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Tiirkiye’de Doviz Rezervleri Yeterli mi?
Are Foreign Exchange Reserves Sufficient In Turkey?
Emek Asli CINEL'
0z

Merkez bankalarimin tutmalart gereken rezerv miktarimin  biiyiikliigii  konusunda ¢eyitli
calismalar mevcuttur. Tutulan rezervler iilkenin kosullarina gore degisiklik gdstermektedir. Her bir
gosterge icin uluslararasi literatiirde genel kabul géren limitler vardwr. Merkez bankasi déviz
rezervlerinin uluslararasi kabul gormiis olgiitlere gore yeterli olup olmadigi hususunda net bir kami
bulunmamaktadir.

Calismanin amaci Tiirkiye i¢in merkez bankasi doviz rezerv yeterlilik gostergelerini belirlemek
ve Tiirkiye’'de doviz rezervlerinin yeterli olup olmadigini tespit etmektir. Calismada Tiirkiye’'de doviz
rezervlerinin 2000-2013 donemindeki gelisimi incelenmekte ve rezerv yeterlilik gostergeleri ile doviz
rezervleri arasindaki iliski ortaya konulmaktadr.

Anahtar Sézciikler: Déviz Rezervi, Merkez Bankasi, Ithalat, Para Arz, Kisa Vadeli Bore.
Abstract

There are several researches available about the size of the reserves which should be kept by the
central banks. Reserves kept vary according to the conditions of the country. There are generally
accepted limits in the international literature for each indicator. There are no clear opinions about
whether the foreign exchange reserves of the central bank are sufficient based on the internationally
accepted criteria.

The purpose of the study is to establish the sufficiency indicators of the foreign exchange
reserves for Turkey and determine whether the foreign exchange reserves are sufficient in Turkey. The
study examines the development of the foreign exchange reserves in Turkey in 2000-2013 and reveals the

association between the reserve sufficiency indicators and the foreign exchange reserves.
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1.GIRIiS

Uluslararast rezervler, iilkelerin krizlerle kargilagsma ihtimalini, karsilagtiklari durumlarda da
ortaya cikacak maliyetleri diigsiirmektedir. Bu nedenle rezerv yeterliligi, bir iilkenin en 6nemli ekonomik
ve finansal kirilganlik gostergelerinden biridir. Finansal globalizasyon oncesinde iilkeler yalnizca cari
denge islemlerinden kaynaklanan doviz arz ve talebini dikkate alarak uluslararasi rezerv seviyelerini
belirlemekteyken, finansal sistemlerin deregiilasyonu ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle
birlikte 6zellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren sermaye akimlarmin ticari akimlardan ¢ok daha yiiksek
boyutlu hacimlere ulagmasiyla, rezerv seviyelerinin yeterliligine iligskin farkli kriterler kabul gérmeye
baslamistir.

Merkez bankalarinin tutmasi gereken rezerv miktariin biiylikligi konusunda gesitli ¢alismalar
mevcuttur. Tutulan rezervler iilkenin kosullarina gore degisiklik gostermektedir. IMF tarafindan iilke
rezervinin yeterliligi i¢in kullanilan yaklasimda, doviz rezervlerinin asgari li¢ aylik ithalat tutarini
karsilamas1 gerekliligi genel kabul gdrmektedir. ithalat iizerine yapilmis ¢aligmalarda, rezervlerin dort
veya alt1 aylik ithalat tutarini kargilamasi gerektigi ileri siiriilmektedir. Kisa vadeli borglara oranla rezerv
yeterliligini degerlendiren yaklasimda ise, doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borglara oraninin en az
“bir”’ olmasi arzu edilmektedir. Déviz rezerv diizeyinin literatiirde kabul edilen diger bazi kriterleri
rezervlerin, dovize donebilecek veya doviz satin alabilecek para arzinin ne kadarini karsilayabildigini ve
yurtdisinda ikamet eden yatirimcilarin iilkedeki menkul kiymet portfoylerinin (hisse senedi ve tahvil) ne
kadarlik bir kismint karsilayabildigini gosteren rasyolardir. Rezervlerin iilke ithalatin1 karsilama
yeterliligi 6zellikle uluslararasi sermaye piyasalarindan finansman bulma imkanlari kisitli olan tilkeler
acisindan onemlidir (IMF, 2000). Parasal biiyiikliiklerin rezervlere orani, ani ve gii¢lii sermaye
¢ikiglariyla karsilagma ihtimali yiiksek, bankacilik sistemleri zayif olan iilkeler agisindan nemlidir. Dis
finansman olanaklar1 gelismis iilkeler acisindan ise en O6nemli goriilen kriter, rezervlerin kisa vadeli
borglart karsilama oranidir.

