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TURKIYE ICIiN DOViZz REZERV YETERLILIK
GOSTERGELERININ DEGERLENDIRILMESI
Yusuf DEMIR’
0z

Her an kullamima hazir bulunma ozelligine sahip uluslararasi rezervler, uluslararast ddeme araci olarak
kabul gormektedirler. Birbirlerine ¢evrilebilme ozelligine sahip olan bu rezervleri kontrol etme yetkisi
tilkelerin para otoritelerindedir. Bu odeme aracimin hangi diizeyde tutulacagr da iilkeler icin onem arz
etmektedir. Bu calismada da, Tiirkiye’de, optimal rezerv seviyesinin belirlenmesi amaciyla 2003-2018
doneminde, rezervierin ithal edilen mal ve hizmetlere orani, rezervierin kisa vadeli dis borglara orant ve
rezervlerin para arzina orani gostergeleri degerlendirilmistir. Sonugta, incelenen her yil, ideal olarak kabul
edilen “1” degerini agan ve 1,87 oraminda ortalama rezervierin ithalati karsilama orani bulunmaktadir.
Rezervierin kisa vadeli dis bor¢lar karsilama orani da bu dénemde ortalama 1,20 olarak bulunmustur, ancak
2013, 2014, 2017 ve 2018 yillarinda rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lart karsilayamadigi ve ideal olarak kabul
edilen “1” degerinin altina diistiigii goriilmiistiir. Rezervierin para arzina oraminin yiizde 20 ’sinden fazla
olmasi gerektigi goz oniine alimirsa, bu oran incelenen donemde her yil yeterli diizeydedir ve ortalamas: ytizde
27 olarak gerceklesmistir. Genel olarak bakildiginda, doviz rezervlerinin incelenen donemde, ithalati, kisa
vadeli bor¢lari ve para arzini karsilamada yeterli oldugu séylenebilir.
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EVALUATION OF FOREIGN EXCHANGE RESERVE
PROFICIENCY FOR TURKEY

Abstract

International reserves are assets that are controlled by the monetary authorities of countries and can be
converted to each other, are accepted as international payment instruments, ready for use at any time. The
level of this payment instrument is also important for countries. In this study, in order to determine the optimal
level of reserves, the ratio of reserves to imported goods and services, to short-term external debt and to money
supply between the years 2003-2018 were evaluated for Turkey. As a result, every year in this period, average
of the ratio of reserves to imported goods and services is 1.87 % and this rate exceeds the “1” value, which
is considered to be ideal. The ratio of reserves to short-term external debt is 1.20 on average; however, in
2013, 2014, 2017 and 2018, the reserves were not able to meet short-term external debt and fell below the
ideal value of “1”. Considering that the ratio of reserves to money supply should be more than 20 percent,
this ratio is sufficient every year in the examined period and the average is 27 percent. In general, it can be
said that foreign reserves are sufficient to imports, short-term debts, money supply.

Keywords : Foreign Reserves, Central Bank, Turkey.
Jel Classification : Fl10, F30.
GIRIS

Uluslararasi likidite (international liquidity), tilkelerin resmi dis rezervlerinin toplami olarak
adlandirilir; bagka bir deyisle; uluslararasi likidite, diinya rezerv arzidir (Seyidoglu, 2003: 51).
Yabanci paralara kolaylikla gevrilebilen ve iilkelerin sahip oldugu altindan olusan uluslararasi
kiymetler olarak tanimlanan rezervler, finansal sistemde istikrarin saglanmasina katki saglarlar ve
merkez bankalarinin olduk¢a yakindan takip ettikleri bir bilango kalemidir (Yaman, 2003: 5).
Bununla beraber, iilkelerin olas1 bir krizle karsilasma riskini azaltma ozelligine sahip olan
uluslararas1 rezervler, krizle kars1 karsiya gelindigi anlarda da olusabilecek maliyetleri
diistirmektedir. Bu nedenle rezerv yeterliligi, ilkelerin en 6nemli ekonomik ve finansal kirilganlik
gostergelerinden birini olusturmaktadir (Cinel, 2015: 132).

Para kurulu gibi kat1 doviz kuru rejimleri 6nemli uluslararasi rezerv destegine ihtiyag duyarlar.
Dalgali kur rejiminde uluslararasi rezerv biriktirmeye gerek yoktur denemez. Birgok ylikselen
ekonomide para politikalar1 enflasyon hedeflemesini ve uluslararasi rezervlerinin belli bir seviyede
olmasin1 amaglamaktadir. Biiyiik rezervlerin kurlardaki dalgalanmaya can yelegi oldugu
sOylenebilir. Dalgali kur rejimleri su nedenlerden dolay1 rezervlere ihtiyag duyarlar; ilki, uluslararasi
rezervlerin agik piyasa islemleri ile iligkili olarak basilan kamu tahvilleri i¢in bir teminat sagliyor
olmasi, ikincisi, lilke dalgali kur izlese bile parasini kontrol etmeyle ilgili olasiliklarin devam
etmesidir. En sonuncusu da yiikselen ekonomilerdeki para otoritesi doviz kurlarina karsi ¢ok
duyarhdir ¢ilinkii bircok ekonomi yiiksek gecis etkisi katsayisina sahiptir; bu durum olas1 bir
devaliiasyonun enflasyona yol acacagi anlamina gelir. Bunlarla beraber, iilkelerin yurt i¢i odakli1 para
politikas1 ve dalgali kurlar yiiksek rezerv tagimak icin iyi nedenlerdir ve bu iilkeler sabit doviz kuruna
sahip uluslar kadar rezerv tutmaktadirlar (Mishkin, 2014: 515).

