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Yazinda, kur rejimlerinde esnekligin uluslararasi rezerv talebinde azalmaya neden olacagi ongoriilmiistiir. Ne var ki
gerceklesme bu ongériiyii desteklememekte, gelismekte olan iilkelerde daha hizli olmakla birlikte neredeyse tiim
ekonomilerde uluslararasi rezerv talebinin arttigi gozlenmektedir. Bu ¢alismada, bahsi gegen gézlem ortaya konulduktan
sonra bunun sebebini anlamak iizere sirasiyla uluslararasi rezerv talebi teorisi, ampirik ¢alismalar ve optimal rezerv
diizeyinin tespiti konular: incelenmistir. BU amacla, merkez bankalarmmin neden rezerv tutmakta olduklarini tartisan
teoriler karsilastirmali olarak degerlendirilmis, sonrasinda da ampirik ¢alismalarin neye isaret ettigi detayli olarak
incelenmigtir. Uluslararast rezerv talebi temel belirleyicileri 3 grupta ele alinmistir: iilkenin kriz yasama olasihigi, bir
kriz durumunda dis ddeme zorluguna girilecek olursa ekonominin alacagr hasar ve rezerv tutmamn firsat maliyeti.
Calismada soz konusu unsurlar hem rezerv talebi hem de birbirleriyle etkilesimleri acisindan detayli olarak ele alinmistir.
Goriilmiigtiir Ki, daha esnek kur rejimi merkez bankalarmin daha az rezerv talep etmelerini saglamamakta fakat rezerv
para dengesi diizeltme hizlarinda belirgin artisa neden olmaktadir.
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AN ASSESSMENT ON THE REASONS OF CENTRAL BANKS TO HOLD RESERVES AND THE
DETERMATION OF THE OPTIMAL AMOUNT OF RESERVES

Abstract

In the literature it has been predicted that flexibility in exchange rate regimes causes a decrease in international reserves
demand. However, the realization does not support this prediction, and it is seen that the demand for international
reserves has been increasing in almost all economies. In this study, after the aforementioned determination is made, in
order to understand the reason for this, international reserve demand theory, empirical studies and determination of
optimal reserves level are examined respectively. For this purpose, theories discussing why central banks hold reserves
are evaluated comparatively, and then, what empirical studies point to is analysed in detail. The main determinants of
international reserve demand are considered in three groups: the probability of a country to experience a crisis, the
damage to the economy in case of a foreign payment difficulties due to a crisis, and the opportunity cost of holding
reserves. In this study, both the reserve demand and the interactions of these three elements are discussed in detail. It has
been seen that a more flexible exchange rate regime does not enable central banks to demand less reserves but causes a
significant increase in speed of reserve-money balance adjustment.
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1. Giris

Uluslararas1 rezervler sadece krizlerin 6nlenmesi degil makro iktisadi hedeflere ulasilabilmesi

acisindan da 6nem arz etmektedir. Kur rejiminin siirdiiriilebilmesine destek olur ve para politikasinin

basaris1 icin alan yaratirlar. Keynes (1936), bireylerin para talebini islem, ihtiyat ve spekiilasyon

(servet biriktirme) olmak iizere ii¢ giidiiyle ele almistir. Merkez bankalarinin uluslararasi rezerv

talebini de bu tespite benzer bigimde ele almak miimkiin olabilir.

. Kurumlarin, uluslararas1 6demelerini gergeklestirebilmek i¢in diizenli ve diizensiz araliklarla
doviz talebi olur. Uluslararasi piyasalara erisimde sorun yasamayan gelismis ekonomiler i¢in
bu pek dikkate alinmasi gereken bir husus olmayabilir. Ne var ki uluslararas1 piyasalara
erisimde engellerle karsilasan iilkeler i¢in uluslararasi rezerv bulundurmak elzemdir.

ii.  Piyasalarda ¢esitli nedenlerle oynakliklar goriilebilir. Kur hedefi olmasa dahi merkez bankalari,
beklentileri bozacak sert oynakliklara izin vermek istemezler. Merkez bankalari, bu gibi
durumlara miidahale edebilmek ve bundan daha 6nemlisi gerektiginde miidahale edebilecek
giice sahip olduklarini gosterebilmek igin de rezerv tutarlar.

iii.  Spekiilasyon giidiisiiyle rezerv tutma, merkez bankalarindan ¢ok varlik fonlarinin istlendigi bir
vazifedir. Bununla birlikte merkez bankalar1 da uluslararasi rezervlerini yatirima tabi tutarken
bu giidilyli tamamiyla g6z ard1 edemezler. Giivenlik ve likidite oncelikleriyle birlikte, miimkiin
olan en yiiksek getiriyi elde etmek isterler.

Yukarida 6zetlendigi iizere, iilkeler daha fazla likidite, yani uluslararasi rezerv talep etmeye devam
etmekte ve bu da s6z konusu talebi belirleyen dinamiklerin 6nemini koruduguna isaret etmektedir.

Cooper (1968), uluslararasi rezerv talebiyle harcama azaltici® ve harcama kaydirici? politikalar
arasindaki baglantiya isaret etmistir. Harcama azaltic1 ve kaydirict politikalar yetersiz kaldiginda
otoriteler, uluslararasi rezervlere miiracaat etmek zorundadirlar. Bununla birlikte makro iktisadi
politikalar1 rezervlerle desteklemek gecici bir ¢oziimdiir. Orta vadede basarili olabilmek i¢in para
biriminde deger kaybina izin vermek, vergi ve har¢ uygulamak gibi harcama azaltic1 ve kaydirici
politikalar, uzun vadede ise hukukun istiinligiinii saglamak, ifade ozgirliigii ve liyakat gibi
ekonominin dogrudan konusu olmayan hususlara bagvurulmas zorunludur. Ulkeler, hangi politikanin
daha etkin olduguna bagli olarak basarili ya da basarisiz olurlar.

Bu caligmada, diger politikalarda gozlenen eksiklikler nedeniyle, iilkelerin uluslararas: likiditeyi
rezervlerinden saglamak zorunda kaldiklart durumlar ele alinmaktadir. Zira diger iilkeler rezervlerine
cok nadiren miiracaat etmektedirler. Onlar igin rezervler, bir savas¢inin iizerindeki zirh ve elindeki
kili¢ gibidir. Giicii bilinen savas¢inin zirha ya da silaha ihtiya¢ duymasi beklenmemektedir. Benzer
bicimde hem iktisadi hem de siyasi agidan gelismislik diizeyi artik¢a bir tilkenin uluslararasi rezerv
ihtiyac1 azalmaktadir. Bu nedenle uluslararasi rezerv talebinin, daha ¢ok gelismekte olan tilkeler
acisindan 6nemli bir konu oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Uluslararasi rezerv talebi teorisini Baumol (1952)’un mikro-iktisadi ve Johnson (1965)’un makro-
iktisadi yaklasimlariyla baglatmak miimkiindiir. Baumol (1952) uluslararasi rezerv talebini envanter

! Toplam talebi ve harcamalar azaltarak ddemeler bilangosu dengesizligini diizeltmek amaci ile kullanilan harcama
azaltici politikalar bir yandan harcamalar iizerinde etkili olur iken diger yandan toplam iiretimi de etkilerler. Disa doniik
harcamalar1 azaltici yami ile ithalati azaltarak 6demeler dengesini olumlu yonde etkilerken, firetim hacmini de
daraltabilmekte ve ihrag¢ edilebilir iiriin hacmini azaltabilmektedirler. Birinci etki ikinciden bilyiik ve marjinal harcama
egilimi birden kiiglik oldugu siirece, harcama azaltict politikalarin 6demeler bilangosu iizerindeki net etkisi olumlu
olmaktadr.

2 Harcama kaydiric1 politikalar i¢ talebin yoniinii ithalattan yurt i¢inde iiretilen mallara kaydirmay1 amaglar. Harcama
azaltici politikalarin 6demeler bilangosu tizerindeki etkileri dolayl ve karmagiktir. Harcama kaydirici politikalarin etkileri
ise dogrudandir. Bu politikalarin maliyeti harcama azaltic1 politikalara nazaran diisiiktiir. Bununla birlikte harcama
kaydirici politikalarin uygulanmasi idari giigliikler igerir.
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modelinden 6diing aldig1 karekok kurali ile agiklarken®, Johnson (1977), odemeler dengesi

probleminin parasal bir sorun oldugunu ve bu nedenle de konunun para ile reel ekonomi iligkisi
acisindan incelenmesi gerektigini ileri siirmiistiir®.