Her bir gosterge icin uluslararasi literatiirde genel kabul gdren limitler vardir. Merkez
bankasinin déviz rezervleri uluslararasi kabul gérmiis bu iki 6l¢iite gore de simdilik yeterli biiytikliiktedir.

Ancak, Tirkiye’de doviz rezervlerinin yeterli olup olmadig1 hususunda net bir kan1 bulunmamaktadir.

2.REZERV YETERLILIK GOSTERGELERI

Uygulamali literatiirde, rezerv yeterlilik gostergeleri konusunda farkli goriis ve caligmalarin
mevcut oldugu goézlenmektedir.

Kenen ve Yudin (1965), ¢aligmalarinda iktisat¢ilarin rezervlere yonelik ihtiyaclar: dlgebilmeleri
halinde, uluslararas1 para sistemine yonelik uygun bir reformun gergeklesebilecegini belirtmislerdir.
Radikal reformlari savunan iktisat¢ilarin ¢ogu, reformlart rezerv yetersizligini dngérmeleri nedeniyle
savunmakta olup bazilar1 beklentinin de 6tesinde bu ydnde bir yetersizligin mevcut oldugunu
soylemektedirler. Degisikliklerin birdenbire degil de uzun vadede yapilmasi gerektigini savunan

iktisatgilara gore rezervler yeterlidir ve gelecek birkag yil i¢in de yeterli olacaktir. Ancak rezervlerin agir1
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oldugunu savunan iktisat¢ilarin sayist da azimsanmayacak kadar fazladir. Maalesef rezervlerin
yeterliligini 6lgmenin herhangi bir yolu olmayip hatta bu konuda ge¢mise ait kiyaslamalar yapmak bile
miimkiin degildir.

Frenkel ve Jovanovic (1981), herhangi bir iilkenin doviz talebine yonelik birgok kuralin drnegin
ihracat, ithalat, yabanci borg, olasi ticari soklarin 6nem diizeyi ve para politikasindaki diisiinceler gibi reel
degiskenleri i¢erdigini belirtmektedir. Yine benzeri sekilde Shcherbakov (2002), bir ekonomi igin yeterli
diizeydeki doviz rezervlerinin ne oldugunu belirlemede kullanilacak olan bazi yaygin, ortak gostergeler
oldugunu vurgulamaktadir. Caligmasinda bu gostergelerin bazilarimin iilkenin dis zayifliginin boyutunu
belirlemekte oldugunu, rezervlerin kapasitesinin ise bu zayifligi minimum diizeyde kilmakta oldugunu
vurgulamaktadir. Bu gostergeler ithalat yeterliligi, borg yeterliligi ve parasal yeterliligi icermektedir.