Sayilan bu nedenler ile beraber, iilkeler zaman igerisinde degisen nedenlerle ekonomik
kosullara gore rezerv talep etmektedirler. Bu c¢alisma da Tirkiye’'nin rezerv pozisyonunu
arastirmaktadir. SOyle ki, uluslararasi rezervlerin yeterliligi, yillik ithalat hacmi ile karsilastirilarak
ve/veya, rezervlerin kisa vadeli dis borglar ile karsilastirilarak ve/veya rezervlerin para arzina orani
ile karsilastirilarak saptanmaktadir. IMF tarafindan literatiire kazandirilan, uluslararasi rezervlerin,
yillik ithalat hacmi ile karsilastirilarak yeterliginin saptandigi yaklasima gore rezerv seviyesinin
yeterli olabilmesi i¢in yillik ithalat degerinin % 25’ini karsilamasi1 gerekmektedir. Bu yaklagim
ozellikle yabanci sermaye hareketlerinin az oldugu iilkeler i¢in énemlidir (Wijnholds & Kapteyn,
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2001:2). Rezerv varliklarin yeterliligini 6l¢gmek i¢in kullanilan rezervlerin kisa vadeli dis borglar ile
karsilastirilmasi Greenspan — Guidotti kurali (Greenspan, 1999; Guidotti, 2000) olarak da bilinen
yaklagim dis finansmanda bir bozulma oldugu takdirde kisa vadeli dig borcun bir {ilkenin giiciinii
gosterdigini vurgular. Bir iikledeki doviz rezervleri o iilkenin kisa vadeli dis borg¢larini karsiliyor
olmalidir (Mulder ve Bussiere, 1999:5). Para arzinin doviz rezervlerine orani, rezerv yeterligini para
arzinin (M2) déviz rezervlerine orani ile kiyaslanarak bulunmaktadir. Ilk kez Calvo, Leiderman &
Reinhart (1994) tarafindan kullanilmistir. Bu oranin yiiksek olmasi finansal krizin boyutunun tahmini
icin de yardimci olmaktadir.

I. ULUSLARARASI REZERVLER

Ulkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen uluslararasi rezervler, her an kullanima
hazir bulunur. Birbirlerine ¢evrilebilme 6zelligi bulunan rezervler, uluslararas1 6deme araci olarak
kabul gormektedir. Konvertibl doviz varliklar: (avro, ABD dolari, Ingiliz sterlini vb.), uluslararas:
standartta altin, ozel gekme haklari ile IMF rezerv pozisyonu; uluslararasi rezervleri olusturmaktadir.
Yillar igerisinde degisiklik gosterebilme 0Ozelligine sahip olan uluslararasi rezervler, iilke
ekonomilerinin dinamik yapiya sahip olmasi nedeni ile iilkeden iilkeye farklilik da
gosterebilmektedir. Doviz, her an kullanima hazir bulunmasi ve getiri saglamasi goéz Oniinde
bulunduruldugunda giintimiizde iilkelerin uluslararasi rezerv kompozisyonu i¢inde en biiyiik paya
sahiptir. Bu sebep uluslararasi rezervler denildiginde akla ilk gelen seyin doviz rezervleri olmasini
saglamaktadir. DOoviz rezervi olarak en ¢ok tutulan para birimleri; ABD dolar1 (USD), avro (EUR),
Ingiliz sterlini (GBP), Japon yeni (JPY) ve Isvigre frangi (CHF)’dir. ABD dolar ise tiim bu para
birimleri icerisinde rezerv para olarak adlandirilmaktadir (TCMB, 2011: 1).

Doviz, yabanci iilke paralarina verilen genel addir. Ulusal islemleri, uluslararasi islemelerden
ayirmada kullanilan en 6nemli 6lgiit, farkli ulusal paralarin kullanilmasidir. Bir uluslararasi iglem
iceriginde iki farkli islemi barindirir. Bunlardan ilki, yabanci paranin satin alinmasi, digeri ise bu
yabanci paranin uluslararasi iglemler i¢in kullanilmasidir. Yabanci paralar doviz piyasasinda islem
goriitken nakit biciminde olabilecegi gibi nakde doniistiiriilebilen varliklar bigiminde de
olabilmektedir. Nakit bigiminde olan paralara efektif ad1 verilir. Buna karsilik yabanci para cinsinden
diizenlenmis banka havaleleri, 6deme emirleri, policeler ve seyahat cekleri seklinde nakde
doniistiiriilebilen araglar doviz olarak ifade edilmektedir (Aslan & Terzi, 2013: 157). Kullanima hazir
olup para otoriteleri tarafindan kontrol edilen doviz, 6demelerdeki dengesizliklerin dogrudan
finansmaninda veya dengesizliklerin yol acacagi olumsuz durumlarin dolayli olarak diizenlenmesi
ve denetlenmesinde, doviz kurunu etkilemek suretiyle piyasalara miidahale amaciyla kullanilan dis
varliklardir (IMF, 1993: 424).

Tablo 1 toplam rezervlerin diinyada, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki dagilimini
gostermektedir. 2000 yilindan sonra rezerv olarak tutulan ilk kiymet hep doviz olmustur. Gelismis
ekonomilerde ise 1990 da dahil, rezerv olarak tercih edilen iirlin hep doviz olmustur. 2014, 2015 ve
2016 yillarinda doviz olarak tutulan rezerv miktari ikinci en ¢ok tercih edilen rezerv tiirii olan altinin
dort katidir. Gelismekte olan iilkelerde rezerv olarak tutunulan ilk iiriin incelen donemde agik farkla
hep doviz olmustur.
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Tablo 1: Toplam Rezervlerin Dagilimi (Milyar SDR?)

[ 2000 | % | 2010 | % | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | %

Diinya
Déviz Rezervleri 491 64,7 | 6012 | 85,2 [ 7,125.8 | 7,586.9 [ 7,996.9 [ 7,878.6 | 7,967.9 | 87,2
IMF Rezerv Poz. 47,4 6,2 48,8 | 0,69 103,2 97,5 81,7 63,5 79,1 0,87
SDR 18,5 2,3 1994 | 2,83 204,2 204,2 204,2 204,2 204,2 2,2
Altin 200,6 | 26,3 | 798,7 | 11,3 { 1,102.8 801 857,2 805,2 912,4 10,0
Toplam 758 100 | 7059 100 | 8,523.6 | 8,676.6 | 9,126.0 | 8,9359 | 9,133.6 | 100

Gelismis Ulkeler

Déviz Rezervleri 602,6 | 72,9 | 2008 [ 71,4 | 2,422.0 | 2,493.8 | 2,673.1 | 2,871.3 | 3,077.8 | 79,9

