1.29
2002 3,140.8 7,840.8 1.60
2003 4,962.1 9,460.9 2.10
2004 9,280.5 13,804.9 2.69
2005 7,069.7 17,937.7 1.58
2006 19,127.0 24,069.7 3.18
2007 17,629.3 33,121.9 2.13
2008 19,848.6 38,352.2 2.07
2009 23,074.6 28,919.5 3.19
2010 28,245.6 32,891.5 3.44
2011 29,299.5 40,349.8 2.90
2012 28,268.8 48,785.8 2.32
2013 24,715.2 50,803.2 1.95
2014 29,208.5 44,064.0 2.65
2015 27,871.3 33,8444 3.29
2016 29,529.8 27,869.3 4.24

Kaynak: Kazakistan Merkez Bankas1,2017
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Tablo 3’iin son siitununda yer alan gdsterge, briit uluslararast rezervlerin, 3 aylik
ithalat rakamlarinin kiimiilatif toplamina oranlanmasi ile elde edilmis bir gostergedir. IMF
tarafindan iilke rezervinin yeterliligi i¢in kullanilan yaklasimda, doviz rezervlerinin asgari {i¢
aylik ithalat tutarim1 karsilamasi gerekliligi kabul gormektedir. Literatiirde yer alan ithalat
iizerine yapilmis calismalarda, rezervlerin dort ile alti ayhik ithalat tutarmi karsilamasi
gerektigi ileri siiriilmektedir (TCMB, 2005:5). Rezerv/ithalat oraninin “1” degerine ulasmasi
veya bu orani gecmesi ideal olarak degerlendirilmektedir. Ug aylik ithalati karsilamak
asisindan degerlendirildiginde, briit uluslararasi rezervlerin 16 yillik donemde 1’in iizerinde
ve 3 aylik ithalat1 karsilama kapasitesinin tam olarak yeterli oldugu ve ¢ok yliksek oranlarda
oldugu goriilmektedir. Kazakistan acisindan 2000-2016 yillar1 arasinda ortalama 2,46
oraninda rezervlerin ithalati karsilama orani1 bulunmaktadir. Bu oran literatiirde ideal olarak
kabul edilen orandan daha yiikksek bir degerdir ancak bu durumun c¢ok iyi olarak
degerlendirilmesi tek basina yeterli degildir.

Sekil 1: Uluslararasi Rezervler/ ithalat Oraninin Yillara Gore Degisimi
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Tablo 4: Kazakistan Asisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Kisa Vadeli Bor¢lara Oram

Dénem Rezerv KVB Rezerv/IKVB
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
2000 2,095.8 960.8 2.18
2001 2,508.2 1,340.2 1.87
2002 3,140.8 2,046.2 1.53
2003 4,962.1 3,170.7 1.56
2004 9,280.5 3,864.5 2.40
2005 7,069.7 8,102.4 0.87
2006 19,127.0 12,445.2 1.54
2007 17,629.3 11,529.7 1.53
2008 19,848.6 9,486.8 2.09
2009 23,074.6 6,985.1 3.30
2010 28,245.6 8,864.5 3.19
2011 29,299.5 7,867.2 3.72
2012 28,268.8 9,086.3 3.11
2013 24,715.2 9,468.1 2.61
2014 29,208.5 9,713.8 3.01
2015 27,871.3 6,464.3 431
2016 29,529.8 6,758.9 4.37
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Tablo 4’te briit rezervlerin kisa vadeli borglara orant hesaplanmistir. Bu oran, hem
iilkelerin rezerv yeterliligini gostermesi hem de krizlerin temel Oncii gostergelerinden
sayllmasi agisindan olduk¢a 6nemli gostergedir. Bu baglamda Rezerv/KVB orani, bir iilkenin
uluslararas1 finansal piyasalardan borglanmadan borglarimi geri Odeyebilme giiciinii
gostermektedir.

Literatiirde Rezerv/KVB oraninin “1” degerine ulasmasi ya da bu oran1 ge¢mesi ideal
olarak degerlendirilmektedir. Rezervler kisa vadeli bor¢lanma agisindan degerlendirildiginde
ise 2005 yilinda diger yillara gore belirgin bir sekilde diistiigii goriilmektedir. Ancak genel
olarak bakildiginda 2000-2016 doneminde rezervlerin KVB toplamini fazlasiyla karsiladigi ve
ideal olarak kabul edilen “1” degerini astig1 goriilmektedir. Bu oranlarin yiiksek olmasi,
ozellikle dis borcu yliksek olan iilkelerin uluslararasi piyasalardan bor¢lanirken 6demek
zorunda kalacagi risk primini, buna bagl olarak da bor¢lanma maliyetini diisiirmektedir. Tam
tersine bu oranlarin diisiik olmas1 yabanci yatirimcilarin ya da yerli yatirnmcilarin o iilkeye
olan yatirimlarini azaltmalarina, yatirim yapmaktan kasinmalarina veya daha yiiksek risk
primi talep etmelerine neden olmaktadir. Bu oranlarin “1” degerinden daha yiiksek olmasi
Kazakistan’in 6demek zorunda kalacagi risk primini diisiirmektedir.