Rodrik ve Velasco (1999) ile Garcia ve Soto (2004)’a gore eger bir iilkenin 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 borglar
kargilayacak olan rezervler ampirik olarak parasal krizlerin engellenmesi amacina yonelik olarak
kullanilacak rezervler niteligindedir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar bu
yaklasimi desteklemektedir (Marion, 2005). Son 6lgiit ise rezervlerin M2’nin % 5-20’sine esit olmasidir.
Bu 6lgiit yiiksek bir sermaye ihraci riski olan ve yerli para birimine giivenin az oldugu iilkeler i¢in son
derece faydali bir dlgiit niteligindedir. Ayn1 zamanda zayif bankacilik sektorii olan ekonomiler igin de
faydalidir (Summers, 2006 ve IMF, 2000). Ancak Comelli ve digerleri (2006), calismalarinda yukarida
belirtilen ve ana hatlar1 agiklanmis olan bu li¢ metodun ampirik olarak analiz edildiginde elde edilen
analiz sonuglarinin 6zellikle Asya iilkeleri i¢in gegerli olmak iizere bir¢ok iilkenin déviz rezervlerinin
asirt oldugunu gostermektedir. Ancak su husus da belirtilmelidir ki; yabanct doviz rezervlerinin optimum
seviyesini belirlemenin aslinda 6yle dogrudan ileriye doniik bir 6l¢iim faktorii mevcut degildir. Bu ayni
zamanda bazen Ornegin sermayenin hareketlilik diizeyi veya finansal liberallesme diizeyi gibi kurumsal
faktorlere de dayanmaktadir (Irefin ve Yaaba, 2011).

Déviz rezervlerinin yeterliliginin belirlenmesinde dikkate alinan geleneksel ve en belirgin olan
faktdr doviz rezervlerinin ithalata oranidir (ithalat yeterliligi). Bu herhangi bir iilkenin mevcut ithalat
seviyesini destekleyebilecegi ay sayisini temsil etmekte olup bdyle bir durumda biitiin diger para girisleri
ve para ¢ikislarinin durdugu varsayilmaktadir. Bir kural olarak iilkeler gelecekteki iic veya dort aylik
ithalatlarini karsilayacak sekilde ellerinde doviz rezervleri bulundurmaktadirlar. Uluslararasi Para Fonuna
gore (IMF, 2000) ii¢ aylik ithalatin karsilanmasina yonelik yukarida belirtilen prensip birkag yildir
uygulanmaktadir. Ancak 1990’11 yillarin sonunda gelisen Asya kriziyle beraber bu dlgiit artik uzmanlar
tarafindan sorgulanmaktadir. Halen bazi uzmanlar 12 aylik ithalatin karsilanmasinin yeterli oldugu
goriislinii savunurken, diger uzmanlar ithalatin karsilanacagr ay sayisinin smirli bir éneme sahip
oldugunu, bu nedenle odagin aslinda cari islemler hesabina yonelik olmasi gerektigini savunmaktadirlar.
Bu grup, yabanci rezervlerin yeterliliginin sermaye hesaplarinin zayif olan ydnlerine odaklanmasi
gerektigi goriisiindedir. Sermaye hesab1 krizlerine karsi zayif olan {ilkeler bir sonraki yil biitiin borg

6demeyle ilgili sorumluluklarini yerine getirebilme amacina yonelik olarak ellerinde yeterli doviz
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rezervleri bulundurmalidir. Nitekim bu gergek daha oOnce bahsedildigi gibi ‘‘Calvo, Guidotti ve
Greenspan Kurali’’ olarak bilinmektedir (rezervlerin kisa dénemli dis borglara esdeger olmasi).