IMF Rezerv Poz. 39,7 | 486 | 345 1,23 77,6 73,2 60,6 46,1 52,6 1,4
SDR 14,4 1,76 | 129,5 | 4,61 128,6 128,6 128,6 128,6 128,6 3,3
Altin 167,8 | 20,5 | 638,8 | 22,7 764,8 552,9 588,4 540,6 602,3 15,6

Toplam 824,5 | 100 [ 2811 100 | 3,390.8 | 3,246.3 | 3,448.2 | 3,584.6 | 3,852.1 100

Gelismekte Olan Ulkeler

Déviz Rezervleri 888,33 | 952 | 4004 | 943 | 4,703.8 | 5,093.0 | 5,323.8 | 5,007.3 [ 4,890.1 | 94,2

IMF Rezerv Poz. 77 | 084 | 143 | 034 | 256 243 21,1 17,3 26,5 0,5
SDR 41 o044 70 165 755 75,5 75,5 75,5 75,5 1,5

Altin 328 | 3,53 | 1599 | 3,76 | 2219 168,6 186,4 192,8 2172 | 42
Toplam 932,9 | 100 | 4228 | 100 | 5,016.7 | 5,350.8 | 55953 | 5,279.4 | 5,188.6 | 100

Kaynak: IMF Annual Report 2010, 2011; IMF Annual Report 2018, Appendix I: 4.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2018/eng/index.htm (Erisim Tarihi: 02.07.2019).

Uluslararasi rezerv konumunu giiglendiren en 6nemli varlik dovizdir. Doviz likit olmasi
acisindan da ayn1 zamanda uluslararasi likiditenin kaynagini olusturmaktadir. Uluslararasi likidite
tiim diinyada ticaret, sermaye nedeniyle dolasan paranin temelini olusturan havuza benzetilebilir. Bu
manada uluslararasi para dolasimimi yonlendiren unsurlart; Diinya Bankasindan, IMF gibi kuruluglar
araciligiyla ve hiikiimetler tarafindan saglanan bor¢lar, yabancilarin yurt icindeki ulusal bankalardan
bor¢lanmalar1 ya da yurt i¢i bankalarin dis bankalardan konsorsiyum veya sendikasyon kredileriyle
bor¢lanmalar1 demek olan Ulusal Banka Odiingleri, sirketlerin ve devletlerin, diger sirket ve
devletlerden menkul kiymet kaynakli bor¢lanmalar1 yani yabanci piyasalarda bono veya tahvil satin
almalart ya da yabanci piyasalara bono akisi, uluslararasi hisse senedi akisi, ihracat kredileri,
sirketler tarafindan acilan birden fazla para cinsinden banka hesaplari, tezgah istii tiirev piyasalari
seklinde siralayabiliriz (Sisman, 2011: 18-22-23). Para, rezerv para olarak tercih ediliyorsa ancak o
zaman uluslararasi para birimi olabilir. Diinya ekonomisinde o paranin yerini ve énemini belirleyen
seylerden birisi 6zellikle iilke merkez bankalarinda o para cinsinden tutulan rezervlerdir. Bu agidan
diinya ekonomisi goz Oniine alindiginda ge¢misten beri dolarin hakimiyeti yerini korumaktadir.
Ikinci Diinya Savasi’ndan ve Bretton Woods Sistemi’nin uygulandigi yillardan beri diinyadaki
merkez bankalar1 doviz rezervlerinin ¢ok biiyiik bir boliimii dolar cinsinden olusmaktadir (Evlimoglu
& Bozdaglioglu, 2014: 280).

Tablo 2 doviz olarak tutulan rezervlerin para birimlerini ortaya koymaktadir. Bagka bir
ifadesiyle, doviz rezervi olarak hangi para biriminin tercih edildigini gdstermektedir. Bir dnceki
tabloda hem diinyada hem de gelismis ve gelismekte olan iilkelerde en ¢ok rezerv olarak tutulan
rezerv Uriiniiniin déviz oldugunu goérmiistiik. Bu doviz rezervi igerisinde ise en ¢ok tercih edilen para
ABD dolar1 olmustur. Incelenen dénemde ddvizlerin her yil yaklasik yiizde 65°i dolar olarak
tutulmustur. Buradan s6yle bir sonug ¢ikartilabilir; dolar uluslararasi piyasada en ¢ok tercih edilen
para birimi olmustur. ikinci sirada olan avronun payr da toplam dodvizler iginde yiizde 25
civarindadir. Yani rezerv olarak tutulan her dort dovizden biri avrodur.

2 Ozel Cekme Halklari-SDR, 2. Diinya Savas: sonrasi donemde, Bretton Woods Sistemindeki mevcut rezervlerin artan uluslararasi ticaret
ve finans hacmini kargilamada yetersiz kalmasi, IMF’in s6z konusu rezervlere ilave olarak Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawing Rights;
SDR)’n1, bir uluslararasi rezerv olarak meydana getirmesine sebep olmustur. Olusturulmasindaki ana amag uluslararasi likidite darligim
¢oziimlemektir. Reel bir karsilig1 yoktur, iiye iilkelerin kabul etmesiyle gegerlilik kazanan bir uluslararasi likidite aracidir (Pmnar ve Erdal,
2011: 541).
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Tablo 2: Diinyadaki Resmi Rezervlerin Doviz Bilesimi (%)

Paracinsi | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |
Diinya

ABD Dolari 65,5 66,5 | 65 | 639 ] 638 | 62,1 [ 62,1 ] 62,6 ] 61,5] 61,2 633 | 64,2

Euro 24,7 239 | 25 | 26,1 | 262 | 27,7 [ 257 [ 244 | 24 | 242 219 | 197
Japon Yeni 4,3 4 1351323529 [37[36]41]38]39] 4
Ing. Sterlini 3,5 37 [ 45 ] 48 | 42 | 42 | 39 [ 38 | 4 4 ]38 ] 49
isvigre Frang 0,2 01 | 02 ] 02 ] o1 o1 for]or]o2]o03]o03]o3
Digerleri 1,9 1,7 ] 18] 1,822 3 [44]55]33] 29 [31]31