Johnson’in, uluslararast likidite teorisi olarak da adlandirillan parasal teorisi kdkenlerini Triffin
(1947)’in onerisinde bulmaktadir. Triffin (1947), o zaman gegerli sistem nedeniyle, uluslararasi
likidite talebinin karsilanabilmesi i¢in ABD’nin dis ticaret agig1 vermeye devam etmesi gerektigine
isaret etmekteydi®. Keza rezerv yeterlilik diizeyinin, rezervlerin ithalata oraniyla 6lciilmesi
gerektigini ve dolayisiyla da rezervlerin dis ticaretle dogru orantili olarak artmasi gerektigini ileri
siirmekteydi. Bu Onermesi, uluslararast miktar teorisi olarak adlandirilmistir (Willamson, 1973).
Johnson (1965) ve Scitovsky (1958: 106-108), bu mukayeseyi yadsimamakla birlikte asil gostergenin
dis ticaret hacmi degil de para arz1 olmasi gerektigine, hane halklarinin tereddiitsiizce alim-satim
yapabilmelerinin 6nemine isaret etmistir. Aslinda Triffin (1947: 70) de bu hususu goz ard1 etmemis,
bu konuya dis ticaret hacmi daha oynak olan iilkelerin daha fazla rezerv tutmasi gerektigi goriisiine
yer vererek igaret etmistir.

Johnson (1977), onerisini, 6demeler dengesi teorisinden degil de para teorisinden tiirettiginin altin
cizmektedir. Bununla birlikte aradaki temel fark, mal ve hizmetler yerine parasal akimlarin
kullaniliyor olmasi degildir. Jonhson (1977), ddemeler bilangosundaki dengesizliklere parasal
aciklama getirdigini belirtmekte ve su ii¢c hususa isaret etmektedir®:

i. Odemeler dengesine iliskin sorunlar parasal sorunlardir ve parasal tutumlar kalinti olarak
alinmamali, parasal modelleri reel ekonomiyle biitiinlestiren yaklagimlar tercih edilmelidir.

ii. Para, akim degil stok biiyiikliiktiir. Dolayisiyla analizler bu durum dikkate alinarak
yapilmalidir.

iii.  Her ne kadar para, yurti¢i kredi, mal ve varliklarin uluslararasi para karsiliginda el degistirip
yerli paraya doniistiiriilmesiyle elde edilebiliyorsa da 6demeler dengesini sadece ikincisinin
etkileyebildigini gérebilmek i¢in sabit kur rejimi varsaymak faydali olacaktir.

Triffin (1961), uluslararas: likiditede istikrar ig¢in Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nin yapisinin
degistirilmesini ve roliinlin genisletilmesini Onermistir. Amerikan dolar1 (USD) ihracinin altin
iiretimine bagli oldugu sistemin, artan rezerv talebini karsilamasinin miimkiin olmayacagini 6ne
siirmiistiir. Altman (1961) tarafindan Triffin Ikilemi olarak adlandirilan bu éneriye gore, uluslararasi
likidite talebinin karsilanabilmesi i¢in ABD’nin agik vermeye devam etmesi gerekmekteydi ve bu
ac1Zin hacminin, tiretilebilecek altin hacmini agmasi da uzun stirmeyecekti.

Bu calismada, yasanan gelismelerle daha da giincel hale gelen uluslararasi rezerv talebi
tartisilmaktadir. Bu kapsamda, ikinci bdliimde uluslararasi rezervin seviye ve dagiliminda yillar
icinde gozlenen degisim ve son durum tespit edildikten sonra, tigiincii boliimde uluslararasi rezerv
talebi teorisi ampirik caligmalarla ele alinmakta, uluslararasi rezervlerde optimal seviyenin tespiti
tartismalar liclincii boliime birakilmaktadir. Calisma ampirik ¢aligmalarin neye isaret ettigi detayl
olarak incelenerek sonuglandirilmaktadir.

3 Rezerv tutmanin toplam maliyeti b?T + i?c’dir. Burada T bir yil iginde gerek duyulan toplam dolar miktarini, i firsat
maliyetini, b her bir islem maliyetini ve C de toplam maliyeti en diisiik diizeyde tutabilmek i¢in yapilacak her biri esit
nakit ¢ekim miktarini vermektedir. Ve bu miktar sdyle belirlenir C = ZbTT.

* Buna gore, uluslararasi para akimlariin temel nedeni para talebi ile arz1 arasindaki dengesizliklerdir.

5 Sozii edilen donemde uygulanmakta olan Bretton Woods Sistemine gére ABD dolarr altin karsiliginda ihrag
edilmekteydi ve diger para birimlerinin degeri dolara bagliydi.

& Johnson (1977) ayrica, konunun dis ticaret dengesi degil de ddemeler dengesi olduguna dikkat ¢ekmektedir.
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2. Uluslararasi Rezerv Talebinin Gelisimi ve Ulkeler Arasi Dagilimi

Altin dahil rezervler 1987, altin harig rezervler ise 1993 yilinda 1 trilyon USD’ye ancak ulagabilirken,
2020 yil1 sonu itibariyle sirasiyla 15 ve 12 trilyon USD seviyesini agmistir. 2013 ve 2016 yillart
arasinda uluslararasi rezerv artiginda bir duraksama gozlenmisse de akabinde artmaya devam etmistir
(World Bank).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF, 2021) verilerine gore 2020 yili sonu itibariyle uluslararast doviz
rezervleri 15 trilyon 143 milyar Amerikan dolarina (USD) ulagmistir (Sekil 1). Bunun 6 trilyon 996
milyar dolar1 USD, 2 trilyon 527 milyar dolar1 Avrupa parasi (EUR), 2 trilyon 493 milyar dolar1 altin,
718 milyar dolar1 Japon yeni (JPY) ve 561 milyar dolar1 Ingiliz sterlini (GBP) cinsindendir.
Dolayisiyla uluslararas1 doviz rezervlerinin %85°1 sadece 4 para biriminden olugmakta ve bunlarin
pay1 da sirastyla %55 USD, %20 EUR, %6 JPY ve %4 GBP olmaktadir. Altin dahil edildiginde USD
ve EUR’un pay1 sirastyla %46 ve %17’ye gerilerken altin %16 ile ti¢lincii siray1 almaktadir (Sekil 2).
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Sekil 1: Uluslararas1 Déviz Sekil 2: Uluslararas1 Rezervlerin
Rezervleri Yatirim Birimi Cinsinden Dagilim1

Rezervlerde onceleri, zenginliklerine paralel olarak, gelismis tilkelerin pay1 yiiksekken, 6zellikle
Asya krizinden sonra gelismekte olan iilkeler paylarmi hizla artirmislardir. Bu durumda, krizle
birlikte para birimlerinde gozlenen deger kaybindan destek alarak, ihracata dayali biiyiimeyi tercih
etmis olmalarinin pay1 biiyliktiir. Daha 6nce toplam rezervlerde sadece %20 paya sahipken gelismekte
olan iilkelerin pay1 kriz sonrasinda hizla %50’ye ve 2010 y1l1 itibariyla da %67 ye ulasmustir’ ve bu
seviyeleri korumaya devam etmektedir. S6z konusu donemde, gelismis iilkelerin paymndaki azalma
toplam hacimde artisa ragmen gerceklesmistir. Dolayisiyla uluslararasi likidite talebi hem gelismis
hem de gelismekte olan ekonomiler i¢in gézlenmis fakat gelismekte olan ekonomilerde ¢ok daha hizli
gerceklesmistir (Sekil 3). Altin dahil uluslararasi rezervlerin tilkeleraras1 dagilimina bakildiginda ise
Cin, Japonya, Isvigre ve Avro Bdlgesinin basi cektigi gdzlenmektedir (Sekil 4).