Fischer (2001), calismasinda krizlerden kagmabilmek amaciyla bir amag¢ olarak doéviz
rezervlerinin faydali oldugu konusunda higbir siiphe olmadigini belirtmistir. Ancak finansal krizi
engellemek i¢in ihtiya¢ duyulan déviz meblagina yonelik olarak bir sinirlama mevcuttur. Bu ise yiiksek
miktarlarda dovizi elinde bulundurmanin beraberinde getirecegi maliyetlerden kaynaklanmaktadir.
Ornegin ihtiyat amaciyla déviz rezervi birikimi gergeklestiriliyorsa bdyle bir durumda doviz rezervi
birikimi optimum bir seviyeye ulastiginda artik iilke 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 igin gelistirilmis c¢esitli Olgiitler kapsaminda ilgili
literatiirii 6zetleyecek olursak bu olgiitlerden geleneksel ve genel kabul gérmiis olanlar asagida yer
almaktadir.
2.1.Uluslararasi Rezervlerin Ulke ithalatim Karsilama Yeterliligi

Uluslararasi rezervlerin iilke ithalatini karsilama yeterliligi konusunda literatiire bakildiginda ti¢
temel referanstan soz edilebilmektedir.

1) Rezervin yillik ithalatin %35’ini kargilamasi: Bu yaklagimda uluslararasi rezervlerin iilkenin

4,2 aylik ithalatini karsilayacak diizeyde olmasi gerekmektedir (Triffin, 1960).

2) Rezervin ithalati %30 ile %50 arasinda karsilamasi: Bu yaklasimda uluslararasi rezervlerin
yaklasik 4 ile 6 aylik ithalat miktarmni karsilamasi gerektigi one siiriilmektedir (Williamson,
1973).

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

Rezervlerin aylik ithalat cinsinden degerleri, bir {ilkenin hi¢ doviz geliri elde edemedigi durumda
kag¢ aylik ithalatin1 karsilayabilecek bir rezerv seviyesine sahip oldugunu gostermektedir. Genel kabul
goren kural ‘‘li¢ ay’’ olmakla birlikte birgok gelismekte olan iilke rezervleri ii¢ aydan ¢ok daha uzun
vadelerde ithalati karsilayabilecek diizeye ulagsmistir. Diger bir tanimlamayla, rezervlerin ithal edilen mal
ve hizmet harcamalarina orani, iilkenin dig pazarlardan ihtiyag duydugu girdileri sadece mevcut mali
kaynaklarini kullanarak ne kadar bir siire i¢in temin edebilecegini gostermektedir.

Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere oranmnin ve kisa vadeli dig borglara oraninin
yiiksekligi, ozelikle dig borcu yiiksek olan iilkelerin uluslararasi piyasalardan borglanirken 6demek
zorunda kaldigi risk primini diisiirmektedir. Bu oranlarin diisiik olmasi ise yerli ve yabanci yatirimeilarin
o tilkeye olan yatirimlarini azaltmalarina veya yiiksek risk primi talep etmelerine neden olmaktadir.

2.2. Kisa Vadeli Bor¢larin Uluslararasi Rezervlere Oram

Kisa vadeli borglarin uluslararasi rezervlere orani, iilkenin vadesi bir y1l icinde dolacak olan tiim

borglarini kargilama giiciinii gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde 6zel sektoriin, daha diisiik faiz

maliyeti nedeniyle &zellikle ABD dolari, Japon yeni, Isvigre frangi gibi paralar cinsinden kisa vadeli
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borglanmaya yoneldikleri bilinmektedir. Ancak uluslararas: likiditenin daraldigi ve risk algilamalarinin
degistigi donemlerde 6zellikle gelismekte olan iilkeler, sermaye piyasalarindan uygun vade ve maliyette
kaynak bulmakta ve bor¢larini dondiirmekte zorlanabilmektedirler. Kisa vadeli borglarinin tutart yiiksek
olan iilkeler bu nedenle global dalgalanma donemlerinde ciddi boyutlarda makroekonomik maliyetlerle
kargilagsmaktadirlar. Yasanilan finansal krizler sonrasinda en ¢ok Onem verilen iilke kirilganlik
gostergelerinden biri haline gelen rasyonun, ‘‘Greenspan-Guidotti Kurali’’ olarak anilan kurala gore
%100’ agsmamasi gerekmektedir. Rezervlerin kisa vadeli disg borglara orani, {ilkenin uluslararasi sermaye
piyasalarindan borglanma imkanini kullanamamasi durumunda kisa vadeli borglarmin ne kadarlik bir
boliimiiniin geri 6demesini rezervlerle gergeklestirebilecegini ifade etmektedir. Bu oranin ““1°’in {izerinde
olmasi tercih edilmektedir.