Gelismis Ulkelerde
ABD Dolar1 67,1 69,1 | 67,9 | 65,7 | 66,9 | 649 | 64,8 | 66,3 | 62,2 | 61,6 | 63,6 | 64,4

Euro 23 214 | 224 | 24,5 | 23,6 | 25,7 | 242 | 22,6 | 24,5 | 24,9 | 22,7 | 21,7
Japon Yeni 5 4,7 4,2 4 4,3 3,9 4,5 4,4 5 4,6 4,5 4,8
Ing. Sterlini 2,6 2,7 32 3,5 2,7 2,8 2,5 2,5 3 3 2,9 3,1

Isvigre Frangi 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4
Digerleri 2,1 1,8 1,9 2,1 2,4 2,6 3,9 4,1 2,9 2,4 2,7 2,6

Gelismekte Olan Ulkelerde
ABD Dolar1 61,9 61,9 | 60,7 | 61,8 | 60,3 | 58,8 | 59,1 | 58,3 | 60,6 | 60,8 63 64,2

Euro 28,3 28,3 | 28,8 28 29,1 | 299 | 274 | 26,5 | 23,5 | 23,4 | 20,8 19
Japon Yeni 2,8 2,6 2,3 2,3 2,6 1,7 2,8 2,7 3 2,9 3,1 34
Ing. Sterlini 5,4 5,6 6,4 6,3 5,9 5,9 5,5 5,3 5,2 5,2 4,9 5

Isvigre Frangi 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Digerleri 1,4 1,6 1,7 1,6 1,9 3,6 5,1 7,1 3,7 3,3 3,8 4

Kaynak: IMF Annual Report 2018, Appendix I: 4. https://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2018/eng/index.htm
(Erisim Tarihi: 02.07.2019).

Altin, kiymetli madenler, tarih boyunca insanligin para olarak ilk kullandig1 ve daha sonra
ekonomik yapinin gelismesi ile birlikte ulusal para birimlerine karsi rezerv olarak tutulma gibi 6zel
nitelikler tagiyan emtialardir. Kiymetli madenlerin iginde en bilineni olan altin, diinya ekonomisi
igcinde iktisadi tarih boyunca ¢ok farkli fonksiyonlar icra etmis ve 6zel niteliklere sahip olmus bir
kiymetli madendir. Diger kiymetli madenler, giimiis ve platinden farkl olarak altin, her seyden dnce
parasal degere sahip olan bir kiymetli madendir. Ayrica altin, bugiin bile diinyada birgok iilkenin
merkez bankalar1 tarafindan, makroekonomik politika amaclar1 dogrultusunda rezerv olarak
tutulmakta ve merkez bankasi bilancolarinda izlenmektedir. Kiymetli madenler arasinda, sadece
altinin sahip oldugu bir 6zellik, liretimden gelen altin arzinin yiizyillar boyunca global anlamda
birikime yonelmis oldugudur. Birikime yonelen fiziki altin, iddihar edilen altin olarak da
adlandirilmaktadir. Bugiin altinin yillik iiretim rakami, toplam birikimli arzinin, 52°si kadarina
ulagsmaktadir. Bu nedenle altinin yillik fiziki tiretiminin cari yilin altin fiyatlar iizerinde etkili olmas1
s0z konusu degildir. Dolayisiyla altin fiyatini, gelecek donemlerin arz ve talep beklentilerinden gelen
sinyallerin daha ¢ok etkiledigi ifade edilmektedir (Citak, 2016a:154).

Altinin {i¢ 6nemli talep kaynagi bulunmaktadir; bunlar, miicevher formundaki talep, merkez
bankalarinin rezerv talebi ve endiistriyel taleptir. Miicevher formundaki talep, fiziki altin fiyatlarina
son derece duyarl bir taleptir. Altin fiyat1 ylikseldiginde miicevher talebi azalir; fiyatlar diistiigtinde
ise artar. Merkez bankalarinin rezerv talebi ise altin fiyatlarindan bagimsiz olarak, tamamen rezerv
tutma politikasinin sonucu olusur. Endiistriyel talep ise altin fiyatindaki dalgalanmalardan dogrudan
cok etkilenmez ve daha istikrarli bir seyir izler. Ancak altin fiyatlarinda ¢ok hizli yiikselisin yasandigi
donemlerde endiistriyel talep olumsuz etkilenebilir. Altin arzi, temelde iki bilesenden olugmaktadir.
Herhangi bir zamanda altinin arzi, o noktada {iretilen fiziki altin miktar1 ile agirlikli olarak merkez
bankalar tarafindan piyasaya 6diing olarak siiriilen altin miktarinin toplamidir (Citak, 2016a: 156-
157). Rezervlerin 6nemli bir boliimiinii altinin olusturmasi, ge¢mis aligkanliklariin bir sonucu
olabilecegi gibi altinin dovize gore daha fazla prim yapmasi veya daha az deger kaybina ugramasi
yoniindeki beklentilerin sonucu olmasi da muhtemeldir. Resmi altin rezervlerini kullanmak isteyen
iilke, 6nce bu rezervleri serbest piyasada doviz karsilig1 satmalidir; yani merkez bankasi 6demelerini
fiili altinla yapamaz (Seyidoglu, 2003: 52).
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IMF Rezerv Pozisyonu, iiye iilkelerin kotas1 geregi kredi anlagmasi kapsaminda IMF’ye
aktardig1 rezervleri ifade eder. Her iiye lilke belirlenmis SDR cinsinden kota bulundurmak
zorundadir. Ulke kotasi iilkenin oy giiciiniin, finansal kaynak kullanimini1 ve IMF’yi ne kadar finanse
etmesi gerektigini gosterir. Kota hesaplanirken; GSYH, dis ticaret gelir-gider rakamlar ile
uluslararasi rezervler dikkate alinmaktadir. Bu nedenle, kota miktari, lilkenin diger liye iilkelere gore
goreceli olarak ekonomik durumunun bir gostergesidir. Kotalar, iiye iilkeler agisindan; iiyelik
O0demelerinin kotalar1 oraninda belirlendiginden, IMF’deki oy gliglerinin kotalar1 oraninda
oldugundan ve kota miktar iiye lilkelerin IMF’den alabilecekleri mali imkanlarin belirlenmesinden
otiirii IMF kotalan tye iilkeler acisindan énem arz eder (Pmar & Erdal, 2011: 544-545). IMF’in
bugiin itibariyle 189 {iyesi vardir. Bir lilkenin IMF’ye verecegi kotanin belirlenmesinde, GSYH’si,
cari iglemler bilangosu ve resmi rezervleri belirleyici olur. Yani kotanin yiiksek olmasi iilkenin
durumu hakkinda olumlu bir izlenim yaratir. 2018 itibariyle toplam kota miktar1 475,472.9 milyon
SDR’dir.