" IMF’nin gelismis olarak tanimladig: iilkeler diginda kalanlar diger grubu olusturmustur. IMF tanimina gore gelismis
iilkeler sunlardir: ABD, Almanya Avustralya, Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya,
Fransa, Hong Kong, Ingiltere, irlanda, Israil, italya, Ispanya, Isveg, isvigre, izlanda, Japonya, Kanada, Giiney Kibris,
Giliney Kore, Letonya, Litvanya, Lilksemburg, Makao, Malta, Hollanda, Norveg, Portekiz, Porto Riko, San Marina,
Singapur, Slovakya, Slovenya, Tayvan, Yeni Zelanda, Yunanistan. Tayvan ve Giiney Kore hizli sanayilesme, Hong Kong
ve Singapur ise ticaret ve finans gelisimiyle yakin zamanda dahil olabilmislerdir bu gruba. Cek Cumbhuriyeti, Slovakya
ve Slovenya ise soguk savasin sona ermesini miiteakip Avrupa ile biitiinleserek gelismislerdir.
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Altin dahil bakildiginda gelismekte olan iilkelerden sadece Cin 6ne ¢ikabilmektedir. Japonya, Isvicre
ve Avro Bolgesi rezerv para ihra¢ eden iilkelerdir. Bu nedenledir ki s6z konusu iilkeler,
zenginliklerini, baska bir rezerv paraya nazaran altin olarak tutmayi tercih etmektedirler (Sekil 5).
Nitekim Rusya ve Cin’in sirastyla %6 ve %5°lik paylarina ragmen gelismekte olan ekonomilerin
uluslararasi altin rezervlerinin pay1 toplamda %49’a ancak ulagabilmektedir (Sekil 6).
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Dagilim

Halbuki altin hari¢ bakildiginda gelismekte olan iilkelerin rezervlerinin toplam i¢indeki pay1 %70’e
yaklagmaktadir (Sekil 7). Bunda her ne kadar Hindistan ve diger gelismekte olan iilkeler de 6nemli
pay1 haiz iseler de Cin, altin hari¢ tutuldugunda tiim diinyada baskin bir konumdadir (Sekil 8). Cin
hem altin hem de doviz rezervlerini artirmaya devam etmektedir. Gozlenen bu durumda, uygulamakta
oldugu kur ve para politikasinin destekledigi biitce fazlasi belirleyici olmaktadir. Buna bagli olarak
Cin, altin ister dahil edilsin ister hari¢ tutulsun, kendisinden sonra ikinci sirada olan Japonya’nin dahi
2 katindan fazla uluslararasi rezerve sahiptir.
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Ulkeler Dagilim1

3. Uluslararas1 Rezerv Talebine Iliskin Ampirik Calismalar

Degerlendirilen grafiklerden de goriildiigii tizere, esnek kur rejimlerinin yayginlasmasi ve sermaye
piyasalarinin gelismesi dahi merkez bankalarinin rezerv taleplerini azaltmamistir. Bu boéliimde,
ampirik ¢aligmalarin s6z konusu durumu agiklamakta ne derece basarili olabildikleri tartisilacaktir.

Uluslararasi rezerv talebine iligkin yazinda bir taraftan talebi belirleyen degiskenler tespit edilmeye
caligilirken, diger taraftan ise talep fonksiyonlariin istikrari ele alinmistir. Rezerv talebinin kuramsal
belirleyicileri olarak dis ticaret diizeyi (Triffin, 1947), dis ticaretin oynakligi (Machlup, 1966; Heller,
1966) ve yurti¢i para arzi (Jonhson, 1965) tartisilmistir. Heller (1966) ise uluslararasi rezerv talebinin
ithalat egilimi (:m) ve rezerv tutmanin firsat maliyeti () ile belirlendigini ileri siirmistiir.

Odemeler dengesine parasal yaklasim, uluslararas: parasal akimlara neden olan para arzi stogu ile
para talebi stogu arasindaki dengesizliklere, uluslararasi rezervler degil de yurtigi kredi ile dengelenen
para arz ve talep dengesizliklerine odaklanir. Ister acik ister kapali ekonomi olsun mal, para ve
menkul kiymet piyasalar1 birbirini mutlaka dengeler. Mundell (1971) bir {ilkenin uluslararasi rezerv
miktariin belirlenmesinde en etkili belirleyicinin nominal para arzi oldugunu ileri stirmiistiir. Triffin
(1961) ise rezerv yeterliliginde, 6nemli olanin asgari bir rezerv diizey oldugunu ileri stirmiistiir. Ayni1
goriisii savunan Machlup (1966), uluslararasi likidite talebinden s6z etmeyi gereksiz bulmustur.
Machlup (1966: 178), talep, arzu ve ihtiya¢ kelimelerinin birbirlerinden farkli olduguna dikkat
cekmis, dikkate alinmasi gerekenin ihtiyag¢ oldugunu tartismistir. Yazinda, 6zellikle talep ile ihtiyacin
birbiriyle karigtirildigini ifade eden Machlup (1966: 179), uluslararasi rezervlerin ithalat, dis ticarette
mevsimsel dalgalanmalar, sermaye akimlari, 6demeler dengesi agiklari, para arzi ve bankacilik
sisteminin cari dis ylikiimliiliikleri ile iligskisine bakilmasini 6nermistir.

Machlup (1966), rezervlerin ithalata oraninin 6nemli bir gosterge olabilecegine iligkin yeterli kanit
olmadigini tartismistir. D1s ticarette mevsimsel dalgalanmalarin iilkeler aras1 farkliliklarin gostergesi
olabilecegini belirtmistir. Sermaye akimlarinin dis ticaretten ¢cok daha fazla olduguna isaret eden
Machlup (1966: 186-187), rezerv-ithalat orani ile sermaye akimlari arasinda bir iligki aramanin pek
anlamli olmayabilecegini eklemistir. Machlup (1966: 187-190) rezervlere, ihtiyati sebeplerden dogan
ihtiya¢ nedeniyle talep duyuldugunu iddia etmenin de miimkiin olmadigini ileri siirmiistiir. Dénemin
rezerv paralarini haiz iki iilke ABD ve Ingiltere nin dahi bu manada ihtiyaglarinin ¢ok iistiinde rezerv
tuttuguna isaret etmis, dolayisiyla diger iilkelerin rezervlerinin ¢ok abartili miktarlarda oldugunu
belirtmistir. Para arzina iliskin olarak ise inceledigi tilkeler arasinda bir tutarlilik tespit edememistir.
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Benzer sekilde, bankacilik sisteminin dig yiikiimliiliiklerine orani agisindan da bir tutarlilik
bulamamistir. Buradan yola ¢ikarak, ¢cok az ya da ¢ok fazla olmadiktan sonra rezervin ne kadar
oldugunun oOnemsiz oldugunu ileri silirmiistiir. Merkez bankalarmin iggiidiisel olarak rezerv
azalislarina kars1 olduklarini, az olsun ¢ok olsun her artistan memnuniyet duyduklarini ifade etmistir.

Machlup (1966: 202-203) mevcut rezerv seviyelerinin ihtiyag ile agiklanamayacagini, degerli parayla
dis ticarette rekabet etmenin zorlugunu bildiklerinden, lilkelerin ihracati desteklemek iizere rezerv
tutmakta olduklarim1 iddia etmistir. Dolayisiyla, rezerv seviyesine degil de rezervlerde artisa
bakilmasi gerektigini dile getirmistir. Yeterli seviye tartismasinin 6nemli olmadigini, rezervleri
azalan iilkenin, bunun 6niine gegmek iizere tedbirler alacagini ifade etmistir. Bunun da az ya da gok
ama rezervlerde kesintisiz bir artig anlamina geldigini ileri siirmiistiir.

Altin karsilig1 dolar sisteminin islemeyebilecegini Machlup (1966: 207-208) da kabul etmistir. Altin
iiretiminin bir noktada rezerv artisin1 karsilayamayabilecegini ve bu nedenle de rezerv kiymeti ihrag
edebilecek uluslararasi bir kurulusun ihtiya¢ oldugunu eklemistir.

Uluslararasi rezerv talebine iliskin ilk rassal ¢aligma, Kenen ve Yudin (1965) tarafindan yapilmistir.
Yazarlar, uluslararasi rezerv talebinde gozlenen degisimlerin bir Markov siirec ile agiklanabilecegini
ileri siirmiislerdir: AR, = pR,_; +e;, 0 <p <1 ve e,~N(e;,0?). 1958-1962 yillar1 i¢in aylik
verileri kullanarak 14 {ilke i¢in yaptiklari ¢alisma ile yatay kesit uluslararasi rezerv talebi fonksiyonu
elde etmeye calismislardir. Kisi basina gelir, para arzi ve banka yiikiimliiliiklerini de denklemlerine
eklemislerdir. 14 iilkenin 8’i i¢in, p, e; ve of pozitif ve istatistiki acidan anlaml katsayilara sahip
olarak tespit edilmistir. Gelir, para arz1 ve banka yiikiimliiklerini de ¢alismalarina eklemislerse de
anlamli sonuglar elde edememislerdir. Uluslararasi rezerv talebi iizerine c¢aligmalar, dahil edilen
degisken sayisi artirilarak siirmiistiir. Baslarda, en popiiler degisken, 6demeler dengesi oynakligi
olmustur. Courchene ve Youssef (1967), Clark (1970) ve Kelly (1970), Kenen ve Yudin (1965)’1
takip ederken, Flanders (1971) biiylime oranin1 eklemistir. Bu ¢alismalarda, firsat maliyetini temsil
etmek lizere, istatistiki acidan anlamli bir degisken bulunamamastir.

Johnson (1965)’un kiiresel parasalci yaklasimi, uluslararasi rezerv talebi yazininda ciddi yer elde eden
bir bagka calisma olmustur. Machlup (1966) rezervlerin para arzina oranina bakarak Johnson’u
desteklerken, Courchene ve Youssef (1967) ikisi arasinda anlamli pozitif iliski tespit eden ilk rassal
caligmay1 yapmuslardir.