2.3. Parasal Biiyiikliiklerin Uluslararas1 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 doniisiimiini karsilayabilecek diizeyde olmasi beklenmektedir. Rezervlerin para
arzina orant, bir finansal kriz durumunda yerlesiklerin iilkeden ¢ikarabilecekleri sermaye diizeyine iliskin
bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu gostergenin hangi oran iizerinden hesaplanmasi gerektigine
iligkin 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 gérmektedir.
Rezervlerin para arzina orani, bankacilik sektdriiniin yiikimliiliklerinin ne kadarmin uluslararasi
rezervler tarafindan desteklendigini gostermektedir.

2.4. Wijnholds ve Kapteyn Yontemi

Wijnholds ve Kapteyn 2001 yilinda gelistirdikleri yontemde ¢esitli kirilganlik gdstergelerini bir
araya toplayarak, rezerv yeterliligi i¢in politika uygulayicilar1 agisindan referans olabilecek bir tutar
belirlemektedirler. Rezervler, oncelikle kisa vadeli borglar1 karsilayabilecek diizeyde olmalidir.
Yerlesiklerin, yabanci para cinsinden yatirimlara yonelmek amaciyla yerli para cinsinden likiditeye
ihtiyaglar1 vardir. Bu nedenle para arzinin bir boliimiiniin, yerli yatirimcilar tarafindan sermaye ¢ikisinda
kullanilabilecek olmas1 dikkate alinmalidir. Risk algilamalarmin yiikseldigi donemlerde yerli
yatirimcilarin yabanci para varliklara yonelmesi, sabit ya da yonetilen kur rejimlerinde, dalgali kur
rejimlerine gore daha yiiksek tutarlarda gerceklesmektedir.

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. Ydntemde
tiglincii unsur olarak iilke riski dikkate alinmaktadir. Gliglii ekonomik, finansal ve politik temellere sahip
olan iilkelerde yerli para cinsinden yatirimlardan yabanci paraya ani bir kayis riski daha azdir. Bu nedenle
de tilke riski gostergesi, yukarida bahsedildigi sekilde uygulanan kur rejimine gére belirlenen para arzi ile
carpilir ve kisa vadeli borglarla toplami, yeterli rezerv seviyesini olusturur. Wijnholds ve Kapteyn,
yontemlerinde iilke riski olarak “The Economist” dergisi tarafindan yaymlanan, iilkelerin 77 farkli
gostergelerinden tiiretilen iilke risk endeksini kullanmislardir.

Her ne kadar bu faktorler rezerv yeterliliginin tespitinde bazi somut ipuglar1 vermeleri nedeniyle

kullanilmaya devam edilse de, geligsen ticaret, ekonomik ¢esitlilik ve {ilkeler arasi etkilesimin artmasi,

135



Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Yil: 7 Sayi:12 2015 Giiz (s. 131-144)

yeterli rezerv seviyesinin tek bir biiyiikliik kullanilarak saptanmasini yetersiz kilmaktadir. Bu geleneksel
oOlgiitler basit ve seffaf olmalarina karsin, ihtiyari ve dar kapsamli olmalar1 nedeniyle elestirilmektedir. Bu
nedenle, soz konusu Olgiitlere alternatif olarak rezerv yeterliliginin belirlenmesinde fayda maliyet
modelleri, lilkelere 6zgii senaryo analizleri ve rezerv talebini Olgmeye yonelik regresyonlar da
kullanilmaktadir (TCMB, 2007: 4).