SDR’lerin uluslararasi likidite igerisinde énemli bir rolii bulunmamaktadir. Ulkelerin dalgali
kura gecmeye baslamalar1 (1973’te Bretton Woods ¢okiince) ve sermaye piyasalarinin gelismesi
sonucunda iilkelerin daha kolay bor¢lanabilmeleri SDR’ye olan ihtiyac1 azaltmistir. Bununla beraber
SDR’ler krizden sonra yeniden giindeme gelmis ve kullanilmistir. Giliniimiizde rezerv varligi olarak
degil de; daha ¢cok IMF ve diger bazi uluslararasi kuruluglarin hesap birimi olarak kullanilmaktadir.
IMF’ye liye olan tilkeler, serbestge kullanilabilen para birimlerine iligkin ellerinde bulundurduklari
SDR’ler ile talepte bulunurlar. $6yle ki tiyeler arasinda istege bagh takas islemi yapilabilir veya IMF
dis dengesi gliglii lilkelerden dis dengesi zayif iilkelerden SDR satin almalarim isteyebilir (Seyidoglu,
2003: 49).

Tablo 3’te segilmis bazi iilkelerinde kota sayis1 ve oy yiizdeleri gosterilmistir. Ulkeler
icerisinde en fazla oy hakkina sahip iilke yiizde 16 ile ABD, en diisiik iilke ise yilizde 0,64 ile Giiney
Afrika yer almaktadir.

Tablo 3: Baz1 Ulkelerin IMF’DE Kota Sayisi ve Oy Yiizdesi (Milyon SDR)

Ulkeler Kota Miktar1 Kota (%) Oy (%)
ABD 82,994.2 17.46 16.52
Almanya 26,634.4 5,6 5,32
Fransa 20,155.1 4,24 4,03
ingiltere 20,155.1 4,24 4,03
italya 5,070.0 3,17 3,02
Japonya 30,820.5 6.48 6.15
Kanada 11,023.9 2.32 2.22
Brezilya 11,042.0 2.32 2.22
Cin 30,482.9 6.41 6.09
Giiney Afrika 3,051.2 0.64 0.64
Hindistan 13,114.4 2.76 2.64
Rusya 12,903.7 2.71 2.59
Tiirkiye 4,658.6 0.98 0.95

Kaynak: IMF, 2019, http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx#total (Erisim Tarihi: 02.07.2019).

II. ULUSLARARASI REZERV YETERLILIGi VE TURKIYE

Degisen ekonomik kosullar iilkelerin zaman igerisinde rezerv talep etmelerini giindeme
getirmektedir. Merkez Bankalar1 gegmis donemlerde, yerel paranin sabit bir degisim orani iizerinden
konvertibilitesini saglamak i¢in ayrica 6demeler dengesi sonrasi iilkelerin agiklarini finanse etmek
icin doviz rezervi tutmustur. Bugilin {ilkelerin rezerv tutma nedenleri su sekilde siralanabilir;
uygulanmakta olan para ve kur politikalarini desteklemek, ekonomik kriz zamanlarinda yasanan sok
etkisinin iilke ekonomisi lizerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek, dis bor¢ ddemelerini
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gerceklesmesini saglamak, {ilkenin varsa diger doviz ihtiyaglarinin karsilanmasina yardime1 olmak,
olagan dis1 durumlara kars1 korunmak, iilkeye duyulan giiveni artirmak, 6demeler dengesi kaynakli
ihtiyaglar i¢in gerekli doviz likiditesini bulundurmaktir (TCMB, 2011: 1-3).