Ithalat egilimi (m) uluslararas: rezerv talebine iliskin calismalarda yer bulan bir diger 6nemli
aciklayict degisken olmustur. Bu degisken kaynagini, Heller (1966)’in, diizeltmenin marjinal
maliyetinin, marjinal ithalat egiliminin tersine (1/m) esit olmasi gerektigi yoniindeki iddiasinda
bulmustur. Buna gore, marjinal ithalat egiliminde bir artis uluslararasi rezerv talebinde azalisa neden
olmalidir.

1970’lerde kur rejimleri sabitten gdzetimli dalgali ve hatta dalgaliya gecerken, merkez bankalarinin
savunmas1 gerekecek bir kur seviyesi olmayacagi beklenerek uluslararasi rezerv taleplerinin
azalacag1 ongoriilmistii (Flanders, 1971; Makin, 1974; Claasen, 1975, Crockett, 1978). Frenkel
(1978) bu dngoriiden yola cikarak yaptigi calismada tespit ettigi kirilma donemi olan 1970°1i yillarda
s0z konusu azalmay1 gozlemleyememisti. Bunu, gergekte bir kirilma olmamasina baglamistir.
1970’ler dncesindeki sdzde sabit rejimlerde sik sik diizeltmeler oldugunu, 1970’lerle baslayan sézde
esnek rejimlerin de esnekten ¢ok sabite yakin gozetimli dalgalanma rejimleri oldugunu, bu nedenle
de merkez bankalarinin uluslararasi rezerv talebinin azalmamasinin ¢ok da sasilacak bir sey
olmadigini 6ne siirmistiir. Edwards (1983) da benzer yaklasimla, az gelismis ekonomileri sabit ve
esnek kura sahip olanlar olarak ayirmis fakat uluslararasi rezerv talebi manasinda aralarindaki temel
farkin, sabitlerin daha seyrek araliklarla, esneklerinse daha sik araliklarla uluslararasi rezerv talebinde
bulunmalar1 oldugunu tespit etmistir.
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Aizenman ve Lee (2007), gelismekte olan iilkelerin rezerv talebinde ihtiyati giidiiniin baskin
oldugunu tespit etmislerdir. Bunda otoritelerin ani durus olasiligina kars1 tedbir alma isteklerinin
belirleyici oldugunu ileri siirmiislerdir. Benzer bigimde, Obstfeld ve digerleri (2010) de bankacilik
sistemi bliyiidiikce merkez bankalarinin daha fazla rezerv tuttuklarin1 géstermis ve bunun ani durusun
sebep olabilecegi maliyetleri dnlemek i¢in oldugunu tartigmislardir. Akdogan (2012), uluslararasi
bor¢lanma piyasalarina erisimde sikinti yasayan ekonomilerin asil olarak ihtiyati giidiiyle rezerv
tuttuklarini tartigmistir. Steiner (2013), kurlarda esnekligin, sermaye kagisi endisesiyle merkez
bankalarini daha fazla rezerv tutmaya sevk ettigini ileri siirerken, Delatte ve Fouqua (2012) ise aksine
ozellikle 2000’1i yillarla birlikte para, kur ve ticaret politikalarin1 dogrudan destekleme giidiisiiniin
baskin olmaya basladigini, gelismekte olan {ilkelerin reel déviz kurunu etkilemek {izere rezerv
tuttuklarimi  ileri  siirmiiglerdir. Kendilerinden oOnceki ¢alismalarin  tespitlerinin, dogrusal
hesaplamalarin verdigi hatali sonuglar oldugunu, kendilerinin dogrusal olmayan yaklasimlariyla daha
gercekei sonuglara ulastiklarini tartismislardir. Ghosh ve digerleri (2012, 2016) de benzer sonuglara
ulasmislardir.

Aizenman ve digerleri (2015) ise 2007-2009 krizi sonrasinda rezerv tutma motivasyonunda iilkeler
aras1 farkliliklarin arttigini, gelismis ve gelismekte olmaktan bagka, {ilkelerin parcasi olduklar
iktisadi bolgenin de etkili hale geldigini ileri siirmiiglerdir. Soyle ki, gelismekte olan iilkelerin yarin
icin tasarruf yapmak amaciyla rezerv tuttuklarini bulmakla birlikte, gelismekte olan iilkelerde Jones
etkisi olarak isimlendirdikleri, bolge ilkelerinin birbirini izleyerek rezerv artirmakta olduklarini tespit
etmislerdir. Makro ihtiyati tedbirlerin gelismislerin aksine, gelismekte olan iilkelerde rezerv talebini
artirdigini ifade ederek, gelismekte olan iilkeler i¢in asil giidiinin dis ticarettin desteklenmesi
olduguna isaret etmislerdir. Sirinivasan ve Kumar (2012), Arslan ve Cantu (2015) ve Pina (2015) da
benzer gozlemlerde bulunmuslardir.

3.1. Odemeler Dengesi Oynakhig ve Ithalat Egilimi

Calismalarda genellikle, uluslararasi rezerv talebi i¢in, gelir ya da ithalat miktari, marjinal ithalat
egilimi ve 6demeler dengesi oynaklig1 belirleyici degiskenler olarak alinmistir:

logR = a + a;logm + a,logo + azlogM +u 1)

Burada R uluslararasi rezerv hacmini, m ithalat egilimini, ¢ 6demeler dengesi oynakligini, M ithalat
hacmini verirken, u hata terimidir.

Ithalat egilimi (m) uluslararasi rezerv talebini etkileyen ilging bir degiskendir. Heller (1966), ithalat
egiliminin uluslararas: rezerv talebini ters yonlii etkilemesi gerektigini iddia etmistir. Keynesyen
diizeltmenin marjinal maliyetinin, harcama ¢arpaninin ticaret katsayisina esit oldugunu varsaymistir.
Kelly (1970) ise istatistiki sonuglarin negatif degil pozitif iliskiye isaret ettigini gostermistir. Nitekim
Frenkel (1974, 1983), Cohen (1975), Lizondo ve Mathieson (1987) da ayni1 sonuglara ulasarak parasal
bir diizeltmeye isaret etmislerdir. Bununla birlikte, Landell-Mills (1989), Bahmani-Oskooee (1985,
1987, 1988b) ve Heller ve Khan (1978), Heller (1966)’in yaklagimini destekler sonuglar bulmuslar
ve ekonomilerin Keynesyen bir yol izlediginde 1srar etmislerdir.

Odemeler dengesi oynakligin belirleyici degisken olarak ilk ileri siiren Machlup (1966) olmustur.
Kenen ve Yudin (1965), Courchene ve Youssef (1967), Clark (1970), Frenkel (1974, 1983), Heller
ve Khan (1978), Bahmani-Oskooee ve Malixi (1987), Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1988) ve
Bahmani-Oskooee (1988b) bu iliskiyi ilk gozlemleyebilenlerdirler.

Bir 6demeler dengesi oynakligi Olciisii kullanmanin temel zorlugu, 6demeler dengesindeki
istikrarsizlik ile uluslararasi rezerv hacminin eszamanli olarak belirleniyor olmasidir (Bahmani-
Oskooe ve Brown, 2002). Nitekim harcama degistirici veya azaltict politikalar arasinda tercihte,
rezervlerin miktar1 da belirleyicidir. Thorn (1967), bu eszamanlilik sorununa deginerek Kenen ve
Yudin (1965)'1 elestirmis ve arzu edilen rezervlere dayali ¢alismalarin, rezerv talebini, gerceklesen
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rezervlere dayali calismalara nazaran daha iyi aciklayacagmi ileri stirmiistiir. Thorn (1967),
uluslararasi rezerv talebini, arzu edilen rezerv / ithalat (R/M)* orani ve cari ithalat (M) oranlari ile
aciklamay1 dnermistir®. Yudin ve Kenen (1967) ise Thorn (1967)'un regresyon denkleminin totolojik
oldugunu iddia ederek yaklagimini reddetmislerdir. Bu iddiaya gore Thorn (1967) denkleminin her
iki tarafi aynidir ve farkli bir sonug elde etmek miimkiin degildir.

Frenkel (1974), 1 sayili denklemi 55 iilke i¢in yatay kesit olarak tahmin etmistir. 1963-1967 yillar
i¢in gergeklestirdigi ¢alismasinda, uluslararasi rezerv talebi ile ithalat egilimi (m) arasinda istatistiki
acidan anlaml bir iliski bulmustur. Frenkel ve Jovanovic (1981) de gelismis ekonomilerde 6l¢cek
ekonomisinin var oldugunu gézlemlemislerdir.

Huang (1995), es biitiinlesme denklemleri yardimiyla 1980-1994 yillar1 arasinda Cin’in kapali bir
ekonomi oldugunu ve oynakligin uluslararasi rezerv talebine etkisinin olmadigini tespit etmistir.