Sekil 2: Uluslararasi Rezervler/Kisa Vadeli Bor¢lar Yillara Gore Degisimi
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Tablo 5: Kazakistan Asisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Parasal Biiyiikliiklere
(M2 Para Arzi) Orani

Donem Rezerv (Tenge) M2 (Tenge) Rezerv/IM2
2000 134,416 290,643 0.46
2001 174,959 337,980 0.52
2002 208,171 498,071 0.42
2003 316,962 693,381 0.46
2004 577,841 1,175,491 0.49
2005 663,005 1,515,970 0.44
2006 1,501,328 2,814,551 0.53
2007 1,464,136 3,553,643 0.41
2008 1,525,238 4,620,329 0.33
2009 2,450,836 5,335,204 0.46
2010 2,572,217 6,570,099 0.39
2011 2,837,356 7,967,502 0.36
2012 2,890,061 8,546,937 0.34
2013 2,825,961 8,677,614 0.33
2014 3,413,841 7,967,715 0.43
2015 4,750,746 8,600,511 0.55
2016 5,162,164 12,589,931 0.41
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Tablo 5’te uluslararasi rezervlerin para arzina (M2) olan oranmi ele alinmistir. Bu
gostergenin hangi oran iizerinden hesaplanmasi gerektigine iliskin literatiirde bir fikir birligi
bulunmamasina karsin, daha 6nce 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. 2000-2016 yilinda Kazakistan’in sahip oldugu rezervlerin para
arzina oranina bakildiginda ortalama %43 seviyesindedir. Kazakistan agisindan ele alinan
gostergeye gore rezervlerin M2 para arzina orani yeterli diizeydedir hatta ideal oran olarak
kabul edilen %20 seviyesinin de oldukga iizerinde oldugunu ifade etmek gerekir.

Sekil 3: Uluslararasi Rezervler/Parasal Biiyiikliik (M2 Para Arzi) Yillara Gore Degisimi
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Doviz rezerv yeterlilik diizeyini belirleyen degiskenler literatiirde tartisma konusudur.
Bu calismada, doviz rezervlerinin yeterlilik diizeyini belirleyen degiskenler incelenmis ve
Kazakistan’da doviz rezervlerinin yillara baghh gelisimi 2000-2016 donemi iginde
aragtirllmistir.  Calisma sonucunda, Kazakistan’da doviz rezerv yeterliligini belirleyen en
onemli degiskenlerin literatiirle paralel olarak ithalat, kisa vadeli bor¢lar ve para arzi oldugu
tespit edilmistir. Tablo 3’de ithalat harcamalarinin merkez bankasi doviz rezervleri iizerinde
pozitif etkisinin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum ithalatin artmasina bagli olarak dig
bor¢larin artmasi, dis asiin ve cari asigin yikselmesi ve daha ¢ok rezerv tutma egilimine
girilmesiyle agiklanabilmektedir. Tablo 4’te 2000-2016 doneminde kisa vadeli borglar ile
doviz rezervleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Dis bor¢larin artmasi, dis
as1g1 artirmakta buna bagl olarak cari asig1 yiikseltmekte ve iilke asisindan bir sigorta gorevi
iistlenen doviz rezervlerinin daha da artmasina yol agmaktadir.
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Tablo 5’te 2000-2016 donemi i¢inde M2 para arzi ile doviz rezervlerindeki degismeler
incelendiginde M2 para arzinin doviz rezervleri iizerinde ¢ogunlukla pozitif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Para arzinda bir artis durumunda hem yabanci mal ve hizmet ithali,
hem de sermaye ihraci dolayisiyla doviz talebi artmaktadir. Cari islemler ve sermaye
bilangosundan kaynaklanan bu talep artislar1 ise cari déviz kurunun yiikselmesine, diger bir
deyisle, ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmakta bdylece doviz rezervleri de
artmaktadir. Diger taraftan M2 para arzinin artmasina bagl olarak faiz oranlar1 yiikselmekte
ve lilkeye sermaye girisi artmaktadir. Sermaye akimlarinin artmasi rezerv artiglarini da
beraberinde getirmektedir. Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’in sonuglari birlikte
degerlendirildiginde, ithalat, kisa vadeli bor¢lar ve M2 para arzinin doviz rezerv yeterliligini
belirlemede en 6nemli degiskenler oldugu saptanmaktadir.

Rezervin parasal biiyiikliik olarak para tabaniyla karsilagtirilmasinda genelde M2 para
taban1 kullanilmaktadir. Dolayisiyla, Kazakistan asisindan doviz rezervlerinin M2 para arzini
ne oranda karsiladigi dnemli olmaktadir. D&viz rezervlerinin 2000-2016 dénemi i¢inde hem
kisa vadeli borglar ve M2 para arzini karsilamada hem de ithalati karsilamada yeterli oldugu
hatta fazla oldugu gozlenmektedir. Merkez bankasi rezervlerinin yeterli olup olmadigina
iligkin tartismalar Kazakistan gibi iilkeler i¢cinde s6z konusu olmaktadir. Birgok iilkenin
Merkez Bankasi doviz rezervi tutmanin yiiksek maliyeti nedeniyle doviz rezerv diizeyini
artirmak istememektedir. Ancak, ekonomide ciddi boyutlarda olumsuz gelismeler s6z konusu
oldugunda reel sektoriin gereksinmeleri ve iilke ekonomisinin istikrar1 i¢inde doviz
rezervlerinin agirlikli olarak kullanilmasi nedeniyle merkez bankasi rezervleri giiniimiizdeki
Oonemini korumaya devam etmektedir.
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