Doéviz rezervlerinin ithalata orani, doviz rezervlerinin yeterliligi belirlenirken géz oniinde
bulundurulmasi gereken en belirgin ve geleneksel faktorlerden birisidir. Bu oran ile bir iilkenin var
olan ithalat seviyesini destekleyebilecegi ay sayisini temsil edilmektedir. Bu halde biitiin diger para
girisleri ve para ¢ikislarnin durdugu varsayilir. Ulkeler gelecek donemdeki iig aylik ya da dort aylik
ithalatlarim kargilayacak dovizlerini ellerinde bulundurmaktadir. Bu bir kural olarak diistiniilebilir.
Ancak Asya Krizi’nin 1990’11 yillarin sonunda patlak vermesi, bu 0Ol¢iitlin uzmanlar tarafindan
sorgulanmasimi giindeme getirmistir. Ulkelerin 1 yil igerisinde muaccel hale gelecek yani vadesi 1
yil icerisinde dogacak olan borglarini karsilama kapasitesini belirlerken, kisa vadeli borglarin
uluslararasi rezervlere orammna bakilir. ABD dolari, Japon yeni ya da Isvigre frangi gibi para
birimlerinin faiz maliyetlerinin daha diisiik olmasi, gelismekte olan iilkelerdeki 6zel sektoriin bu
paralar cinsinden kisa vadeli bor¢lanmasini sonucunu dogurmaktadir. Buna karsilik 6zellikle
gelismekte olan iilkeler, uluslararasi likiditenin daralmasi ile beraber risk algilamalarinin degistigi
donemlerde sermaye piyasalarindan uygun vadeli ve biitcelerine uygun maliyetli kaynak bulmakta
zorlandig1 gibi bu nedenle borclarini doéndiirmekte de zorlanabilmektedirler. Ulkeler tarafindan
yapilan borg¢lanmalar hem kisa vadeli hem de bor¢ tutar1 yiiksek oldugunda o6zellikle kiiresel
dalgalanma doénemlerinde Onemli Olciilerde makroekonomik maliyetlerle karsilagmaktadirlar.
Ulkeler, uluslararas1 sermaye piyasalarindan borglanma imkanmi kullanamadiginda, kisa vadeli
bor¢larinin ne kadarlik bir boliimiinii rezervle ddeyebilecegini, rezervlerin kisa vadeli dig borglara
orani ile hesaplamaktadir. Tercih edilen durum ise; bu oranin ‘“1”’in iizerinde olmasidir. Ekonomik
krizlerin yasandig1 {iilkelerde yasayan insanlarmn tercihleri kriz ile beraber yabanci paraya
yonelebilmektedir. Bu yonelis ile beklenen ise uluslararasi rezerv seviyesinin, M2 tanimli para
arziin belli bir oranindaki yabanci para doniisiimiinii karsilayabilecek diizeyde olmasidir. Olas1 bir
ekonomik kriz durumunda, iilkede yasayan kimselerin ¢esitli yollarla iilkeden ¢ikarabilecekleri
sermaye seviyesine iliskin gosterge; rezervlerin para arzina orani ile belirlenmektedir. Her ne kadar
gostergenin hesaplanmasinda hangi oran iizerinden yola ¢ikilacagina dair genel bir kan1 olmasa dahi,
hesaplamanin yapilmasinda kullanilacak orana dair genel kabul goren rasyo bu alanda iilke
rezervlerinin M2 nin % 10-20’si arasinda bulunmasidir. Bagka bir ifade ile iilke rezervlerinin olmasi
gereken rezerv seviyesi, en fazla % 20 seviyesidir. Bankacilik sektdriiniin yiikiimliilikklerinin ne
kadarinin uluslararasi rezervler tarafindan desteklendigini, rezervlerin para arzina orani gosterir.
(Cinel, 2015: 133-135). Tablo 4’te Tiirkiye’nin rezerv bilesimi gosterilmistir. Buna gore rezerv
varliklar igerisinde her y1l doviz rezervleri ilk sirada yer almaktadir.

Tablo 4: Tiirkiye’deki Resmi Rezervlerin Bilesimi (Milyar ABD Dolar)

Doénem Toplam Resmi Rezerv Varhiklar | Doviz Rezervleri | IMF Rezerv Poz. | SDR Altin
2002 28094 26611 167 31 1299
2003 35169 33419 167 30 1553
2004 37612 35798 175 14 1625
2005 52378 50279 161 16 1922
2006 63186 60650 170 12 2354
2007 76415 73070 178 50 3117
2008 74254 70818 175 23 3238
2009 74829 69017 176 | 1515 4121
2010 85968 79042 174 | 1494 5258
2011 88340 76784 174 | 1494 9888
2012 119167 98270 173 | 1489 19235
2013 131035 109280 174 | 1504 | 20077
2014 127308 105345 163 | 1399 | 20401
2015 110533 91431 156 | 1340 17606
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2016 106111 90610 152 | 1298 14051
2017 107730 82658 160 | 1375 | 23537
2018/12 93027 71398 156 | 1343 | 20130
2018/11 91017 70221 156 | 1336 19304
2018/10 86183 66192 156 | 1336 18499
2018/9 84714 65536 158 | 1353 17667
2018/8 88888 68943 158 | 1352 18435
2018/7 100724 76947 158 | 1355 | 22264
2018/6 98385 74035 158 | 1356 | 22836
2018/5 107306 81269 159 | 1365 | 24513
2018/4 111966 85311 162 | 1389 | 25104
2018/3 110288 83376 164 | 1403 | 25345
2018/2 114555 87905 164 | 1402 | 25084
2018/1 115297 88444 164 | 1403 | 25286
2019/7 99351 74374 155 | 1328 | 23494
2019/6 96326 71975 157 | 1342 | 22852
2019/5 95613 73611 155 | 1330 | 20517
2019/4 92758 70749 156 | 1335 | 20518
2019/3 96267 73935 156 | 1342 | 20834
2019/2 100113 77623 157 | 1349 | 20984
2019/1 96781 74858 158 | 1349 | 20416

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/Maint+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+Istati
stikler/Uluslararasi+Rezervler+ve+Doviz+Likiditesi/Veri+%?28Tablolar%29/ (Erisim Tarihi: 02.07.2019).

Yabanci yatirmer bulamadigimiz veya borglanacak sicak para bulamadigimiz zaman
borg¢larimizi 6dedigimiz yer olan rezerv varliklarin 2002-2018 yillar1 arasinda nasil bir seyir izledigi
Sekil 1’de gostermektedir. Buna gore 2002°den 2002’ye toplam rezervler siirekli artmig, 2007 den
2009’a kadar neredeyse aymi seviyede kalmis; 2012°de tekrar artmaya baglamis 2013’te zirve
yaptiktan sonra azalmaya baslamistir. 2013 yilindan itibaren, {ilkemizde turizm gelirlerinin diigmesi,
iilke simirlart i¢inde ve disinda olusan giivenlik riskleri, gelisen iilke ekonomilerinde yabanci
sermayenin ¢ikisa baglamasiyla sermaye hareketlerinin artmasi, Mayis 2013’te ABD Merkez
Bankas1 FED karar rezervlerin diislisiinii artiran sebepler olarak sayilabilir.
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Sekil 1: Tiirkiye’deki Resmi Rezervlerin Bilesimi (Yillik, Milyar ABD Dolar)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Uluslara
rasitRezervler+ve+Doviz+Likiditesi/Veri+%?28Tablolar%29/ (Erisim Tarihi: 02.07.2019).
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Optimal rezerv seviyesinin belirlenmesinde dikkat edilmesi gereken kriterlere iligkin
uluslararasi gegerliligi olan dlgiitlere iliskin literatiirde tarama yapildiginda tek bir dl¢iit bulunmadig
goriilmektedir. Ancak bunun karsisinda optimal rezerv seviyesini belirlemeye yonelik birgok olgiit
gelistirilmistir. Var olan bu olg¢iitler icerisinde siklikla kullanilan gostergeler ise rezervlerin ithal
edilen mal ve hizmetlere orani, kisa vadeli dis bor¢lara orani1 ve para arzina orani gibi gostergelerdir
(Yalginer, 2012:141).