3.2. Firsat Maliyeti

Heller (1966), bir grup lilke i¢in optimal rezerv diizeyini sayisallastirmay1 denemistir. Bunu da dig
borg¢larin, uluslararasi rezervler ile karsilanamamasinin neden olacagi maliyetleri, rezerv tutmanin
firsat maliyetiyle mukayese ederek yapmistir. Firsat maliyetini sermayenin getirisinin uluslararasi
rezervin getirisine farki olarak tanimlamistir. Heller (1966), verilerine ulasabildigi 60 {ilke icin bir
caligma yapmustir. Rezervlerin yatirima tabi tutuldugu enstriiman dagilimina baktiginda ise gelismis
iilkelerin altin ve gecelik mevduat gibi faiz getirisi olmayan araglari tercih ettigini, gelismekte olan
iilkelerin ise faiz getirisi olan dolar ve sterlin hesaplarina agirlik verdiklerini tespit etmistir. Buradan
yola ¢ikarak tiim iilkeler i¢in firsat maliyetinin esit ve %5 oldugunu kabul etmenin yanlis
olmayacagm ileri siirmiis, yaptigi hesaplamalar sonucunda, cari diizeylerle karsilastirdiginda,
gelismis tlkelerin optimum seviyenin iistiinde, gelismekte olanlarin ise altinda rezerv tuttugu
sonucuna varmistir.

lyoha (1976), bir yandan o zamana degin tartisilmis uluslararasi rezerv talebi modellerini derlerken,
diger yandan da az gelismis iilkelerin uluslararasi rezerv talebini incelemistir. Firsat maliyeti ile
rezerv talebi arasinda anlamli bir iliski oldugunu tespit eden ilk yatay kesit ¢aligmay1 yapmustir.

Firsat maliyetini ele alan rassal modeller Miller ve Orr (1966)’un, Baumol (1952)’dan gelistirdikleri
para talebi modellini temel almistir. Frenkel ve Jovanovic (1981)’in ¢alismalar1 bunlar i¢inde dnde
gelenlerdendir. Frenkel ve Jovanovic (1981), rezervleri, dis 6demelerde gézlenen oynakliklari
dengelemek amaciyla kullanilabilecek tampon olarak gormiislerdir. Kenen ve Yudin (1965) ve Heller
(1966)°1 takip ederek, uluslararasi rezerv talebinde firsat maliyetinin etkisini ele almiglardir.

Tutulan rezerv miktar1 diizeltmeye bagli beklenen maliyeti diisiiriirken, firsat maliyetinin artmasina
neden olur. Optimal rezerv diizeyi, dis agigin rezervler araciligiyla finanse edilmesi ile harcama
azaltarak diizeltme yapilmasi segeneklerine iliskin en uygun bilesimi vermelidir. Ongoriilen stokastik
stire¢ nedeniyle, rezerv stoklar1 rassal degistiginden, optimal rezerv hacmine, her iki maliyet
bileseninin beklenen degerinin toplaminin minimize edilmesiyle ulasilabildigi kabul edilmistir.
Frenkel and Jovanovic (1981) firsat maliyeti olarak devlet i¢ bor¢lanma senedi getiri oranlarini
kullanmay1 tercih etmisler, bunlara ulasamadiklar1 yerde iskonto oranini almislardir. Geligsmis
ilkelerde uluslararasi rezerv talebinin, trende goére yeniden diizenlenmis rezerv diizeyinin
oynakliginin kare kokii kadar arttigini, firsat maliyetinin ise dordiincii kokii kadar azaldigini
varsaymislardir. Boylelikle teorik modelleri logaritmik olarak, oynaklik 6l¢iisii i¢in +0,50 ve firsat
maliyeti i¢in -0,25 esneklik katsayilar1 onermektedir. Nitekim, 22 iilke i¢in 5 yil gibi bir doneme

8 Bahmani-Oskooee (2002), bu konuyu agiklarken *’1 yanlis yere koymaktadir. Thorn’un hedefi rezerv miktar1 degil,
rezerv/ithalat oranidir. Bu niians, Kenen ve Yudin (1967)’in totoloji tespitleri agisindan olduk¢a 6nemlidir.
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iliskin olarak yaptiklar1 kesit zaman tahminleri de sirastyla +0,505 ve -0,279 olmustur. Istatistiki
acidan anlamli olan bu sonuglar, teorik modellerinin Onerisi ile de tutarhidir.

Edwards (1985), uluslararasi rezerv tutmanin net firsat maliyetini, sermayenin yerel marjinal iirtinii
ile mevduat olarak tutulan rezervin faiz getirisi arasindaki fark olarak tanimlamistir. Edwards (1985),
1976-1980 donemi i¢in 17 gelismekte olan iilkenin rezerv talep fonksiyonlarini tahmin etmistir. Bir
net firsat maliyet Ol¢iisti (1;,), geleneksel dlgek degiskenlik Olgiisii olarak gelir (Y), ithalat egilimi
(m) ve oynaklig1 (o) belirleyici degiskenler olarak almistir. Hem 2 asamali en kiigiik kareler yontemi
hem de ortaklasa genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi ile, net firsat maliyeti Ol¢iisiiniin,
incelenen bes yilin her birinde uluslararasi rezerv talebi lizerinde dnemli bir azaltic1 etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bu esneklik katsayisinin mutlak deger olarak da biiyiikk olmasi,
uluslararas1 rezerv tutmanin net firsat maliyetinin artmasi durumunda merkez bankalarinin
uluslararasi rezervlerini biiyiik 6l¢iide azaltacagini gostermistir (Edwards, 1985: 290-291).

Landell-Mills (1989), Edwards't (1985) giincelleyip genislettigi ¢alismasinda, net firsat maliyeti
arttikga tlkelerin uluslararasi rezerv varliklarinda tasarrufa gittiklerine dair kanitlar bulmustur.
Landell-Mills, 1978-1982 yillar1 igin, yonetimli dalgali kur rejimine sahip 24 iilkeye ait 3 aylik
biitiinlestirilmis veri kullanmistir. Bu 24 iilkeyi ii¢ grupta incelemistir: rezerv paraya sahip olmayan
sanayilesmis lilkeler, borg servisi sorunu olmayan gelismekte olan iilkeler ve borg servisi sorunu olan
gelismekte olan iilkeler. Landell-Mills, anlik diizeltme mekanizmasina sahip bir temsili fonksiyon
kullanmistir. Fonksiyonun bagimsiz degiskenleri, ithalat egilimi (m), ithalat diizeyi (M), oynaklik
(o) ve net firsat maliyeti (1;,)’dir. 1978-1982 arasi i¢in ii¢ grubu da igeren siradan en kiigiik kareler
yontemiyle, firsat maliyetinin, uluslararasi rezerv talebini azaltan 6nemli bir unsur oldugunu
bulmustur. Ayn1 donem ve yine ayni lilke gruplari i¢in, degiskenlerin isaretleri degismez ve istatistiki
acidan anlaml da kalirken, kukla degiskenler kullanarak R?’yi 0.90'a yiikseltebilmistir®. 1978-1986
arasini ele aldigi tiglincii bir siradan en kiigiik kareler calismasinda ise 1982 sonrasinda dis borg
sorunu yasayan gelismekte olan lilkeleri 6rneklem dis1 birakmak zorunda kalmistir. Kalan, rezerv
paray1 haiz olmayan on iki gelismis iilke ve dis bor¢ sorunu olmayan gelismekte olan iilkeler i¢in
bagimsiz degiskenler beklenen isarette ve istatistiki agidan anlamli olmustur. Landell-Mills (1989),
cok kisa bir doneme iliskin dahi olsa, bu ii¢ regresyon vasitasiyla, net firsat maliyetinin uluslararasi
rezerv talebinde belirleyici bir unsur oldugunu tespit etmistir. Landell-Mills (1989) daha sonra 3
grubu ayri olarak ele aldiginda, 1978-1982 donemi i¢in uluslararasi rezerv talebi agisindan firsat
maliyetinin sadece bor¢ sorunu yasayan gelismekte olan iilkeler i¢in anlamli oldugunu tespit etmistir.
Dolayisiyla da 6nceki sonuglarin, ¢oklu baglanti sorunu icerdigi kanaatine varilmaistir.