Bununla beraber, iilkeler en uygun rezerv miktarint belirlerken iki unsuru dikkate almaktadir.
Bunlardan ilki rezervlerin hangi alanlarda kullanilacaginin saptanmasi ve bu dogrultuda gerekli minimum
rezerv seviyesinin dogru bir sekilde tespit edilmesidir. Tkinci unsur ise rezerv tutmanin maliyetinin dogru
bir sekilde analiz edilmesidir. Bu iki unsurun ayni anda gozetilmesi, rezervler ig¢in hem ihtiyaclar
karsilayacak sekilde bir alt limit, hem de maliyetlerin ek yiik getirmeyecegi sekilde bir iist limit
belirlenmesine yardimc1 olmaktadir.

Rezerv yeterliligi lilkelerin digsal soklari engelleme ve etkilerini azaltma kapasiteleri ile
iligkilidir. 2008 yilindan itibaren etkisini gdsteren kiiresel finansal kriz iilkelerin soklara kars1 savunma
giiciinii artirmasi bakimindan yeterli diizeyde rezerv tutmalariin 6nemini bir kez daha vurgulamistir.

Ulkelerin tutmalar1 gereken rezerv miktari, uyguladiklart déviz kuru rejimi, déviz cinsinden
yiikiimliiliklerinin miktari, yasanabilecek digsal soklarin olasi biiyiikliigii, ortaya ¢ikma olasiligi ve sikligi
ile yakindan iligkilidir. Dolayistyla {ilke kosullarinin birbirinden farklilik gostermesi nedeniyle her iilke

icin gegerli tek bir rezerv seviyesi belirlemek oldukga giigtiir.

3. DOVIZ REZERV YETERLILIK GOSTERGELERININ DEGERLENDIRILMESI

Literatiirde genel kabul gormiis olan doviz yeterlilik gostergelerinden rezervlerin ithalati
kargilama orani, rezervlerin kisa vadeli borglari kargilama orani ve rezervlerin parasal biiyiikliiklere orani
Tiirkiye agisindan 2000-2013 donemi icin degerlendirilmis olup asagidaki tablo ve grafiklerle

gosterilmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin ithalata Oram

R REZERV ITHALAT .
DONEM REZERV/ITHALAT
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)

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 110.558 240.842 0,45
2012 137.519 236.545 0,58
2013 149.167 228.510 0,65

Kaynak: TCMB, EVDS

Tablo 1’in son siitununda yer alan gosterge, briit uluslararasi rezervlerin, 3 aylik ithalat
rakamlarinin kiimiilatif toplamina oranlanmasi ile elde edilmis bir gostergedir. Literatiirde yer alan rezerv
yeterlilik gostergelerine gore lilke rezerv diizeyinin 3 ya da 4 aylik ithalat diizeyini kargilamasi olumlu
karsilanmaktadir. Aksi takdirde yetersiz kabul edilmektedir. Rezerv/ithalat oraninm “1” degerine
ulasmas1 veya bu orani gecmesi ideal olarak degerlendirilmektedir. Ug aylik ithalat: karsilamak acisindan
degerlendirildiginde, briit uluslararas: rezervlerin kriz yillarinda yetersiz kaldig1 veya diisiis gosterdigi
goriilmektedir. 2000-2013 doneminde rezervlerin 3 aylik ithalati karsilama kapasitesinin tam olarak
yeterli olmadigmi sdéylemek miimkiindiir. Ozellikle 2004 krizinde ve 2008 kiiresel kriz donemlerinde
Rezerv/ithalat oraninda belirgin bir diisiis goriilmektedir. Tiirkiye agisindan 2000-2013 yillart arasinda
ortalama 0,62 oraninda rezervlerin ithalati karsilama orant bulunmaktadir. Bu oran literatiirde ideal olarak
kabul edilen orana oldukg¢a yakin bir degerdir ancak sonug¢ olarak Tiirkiye agisindan rezervlerin ithalati

kargilamada yetersiz oldugu séylenebilir.
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Grafik 1: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararas: Rezervlerin ithalata Oram
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Tablo 2: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Kisa Vadeli