Rezervlerin yillik ithalat hacminin karsilagtirilmast ve bu karsilagtirma ile yeterliliklerinin
olciilmesi Rezervlerin Ithal Edilen Mal ve Hizmetlere Orani’n1 vermektedir. Rezervlerin yeterliligin
Olglilmesinde bu yaklasimi {ilke sayisi, globallesme sonucunda uluslararasi ticarette sinirlari
kapatmanin imkéansiz olmasi sebebiyle ¢ok fazla degildir. Bununla birlikte en son uygulamalardan
biri olmasi ve uygulamanin IMF tarafindan kullaniliyor olmasindan yola ¢ikilarak gliniimiizdeki esik
degeri yillik ithalat toplaminin % 25’1, baska bir ifade ile ii¢ aylik ithalat miktaridir. Diger bir deyisle,
iilkelerin rezerv seviyesi orani yillik ithalatin % 25’ini olusturabiliyorsa, o iilkenin rezerv seviyesi
ithalat agisindan yeterlidir sonucuna varilabilir (Syzdykova & Abubakirova, 2018:124-125).

Tiirkiye i¢in, rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere oranini bulabilmek i¢in rezervleri aynm
doneme ait TUIK’in yayimladig1 “Ithalat (cif.)” verisine bolmek gerekmektedir (Egilmez, 2017).
Tablo 5 Tirkiye icin rezervlerin ithalata oranimi gostermektedir. Optimal rezerv seviyesinin
belirlenmesi amaciyla 2003-2018 doneminde, rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani,
incelenen her yil, ideal olarak kabul edilen “1” degerini agsmistir ve incelenen dénemde ortalama
olarak 1,87 rezervlerin ithalati karsilama orani bulunmustur. Sekil 2 de Merkez Bakasinin
uluslararast rezervlerinin, Tiirkiye’nin incelenen dénemde ithalatim1 ve bu dlgiitii karsiladigim
gostermenin bagka bir yoludur.

Tablo 5: Rezervlerin ithalata Oram (Milyar Dolar)

3 Aylik ithalat
Yillar Rezerv Yillik ithalat [(Y:lhk ithalat/12)x3] Rezerv/3 Ayhk ithalat’mn % 25'i
2003 35,169 69 339 692 17,325 2,03
2004 37,612 97 539 766 24,375 1,54
2005 52,378 116 774 151 29,2 1,79
2006 63,186 139 576 174 34,9 1,81
2007 76,415 170 062 715 42,5 1,80
2008 74,254 201 963 574 50,475 1,47
2009 74,829 140 928 421 35,225 2,12
2010 85,968 185 544 332 46,375 1,85
2011 88,34 240 841 676 60,2 1,47
2012 119,17 236 545 141 59,125 2,02
2013 131,04 251 661 250 62,9 2,08
2014 127,31 242 177 117 60,525 2,10
2015 110,53 207 234 359 51,8 2,13
2016 106,11 198 618 235 49,65 2,14
2017 107,73 233 799 651 58,425 1,84
2018 93,027 223 047 094 55,75 1,67

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (Erigim Tarihi:09.08.2019).
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Sekil 2: Uluslararasi Rezervler/ ithalat Oraninin Yillara Gére Degisimi

Asya Krizi sonrasinda rezerv yeterliligini saptamak amaciyla kullanilan Rezervierin Kisa
Vadeli Dis Borglara Orani, uluslararasi rezerv seviyesinin dis borg stoku ile karsilagtirilarak elde
edilir. D1s borg, kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli olarak ayrilir. Rezerv yeterliligi tespit etmek
icin kullanilan ise Kisa Vadeli D1g Borglardir (KVDB). Kisa vadeli dis borglar, vadesi bir yildan daha
az olan borglardan olusur. Rezerv ve kisa donemli borg rakamlari arasindaki iligki, gelismekte olan
iilkelere yonelen sermayenin artmasina paralel olarak 6nem kazanmistir. Rezerv/dis borg orani, tilke
ekonomilerine uluslararasi finansal piyasalardan borg alan tilkelerin kullanilabilecekleri bir orandir.
Kisa donemli dig borg ihtiyaci gelismekte olan iilkelerin 6zelliklerinden biri oldugundan, bu kavram
iilkelerin ekonomilerinde biiyiik bir alan1 olugturmaktadir. Bu nedenle dig borg yaklagiminin rezerv
yeterliliginde kullanilmas1 olagandir (Syzdykova & Abubakirova, 2018:125).

Tablo 6: Rezervlerin Kisa Vadeli Bor¢lara Oram (Milyar Dolar)

Yillar Rezerv Kisa Vadeli Borclar (KVB) Rezerv/KVB
2003 35,169 23,013 1,53
2004 37,612 32,203 1,17
2005 52,378 38,914 1,35
2006 63,186 42,852 1,47
2007 76,415 43,142 1,77
2008 74,254 52,512 1,41
2009 74,829 48,977 1,53
2010 85,968 77,241 1,11
2011 88,34 83,116 1,06
2012 119,17 102,439 1,16
2013 131,04 133,273 0,98
2014 127,31 135,138 0,94
2015 110,53 105,37 1,05
2016 106,11 101,612 1,04
2017 107,73 119,688 0,90
2018 93,027 116,964 0,80

Kaynak: TCMB, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/5bf5Sb69£-2828-4c03-b3aa-
39766325bb65/kv.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-5bf5b69£-2828-4c03-b3aa-39766325bb65-mO0O-qMl
(Erisim Tarihi:09.08.2019).