Ben-Bassat ve Gotlieb (1992) de dis 6demeler oynaklig1 ve net firsat maliyeti katsayilarini, 1968-
1988 arasi Israil i¢in ele almiglardir. Firsat maliyetini, sermayenin reel getirisinin ABD dolar1 ve
Alman Marki lizerinden tutulan uluslararas1 rezervlerin ortalama getirisine farki olarak kabul
etmislerdir. Sermayenin reel getirisini ise reel karlarin briit sermaye stoguna orani ile kamu altyap1
projelerinin kabulii i¢in belirlenen reel getiri oranindan biiyiik olan1 olarak kabul etmislerdir. Bu
calismada, Israil i¢in net firsat maliyetinin, uluslararasi rezerv talebini belirgin bicimde azaltan bir
unsur oldugu tespit edilmistir. Coppin (1994) de, Y, m ve r’yi dahil ettigi 1972-1989 aras1 verisini
kullandig1 ¢alismasinda Barbados Adasi i¢in uluslararasi rezerv talebinde faiz oranin belirleyici bir
unsur oldugunu ortaya koymustur. Islam ve digerleri (1994) de El Salvador i¢in ABD 3 aylik bono
faizinin, denklemde M, m ve o de olmasina ragmen istatistiki agidan anlamli oldugunu
gostermislerdir. Huang (1995), 1980-1990 yillar i¢in 3’er aylik verilerle yaptigi ¢alismasinda, aslinda
kapal1 bir ekonomi olan Cin’in dahi rezerv talebini faiz oranlarina gore belirledigini gostermistir.

® Boylelikle her bir iilkenin yapisal durumu ve politika énceliklerinin dikkate alinmis oldugu diisiiniilmektedir.
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3.3. Diizeltme hiz:

lyoha (1976), mevcut rezerv miktari ile arzu edilen miktari ayirarak, bir dagitilmis gecikmeli
diizeltme modeli ileri stirmiistiir. Kenen ve Yudin (1965) uluslararasi rezervlerin mevcut miktari ile
arzu edilen miktar arasinda bir ayirim yapmamakla birlikte, zzimni olarak anlik bir ayarlamadan
bahsetmislerdi. Iyoha (1976) ise diizeltme fonksiyonunu sunmustur: AR = y(R* — R_;) + BR_;.
Burada y arttik¢a arzu edilen rezerv diizeyi ile mevcut rezervler arasinda uyarlanma hizlanmaktadir.

Bahmani-Oskooee (1988a) doviz kuru esnekliginin diizeltme hizina etkisini 6lgmiistiir. Bunun igin
once 16 gelismis ve 11 gelismekte olan {ilkenin her biri i¢in diizeltme hizlarin1 ayr1 ayr1 tahmin
etmistir. Daha sonra bu tahminlerinin déviz kuru esnekligiyle regresyonuna bakarak hem gelismis
hem de gelismekte olan tilkeler i¢in diizeltme hizinda déviz kuru esnekliginin dnemli bir belirleyici
oldugunu tespit etmistir. Gelismis llkeler i¢in diizeltme hizinin belirlenmesinde kur esnekliginin
%47, gelismekte olanlar icin ise %40 belirleyicilige sahip oldugunu bulmustur. Buradan yola ¢ikarak
da ekonomilerin yonetimli esnek kur sistemi uygulamakta olduklarini ve bu nedenle de uluslararasi
rezerv bulundurmak zorunda olduklarini belirtmistir.

Parasalc1 yaklagima gore para arzinda bir fazlalik ya da noksanlik uluslararasi rezervlerde azalis ya
da artis olarak ortaya ¢ikar (Bahmani -Oskooee ve Brown, 2002). Dolayisiyla, Edwards (1984)’1in da
isaret ettigi lizere, uluslararasi rezerv talebi denkleminde yurti¢i kredilere de yer verilmelidir. Frenkel
(1983), Bilson ve Frenkel (1979)’i genisleterek parasal arz ile talep arasinda muhtemel dengesizligi
denkleme dahil etmislerdir.

lant - lan,t—l == a(lan[; - lan't_l) + ﬁ(lnMr?t - lTan't_l) + unt (2)

Burada anlik rezerv talebi (R?)’ye ek olarak, reel paraya denge talep ((M/P)P) ve uluslararasi
rezervlerde degisikligin uluslararasi rezerv ve para talep ve arzindaki dengesizliklerin bir sonucu
oldugunu kabul eden bir dinamik diizeltme siireci eklenmistir. Rezerv talebi ve para talebine iligkin
dinamik diizeltme katsayilarina ulasabilmek i¢in Frenkel (1983), Bilson ve Frenkel (1979)’in iki
adiml yaklasimini kullanmistir. Boylelikle, sabit kurdan yonetimli dalgali kur sistemine gegildiginde
hem uluslararasi rezervler diizeltme katsayist (a@)’nin hem de para arzi ve talebi diizeltme hizi
katsayist ()’ nin belirgin bigimde arttig1 tespit edilmistir. Soyle ki rezerv diizeltme hiz1 0,370’den
0,488’e, para arz ve talebi diizeltme hiz1 ise 0,298’den 0,357’ye yiikselmistir. Dolayisiyla, kur
rejiminde esneklik diizeltme hizini artirmaktadir.

Edwards (1984), denkleme gelir (Y), ortalama ithalat egilimi (API) ve 6demeler dengesi oynakligini
(o) da belirleyici degiskenler olarak eklemistir.

IR, = ag(InRyt — IRy 1) + b(InMy . — InMy 1) + ayInYy . + ayInAPI, . + aslogoy, . (3)

Edwards (1984), para arzinda %]1’lik bir fazlaligin rezervlerde %0,3 azalisa neden oldugunu
gostermis ve Jonhson’in parasal yaklagimina giiclii bir destek saglamistir.

Es-biitiinlesme ve hata diizeltme fonksiyonlarinin gelismesiyle, zaman serileri analizi yardimiyla iilke
bazinda c¢alismalar yapilir hale gelmistir. Elbadawi (1990), hata diizeltme modeli kullanarak
Sudan’da parasal dengesizlige kars1 dinamik diizeltme siirecinin ¢ok yavas oldugunu gdstermistir.
Bununla birlikte Kennedy (1986: 252) hata diizeltme modellerinde seviye ile degisimin bir arada
kullanildigini, bunun dogru olmayabilecegini, bunun yerine es-biitiinlesmenin tercih edilmesi
gerektigini ileri stirmiistiir. Huang (1995) bu tavsiyeden yola ¢ikarak, es-biitiinlesme analizi i¢in
gecikmeli hata terimlerini kullanmis ve Cin para piyasalarinda da diizeltmenin yavas oldugunu
gostermistir.
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3.4. Uluslararasi Rezerv Talebinde Altin

Triffin (1961), ABD ekonomisinin, uluslararasi rezerv arzinin uluslararasi rezerv talebine ayak
uydurabilmesine yetecek diizeyde 6demeler dengesi agi81 verip vermeyeceginden endise etmekteydi.
Bahmani-Oskooee (1985, 1987) uluslararasi rezerv talebinde altin fiyatlarinin etkisini ele almustir.
Hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler i¢in altin fiyatlari ile uluslararasi rezerv talebi
arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmis ve buradan yola ¢ikarak tutulan rezerv miktarinin
aciklanmasinda talep yanli analizlerin daha dogru bir yaklagim olacagini ileri slirmiistiir. Yine bu
caligmalarda, artan kur esnekliginin rezerv talebinde azalmaya neden olduguna kanitlar bulundugu
ileri siirlilmiistiir.

Yiiksek altin fiyatlar1 iilkelerin kendilerini daha zengin hissetmelerine ve boylelikle de uluslararasi
rezerv taleplerini azaltmalarina neden olmaktadir (Bahmani-Oskooee, 1985: 494). Yiiksek altin fiyati
altin arzinda da artisa neden olur. Bahmani-Oskooee (1985: 497) ayrica, yiiksek altin fiyatlarinin
merkez bankalarini altin satmaya tesvik edecegini ve dolayisiyla da altin fiyatlar1 arttik¢a altin dist
uluslararasi rezerv hacminin de artacagini iddia etmistir. Buna gore sirasiyla talep ve arz fonksiyonlari
asagidaki gibidir.

logR}, = ag + a;logM; + alog(M/Y); + azlog(P) gi 4)

R} i iilkesinin t zamaninda altin dis1 rezerv talebi; M;,=ithalat; (M /Y);, = ithalat egilimi; (P) git =
altin fiyat1.

logR;, = by + bilogPyit + blog(r/r™)ic + b3log(P/P*)it+bylog(Y /Y™);, (5)

(r/r*) : dinyanin geri kalanina gére ABD'nin ger¢ek yatirim getirisi orani; (P/P*): diinyanin geri
kalanina gore ABD'nin goreli fiyat seviyesi; (Y /Y™): ABD reel gelirinin diinyanin geri kalanina orani.
Talep odakli teori, ABD'nin diinyanin geri kalani i¢in finansal bir araci olarak hareket ettigini kabul
etmektedir. Buna gore, ABD 6demeler dengesi ag181 diinya déviz talebine uyumlanmaktadir?®.