Borg¢lara Oram

. REZERV KVB
DONEM REZERV/KVB
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)

2000 34.185,0 28.301,0 1,2
2001 30.212,0 16.403,0 1,8
2002 38.066,0 16.424,0 2,3
2003 44.968,0 23.013,0 1,9
2004 53.786,0 32.203,0 1,6
2005 70.046,0 38.914,0 1,8
2006 92.435,0 42.853,0 2,1
2007 111.016 43.145,0 2,5
2008 116.897 52.519,0 2,2
2009 112.232 48.990,0 2,2
2010 110.048 77.294,0 1.4
2011 110.558 81.841,0 1,3
2012 137.519 100.540 1,3
2013 149.167 129.107 L1

Kaynak: TCMB, EVDS

Rezerv/ithalat orani rezerv yeterliliginin dlgiilmesinde iyi sonug veren bir oran olmustur ancak
1990 sonrasi dénemde yasanan finansal krizler sonrasinda, rezerv yeterliligine karar verilme siirecinde
Rezerv/KVB oraninin da 6nemli bir gosterge oldugu goriilmiistiir (Flood ve Marion, 2002).

Tablo 2’de briit rezervlerin kisa vadeli borglara orant hesaplanmistir. Bu oran, hem iilkelerin
rezerv yeterliligini gostermesi hem de krizlerin temel 6ncii gostergelerinden sayilmasi agisindan oldukga
onemli gostergedir. Bu baglamda Rezerv/KVB orani, bir iilkenin uluslararast finansal piyasalardan
bor¢lanmadan borglarint geri 6deyebilme giiciinii gostermektedir.

Literatiirde Rezerv/KVB oraninin “1” degerine ulagsmas: ya da bu oran1 gecmesi ideal olarak
degerlendirilmektedir. Rezervler kisa vadeli bor¢lanma agisindan degerlendirildiginde ise 2000 yilinda
yasanan krizin de etkisiyle rezervlerin sonraki yillara oranla belirgin bir sekilde diistiigii goriilmektedir.
Ancak genel olarak bakildiginda 2000-2013 déneminde rezervlerin KVB toplamin fazlasiyla karsiladig:
ve ideal olarak kabul edilen “1” degerini astig1 goriilmektedir.

Bu oranlarin yiiksek olmasi, 6zellikle dis borcu yiiksek olan tilkelerin uluslararasi piyasalardan
borglanirken 6demek zorunda kalacagi risk primini, buna bagli olarak da borglanma maliyetini
diistirmektedir. Tam tersine bu oranlarin diisiik olmasi yabanci yatirimcilarin ya da yerli yatirimeilarin o
tilkeye olan yatirimlarini azaltmalarina, yatirim yapmaktan kaginmalarina veya daha yiiksek risk primi
talep etmelerine neden olmaktadir. Bu oranlarin “1” degerinden daha yiiksek olmasi Tiirkiye’nin 6demek

zorunda kalacagi risk primini diigiirmektedir.
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Grafik 2: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Kisa Vadeli Bor¢lara Orani
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Tablo 3: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Parasal Biiyiikliiklere

(M2 Para Arzi) Oram

DONEM REZERV (TL) M2 (TL) REZERV/M2
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 3’te uluslararasi rezervlerin parasal biiyiikliiklere olan orani ele alinmistir. Bu gdstergenin
hangi oran lizerinden 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 olmasi1 kabul gormektedir.