Tablo 6 ve Sekil 2 bize, bir yil icerisinde geri 6demesi yapilacak toplam dis bor¢ rakamlar ile
rezervler arasindaki iliskiyi orya koymaktadir. Rezervlerin kisa vadeli dis borglar1 kargilama orani
incelenen donemde ortalama 1,20 olarak bulunmustur; ancak 2013, 2014, 2017 ve 2018 yillarinda
rezervlerin kisa vadeli dis borglar1 kargilayamadigi ve ideal olarak kabul edilen “1” degerinin altina
diistiigli goriilmiistiir.
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Sekil 3: Uluslararas1 Rezervler/Kisa Vadeli Bor¢lar Oranimin Yillara Gore Degisimi

Bankacilik sektdriinde var olan yiikiimliiliiklerin, ne kadarmin uluslararasi rezervler tarafindan
desteklendigine bakildiginda Rezervierin Para Arzina Orani ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik krizlerin
yasandig lilkelerdeki yerlesik olarak yasayanlarin yatirim tercihleri yabanci para cinsinden varliklara
olabileceginden, uluslararasi rezerv seviyesinin, M2 tanimli para arzinin belli bir oranindaki yabanci
para dontisiimiinii karsilayabilecek seviyede olmasi beklenir (Syzdykova & Abubakirova, 2018:126).

Tablo 7: Rezervlerin Parasal Biiyiikliiklere (M2 Para Arzi) Oram (Milyar Dolar)

Yillar Rezerv M2 Y1l Sonu $ Kuru | Dolar Cinsinden M2 (M2/Y1l Sonu Kuru) Rezerv/M2
2003 35,17 186,32 1,64 113,61 0,31
2004 37,61 203,41 1,34 151,80 0,25
2005 52,38 237,95 1,35 176,26 0,30
2006 63,19 297,48 1,41 210,98 0,30
2007 76,42 345,03 1,17 294,90 0,26
2008 74,25 434,21 1,53 283,79 0,26
2009 74,83 494,02 1,5 329,35 0,23
2010 85,97 587,81 1,55 379,23 0,23
2011 88,34 665,64 1,9 350,34 0,25
2012 119,17 [ 749,11 1,79 418,50 0,28
2013 131,04 [910,05 2,14 425,26 0,31
2014 127,31 1018,00 2,33 436,91 0,29
2015 110,53 1195,00 2,93 407,85 0,27
2016 106,11 1407,00 3,53 398,58 0,27
2017 107,73 1625,00 3,78 429,89 0,25
2018 93,03 1941,00 5,3 366,23 0,25

Kaynak: TCMB, M2 i¢in https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, yil sonu kurlar igin
https://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar_tr.html, (Erisim Tarihi:09.08.2019).
Tablo 7 ve Sekil 4 rezervlerin para arzina oranim gostermektedir. Gostergenin

hesaplanmasinda hangi oran {izerinden gidilecegine dair goriis birligi olmasa da, agirlikli goriis bu
oranin ylizde 20’sinden fazla olmasi1 gerektigi yoniindedir. Yani iilke rezervleri M2 nin % 10 ile %
20’si arasinda bulunmasi goriisii yaygindir. Bu goriis gbz 6niine alinirsa, bu oran incelenen donemde
her y1l yeterli diizeydedir ve ortalamasi yiizde 27 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 4: Uluslararasi1 Rezervler/Parasal Biiyiikliik Oraninin Yillara Gore Degisimi

SONUC VE DEGERLENDIRME

Tasarruf; gelirin tiiketim i¢in harcanmayan bdliimiidiir. Zaman igerisinde tasarrufun artmasi
ise serveti olusturur. Rezerv de, saklama anlaminda kullanilan bir kelimedir. Para miktarinin
kontroliiniin saglanmasi ve finansal sektoriin isleyisinin saglikli bir sekilde ilerlemesini saglamak
amaciyla kurulan Merkez bankalar, bankacilik sistemlerinin sikintili anlarindan olan kriz
donemlerinde en son likidite kaynagi olarak gorev yapmaktadir. Bunu yaparken de kotii giinler igin
doviz ve altin seklinde rezerv biriktirir. Konvertibilitesi yiiksek olan Avro ve Dolar rezerv olarak da
en cok tercih edilen paralardir. Bununla beraber herkes tarafindan kabul edilen altin da diger bir
rezerv aracidir.

Enflasyonun ekonomi i¢in temel sorun hale geldigi son yillarda, Merkez bankasimin temel
onceligi, ekonomik kalkinmay1 desteklemekten ziyade, fiyat istikrarmi saglamak olmustur. Fiyat
istikrart i¢in de merkez bankalar1 doviz bulundururlar. Giiniimiizde rezervi bol olan ekonomiler,
ekonomik riskleri daha diisiik kabul edildiklerinden uluslararas1 yatirimlar1 daha kolay
cekebilmektedirler. Bu ¢alismada da merkez bankasinin elindeki doviz rezervlerinin ne kadar yeterli
oldugu aragtirilmistir. Bunu yaparken yani optimal rezerv seviyesinin belirlenmesi amaciyla Tiirkiye
icin, 2003-2018 doneminde, rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani, rezervlerin kisa vadeli
dis borglan kargilama orani ve rezervlerin para arzina oranini ara¢ olarak kullanilmigtir. Sonug
olarak doviz rezerv yeterliligini belirleyen en 6nemli degiskenlerin literatiirle dogru orantili olarak
ithalat, kisa vadeli borglar ve para arz1 oldugu tespitinden yola ¢ikilmistir. Rezervlerin ithal edilen
mal ve hizmetlere oran1 Incelenen her y1l, ideal olarak kabul edilen “1” degerini asmustir ve incelenen
dénemde ortalama olarak 1,87 rezervlerin ithalati karsilama orani bulunmustur; yani merkez
bakasmin uluslararasi1 rezervlerinin, Tirkiye’nin 2003 ve 2018 yillarn arasindaki ithalatin
karsilamaktadir. Rezervlerin kisa vadeli dis borglar karsilama oranmi incelenen donemde ortalama
1,20 olarak bulunmustur; ancak 2013, 2014, 2017 ve 2018 yillarinda rezervlerin kisa vadeli dig
borglari karsilayamadigi ve ideal olarak kabul edilen “1” degerinin altina diistiigii goriilmiistiir. Bu
yillarda Tirkiye’nin rezervleri yetersiz kalmistir. Rezervlerin para arzina oranimi degismeler
incelendiginde 2003’ten 2018’¢ her yil yeterli diizeyde oldugu goriilmiistiir.
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