Bahmani-Oskooee (1985), 19 gelismis ekonominin verilerini kullanarak yaptigi 2 asamali en kiigiik
kareler ¢aligmasiyla, uluslararasi rezerv talebinin altin fiyatlarina esnekliginin -1’den biiyiik oldugunu
tespit etmistir. Bahmani-Oskooee (1987), gelismekte olan tilkeler igin ise ayni esnekligi -0.43 olarak
tespit etmistir. Bunu gelismis ekonomilerin altin stogunun daha yiiksek olmasina baglamigsa da
gelismis ekonomilerin portfoy yonetmekte olduklarini ifade etmek daha dogru olabilecektir.

4. Uluslararasi Rezervlerde Optimum Seviyenin Tespiti

Merkez bankalarinin uluslararasi rezerv taleplerinde azalma bir yana artis gézlenmeye devam

edilmektedir. Agenor (2002) bu durumu 3 temel sebebe baglamistir:

I. Merkez bankalari, para birimlerinde beklenmeyen hizli deger degisimleri istemezler. Keza,
kurdaki sert degisimler, uluslararas1 6demeleri riskli hale getirir. Vadeli islemlerin maliyeti
artmakla kalmaz, vadelerde kisalma da olabilir.

ii.  Sabit kur rejiminden gorece esnek kur rejimine gegen iilkenin para biriminde deger kaybi
olmas1 muhtemeldir. Sermaye hareketlerinin daha serbest hale gelecegi diisiintildiigiinde,
ilkeye sermaye gelmesi ve rezervlerin artmasi dogaldir.

iii.  Uluslararasi piyasalardan borg¢lanan iilkeler igin rezervler bir ¢esit teminat gorevi goriir ve
bor¢clanma maliyetlerini diisliriir. Uluslararas1 rezerv seviyeleri diisiikk olan iilkelerin
odeyecekleri prim yiiksek olur.

Ampirik ¢alisma ve gdzlemlerin, uluslararasi rezerv talebinde azalma ongoriistinii desteklemedigi
tespit edilmekle birlikte, bu durumun sebebi net olarak ortaya konulabilmis degildir. S6z konusu

10 Arz yonlii uluslararasi rezerv teorisi ise bunun aksine, ABD istikrar politikalarmin yan etkilerinin enflasyon ihraci ve
boylelikle doviz piyasalarinda arz fazlasi anlamina geldigini ileri siirmektedir.
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acmazin kaynaklari, optimal rezerv seviyesini belirleyen unsurlarin irdelenmesiyle bulunabilir. Bu
boliimde bu konu ele alinmaktadir

Bu béliimiin ilk alt basliginda Heller (1966) basit yaklasimi degerlendirilmektedir. ikinci alt baslikta
stokastik yaklagimlar ele alinirken, son alt baglikta her bir bilesen ayr1 ayr1 ele alinacak ve biitiinciil
bir formiile ulagsmaya caligan kapsamli yaklagimlar incelenecektir.

4.1. U¢ Temel Degisken Yardimiyla Optimum Uluslararas: Rezerv Seviyesi

Optimum rezerv diizeyi tartismasina, konuyu oldukga basit ve anlasilir bir ¢ergeveye oturtan Heller
(1966) ile baslamak miimkiindiir. Harcama azaltic1 politikalarin sebep olacag iiretim kaybi ithalat
egilimiyle ters orantilidir. Odemeler bilangosundaki agig1 dengelemek icin katlanilacak toplam
maliyet (T'C,) agigin (4B), ithalat egilimi oranina bdlimiine esittir (m).

(6)

Bu acigin s6z konusu kayba katlanilmadan karsilanmasi da miimkiindiir fakat bunun i¢in merkezz
bankasinin yeterli diizeyde rezerve sahip olmasi gerekir. Bu amagla tutulan rezervlerden elde edilen
getiri ile baska bi¢imde degerlendirilmesiyle elde edilebilecek sosyal getiri arasindaki fark,
rezervlerin firsat maliyetidir.

__ 4B
m

TC,

Merkez bankalari ihtiyat1 glidiiye sahiptir ve muhtemel iliretim kaybini ortadan kaldirmay1 ya da
miimkiin oldugunca azaltmay1 tercih ederler. Amaglari, toplumsal refah1 artirmak oldugu i¢in de
rezerv seviyesini belirlerken, muhtemel {iretim kaybi ile firsat maliyeti arasinda bir denge kurmak
isterler.

Bu amagla dikkate alinmasi gereken en az 3 parametre mevcuttur: 6demeler bilancosundaki agigi
kapatmak i¢in ekonomide katlanilmasi gereken birim maliyet, likit rezerv tutmanin birim firsat
maliyeti ve belirli bir miktar rezerve ihtiya¢ duyma olasilig1. Birinci parametre yukaridaki denklemin
bilango agigina gore tlirevi alinarak elde edilebilir.

MC, =< (7)

m

Sosyal getiri ile likit rezervler arasindaki fark yani firsat maliyeti r, birim rezerve ihtiya¢c duyma
olasilig1 da & ile ifade edilecek olursa, ¢oziilmesi gereken esitlik asagidadir.

1
r=m— (8)
Bu esitlikten yola ¢ikarak m olasiligina gore tutulmasi gereken rezerv miktari (R) hesaplanabilir.

Kimi iilkelerin uluslararas1 hesaplar1 olduk¢a hareketli iken kimi tlkeler oldukga istikrarl, pek
dalgalanmayan hesaplara sahiptirler. Birinci grup daha ¢ok, ikinci grup ise daha az rezerve ihtiyag
duyacaktir. Rezervdeki ortalama mutlak degisim h ise, R, ile baslayip R; ile biten bir yilda degisim
+h kadar olacaktir'?. Dolayistyla, ikinci y1lin sonunda rezerv diizeyi ya bir nceki yilki seviyesinde
olacak ya da R, *+ 2h’ye ulasacaktir. Heller (1966: 303), bir iilkenin R; kadar rezerv kullanmaya
ihtiya¢ duyma olasiligin1 h biiyiikliigiinde i adet ardisik acik olusmasiyla ifade etmektedir. Odemeler
dengesi acig1 olasilig1 0,5 alindiginda R; kadar rezerve ihtiya¢ duyma olasiligini, asagidaki bigimde
ifade etmek miimkiindiir.

Pr(R;) = (0,5)" (9)

1 Heller (1966), rezervlerde artis ve azalis olasiliginin birbirine esit oldugunu ¢linkii optimal rezerv diizeyine ulasan bir
merkez bankasinin rezerv degisiminde trend olusumuna izin vermeyecegini ileri siirmektedir. G6zlenen siirekli artis1 ise
merkez bankalarinin ¢cogunda rezerv diizeyinin optimal diizeyin altinda olmasina baglamistir.
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8 sayili denklemden T ¢ekilerek, 4 sayili denklem asagidaki bigimde yeniden diizenlenebilir.
r.m =1 = Pr(R;) = (0,5)" (10)

Buradan Pr(R;) gekilip, 6demeler dengesi degisiminin h ile gosterildigi de hatirlandiginda, tutulmasi
gereken optimum rezerv diizeyi asagidaki denklemle ifade edilebilecektir.

__ 4 log(rm)
Rope = h log(0,5) (1)

Heller (1966), bu basit yaklagimla, bir iilkenin tutmasi gereken optimum rezerv diizeyini ithalat orani
(m), rezerv tutmanin firsat maliyeti (r) ve ilgili tilkenin uluslararasi hesaplarindaki yillik degisim
(h) yani 6demeler dengesi istikrari ile iliskilendirebilmistir. m ve r’da bir artis optimal rezerv
diizeyini azaltirken, h’deki bir artis ise artiracaktir'?,

Bilangodaki a¢ig1 kapatmak icin katlanilmasi gereken marjinal maliyetin, ithalat oraninin tersi olarak
tamimlandigi hatirda tutulursa, Heller (1966)’in optimum rezerv diizeyinin, s6z konusu maliyetin
kiimiilatif hali ile firsat maliyetinin toplamiin minimum oldugu diizeye isaret ettigi goriilebilir.
Dolayisiyla, dis ticaretin finansmani1 ve spekiilasyona kars1t koyma gibi ihtiyati glidiiyle rezerv tutan
bir ilke icin, tutulan her birim rezervin faydasi, tutmamanin maliyeti ile ters yonde hareket
etmektedir.

4.2. Optimal Rezerv Seviyesinin Tespitine Rassaligin Dahil Edilmesi

Heller (1966)’in yaklasimini rassal hale getiren Clark (1970), her bir merkez bankasinin arzuladig
bir rezerv diizeyi (R*) ve buna gore de optimal diizeye ulagabilmek i¢in yapmak istedigi bir diizeltme
miktar1 (y) oldugunu ileri stirmiistiir. Bu diizeltme miktar1 (y) mevcut rezerv diizeyi (R) ile arzulanan
rezerv diizeyi (R*) arasindaki farkin bir oranidir. Clark (1970), uluslararasi rezervlerin tiikkenme
olasiligini sabit tutan farkli (R*) ve (y) bilesimlerinden olusan es fayda egrileri varsaymuistir.
Arzulanan rezerv diizeyi (R*) arttikca, diizeltme hiz1 (y) diismektedir. ilaveten, daha yiiksek (R*),
firsat maliyetini artirdigindan daha diisiik gelir manasina gelmektedir.