2000 yili ve sonrasi ii¢ yilda krizin etkisiyle rezerv seviyesinin diger yillara oranla diisiik
diizeyde oldugu goze carpmaktadir. Ozellikle 2003 yili sonrasinda rezervlerde istikrarli bir yiikselis
mevcut olup, 2013 yilinda rezervlerin para arzina orant %34,5 seviyesindedir. Tiirkiye ag¢isindan ele
alian gostergelere gore rezervlerin M2 para arzina orani yeterli diizeydedir hatta son yillarda ideal oran

olarak kabul edilen %20 seviyesinin de oldukca {izerinde oldugunu ifade etmek gerekir.
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Grafik 3: Tiirkiye Acisindan Briit Uluslararasi Rezervlerin Parasal Biiyiikliiklere (M2 Para Arzi) Oram
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4. SONUC

Doviz rezerv yeterlilik diizeyini belirleyen degiskenler literatiirde tartisma konusudur. Bu
¢alismada, Tirkiye’de doviz rezervlerinin yeterlilik diizeyini belirleyen degiskenler incelenmis ve doviz
rezervlerinin yillara bagli gelisimi 2000-2013 donemi igin arastirilmistir.

Calisma sonucunda, Tiirkiye’de doviz rezerv yeterliligini belirleyen en 6nemli degiskenlerin
literatiirle paralel olarak ithalat, kisa vadeli borglar ve para arzi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1’de ithalat harcamalarinin merkez bankasi doviz rezervleri lizerinde pozitif etkisinin
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum ithalatin artmasina bagli olarak dis borglarin artmasi, dis agigin ve
cari ag1gin yiikselmesi ve daha ¢ok rezerv tutma egilimine girilmesiyle agiklanabilmektedir.

Tablo 2’de 2000-2013 déneminde kisa vadeli borglar ile doviz rezervleri arasinda pozitif bir
iligkinin oldugu goriilmektedir. Dig bor¢larin artmasi, dis agig1 artirmakta buna bagh olarak cari agigi
yiikseltmekte ve iilke acisindan bir sigorta gorevi listlenen doviz rezervlerinin daha da artmasma yol
agmaktadir.

Tablo 3’te 2000-2013 donemi igin M2 para arzi ile doviz rezervlerindeki degismeler
incelendiginde M2 para arzinin doviz rezervleri lizerinde ¢ogunlukla pozitif bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Para arzinda bir artts durumunda hem yabanct mal ve hizmet ithali, hem de sermaye ihraci
dolayisiyla doviz talebi artmaktadir. Cari islemler ve sermaye bilangosundan kaynaklanan bu talep
artislart ise cari doviz kurunun yiikselmesine, diger bir deyisle, ulusal paranin deger kaybetmesine yol
acmakta bdylece doviz rezervleri de artmaktadir. Diger taraftan M2 para arzinin artmasina bagli olarak
faiz oranlar1 yiikselmekte ve lilkeye sermaye girisi artmaktadir. Sermaye akimlarmin artmasi rezerv

artislarini da beraberinde getirmektedir.
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Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’iin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, ithalat, kisa vadeli borglar
ve M2 para arzinin doviz rezerv yeterliligini belirlemede en dnemli degiskenler oldugu saptanmaktadir.
Rezervin parasal biiyiikliik olarak para tabaniyla karsilastirilmasinda genelde M2 para tabam
kullanilmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye agisindan doviz rezervlerinin M2 para arzini ne oranda karsiladigi
onemli olmaktadir. D6viz rezervlerinin 2000-2013 donemi i¢in kisa vadeli borglar ve M2 para arzini
kargilamada yeterli oldugu ancak ithalat1 karsilamada yetersiz kaldig1 gozlenmektedir.

Merkez bankasi rezervlerinin yeterli olup olmadigina iliskin tartigmalar Tiirkiye gibi doviz
sorunu olan ilkeler i¢in s6z konusu olmaktadir. Birgok iilkenin merkez bankasi doviz rezervi tutmanin
yiikksek maliyeti nedeniyle doviz rezerv diizeyini artirmak istememektedir. Ancak, ekonomide 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

giintimiizdeki 6nemini korumaya devam etmektedir.
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