Lizondo ve Mathieson (1987), bir optimizasyon modiilii ile Heller (1966)’in modeline net rezerv i¢in
bir diizeltme hiz1 eklemiglerdir. Ayrica, bir kriz durumunda iilkeler i¢in krizi rezervlerle finanse etmek
ya da iretim cinsinden maliyetine katlanmaya ek olarak, uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
seceneginin de oldugunu dikkate almis ve bunun diizeltme hiz1 tizerinde etkili bir unsur oldugunu
ileri siirmiiglerdir.

Baumol (1952) yaklasimi, islem giidiisiiyle para talebinin analizinde mikro diizeyde kabul edilen bir
model olagelmistir. Buna gore karar verici iki farkli finansal varlig1 haizdir. Birincisi, faiz getirisi
olmayan, harcamalar i¢in diizenli aralikla ¢ekim yapilan ve yine bu harcamalar1 karsilamak iizere
diizenli araliklarla eklemeler yapilan bir hesap. Digeri ise faiz getirisi olan tasarruf mevduatidir. Iki
hesap arasinda transferler miktardan bagimsiz olan y gibi sabit bir maliyetle gergeklestirilebilirken,
tasarruf mevduatinin dénemlik getiri oran1 v’dir. Karar verici, donem basinda M gibi bir meblag:
nakit hesaba aktarir, bunu L gibi bir zamanda harcar ve akabinde yine tasarruf mevduatindan M gibi
bir meblagi nakit hesabina alir. L siiresi i¢inde her bir giinde harcanan miktar ise m’dir.

Faiz kaybini asgaride tutmak tizere M’nin diisiik tutulmaya ¢alisilmasi L’yi azaltacak ve bu da transfer
maliyetlerinin artmas1 anlamina gelecektir. Her iki maliyeti asgaride tutacak transfer miktar ve ilgili
stireyi hesaplamada kullanilacak fonksiyonlar sirasiyla sdyledir:

) /- (12)

v

M=

12 Heller (1966), ithalat egiliminin optimum rezerv diizeyine etkisine iliskin 6nermesini, ithalat egilimindeki bir artisin,
o0demeler dengesi a¢1gin1 finanse etmek icin kullanilan rezerv birim bagina fayday1 azalttig1 yorumuyla desteklemektedir.

257



Suat Aydin- Nildag Basak Ceylan- Ayhan Kapusuzoglu

1
. _ (2v) /2
o= () w
Dolayisiyla para talebi fonksiyonu soyledir:
* 1/
s = (M) = (Ym) 72
w=(3)= %) 14

Bu fonksiyonun gegerli olabilmesi i¢in kosul, transfer maliyetinin faiz getirisinden diisiik olmasidir.

Miller ve Orr (1966), Baumol’un yaklasimini daha gergekg¢i kilmak tizere modeli 3 kritik seviyeli
hale getirmislerdir. Buna gore, nakit hesabinda sadece maksimum ve sifir diizeyleri degil, ilaveten bu
ikisinin arasinda da bir kritik seviye vardir. Hesabin kritik seviyede olmasi tercih edilir fakat transfer
maliyetine neden olmamak tizere sifira ya da maksimum diizeye ulasilmadik¢a hesaba ya da hesaptan
herhangi bir aktarim yapilmaz. Maksimum ya da sifira ulagildiginda ise tasarruf hesabina aktarilarak
ya da oradan bu hesaba aktarim yapilarak kritik seviye saglanir.

Claassen (1975), Miller ve Orr (1966)’un bu yaklasimindan yola ¢ikarak, merkez bankalarinin, biri
objektif digeri siibjektif olmak tizere, 2 farkli denge kurmak zorunda olduklarmi tartigmistir.
Kurulmas1 gereken objektif denge rezervler ile uyum politikalar1 arasindadir. Siibjektif denge ise
tutulan rezervlerin firsat maliyeti ile uyum politikalarinin sebep oldugu maliyetler arasindadir. Buna
gore, merkez bankalarinin, herhangi bir gegici 6demeler dengesi fazlasi durumunda i¢ dengelere
onem vermesi irrasyonel degildir. Aksi durumda ise hem i¢ hem dis dengeleri gdzetmesi gayet
mantiklidir.

Benzer sebeple, merkez bankalar diizensiz ve seyrek olarak miidahale etmekte ve fazla oldugunda
yiiksek, eksik oldugunda ise diisiik hacimli miidahaleler yapmakta da haklidirlar. Ag¢iktir ki merkez
bankalarindan maksimum ya da minimum noktalara ulagmadik¢a miidahale beklenmemelidir.
Portfoy kaygisi degil de ekonomide uyarlanmanin maliyetini gozeterek miidahale etmek, merkez
bankalarinin ihtiyati giidiiyle davranmalarinin dogal sonucudur.

Claassen (1975)’e gore merkez bankalari, 6demeler dengesinin rassal yapist nedeniyle olusabilecek
durumlarda daha maliyetli yollara bagvurmak zorunda kalmamak i¢in rezerv tutarlar. Diger tedbirler
daha maliyetli hale geldik¢e merkez bankalarinin tutmak istedigi rezerv miktari da artacaktir. Grimes
(1993) ise rezerv tutmanin maliyeti goz ard1 edilebilecek kadar diisiik olmadik¢a, merkez bankalarinin
rezerv tutmalariin asil sebebinin ihtiyati glidiiden baska bir sey olamayacagini ileri stirmiistiir.

4.3. Uluslararasi Rezervlerde Optimal Seviyeyi Belirleyen Unsurlarim incelenmesi

Lee (2004), merkez bankalarinin ihtiyati glidiiye bagli olarak tutmalar1 gereken rezerv miktarinin kisa
vadeli borglarmin yarisi kadar olmasi gerektigini hesapladiktan sonra, gelismekte olan iilkelerin
ortalamada GDP’lerinin %17’si kadar fazla rezerv tuttuklarini tespit etmistir. Bu durumu, s6z konusu
iilkelerin yapisal sorunlarina ve kredibilitelerinin diigiikk olmasina baglamstir.

Dooley, Folkerts-Landau ve Garber (2004), modern merkantilist yaklagimla rezervlerin, kalkinma ya
da gelisme amaciyla dogrudan yatirimlari ¢gekebilmek i¢in teminat gorevi ifa ettigini ileri stirmiislerse
de Aizenman ve Lee (2005), merkantilist etkileri kabul etmekle birlikte, kriz gostergeleri gibi ihtiyati
giidiiye isaret eden unsurlarin daha belirleyici oldugunu tartismislardir.

Jeaanne ve Ranciere (2006), kriz donemlerinde olusabilecek talep kaybini onlemek iizere ihtiyati
giidiiyle rezerv tutmaya odaklanan bir model énermislerdir'®. Calvo, Izquierdo ve Loo-Kung (2013),
bu modelin, kriz 6nleme fonksiyonu icermemesinin 6nemli bir eksiklik oldugunu ileri siirmiiglerdir.

132006 yilinda Uluslararas: Para Fonu nezdinde yapilan bu ¢alisma gelistirilerek 2011 yilinda The Economic Journal’da
yer bulabilmistir. Bu ¢alismada ele alinan yaklagimlar, IMF’nin 4. madde degerlendirmelerine zemin olusturmaktadir.
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Gongalves (2007), Jeanne ve Ranciere (2006) modeline, kriz zamaninda bankalardan doviz
mevduatlariin ¢ekilmesi siirecini eklemis fakat rezervleri kriz Onlemeyle gorevlendiren bir
mekanizma gelistirmemistir.

Ruiz-Arranz ve Zavadjil (2008), hem kriz olasiligin1 hem de krizin maliyetini digsal kabul ettikleri
caligmalarinda, Asya’da krizlerin, Jeanne ve Ranciere (2006)’de ifade edilene gore daha maliyetli
olduguna isaret etmislerdir. Ayrica, bu iilkelerin kars1 karstya kaldiklar1 getiri farklarinin da tasavvur
diisiik oldugunu belirterek, s6z konusu {ilkeler i¢in firsat maliyetinin daha diisiik ve dolayisiyla da
optimal rezerv diizeyinin Jeanne ve Ranciere (2006)’de hesaplanandan yiiksek olabilecegini ileri
siirmiislerdir.

Jeanne (2007), rezerv diizeyini, kriz olasiliginin belirleyicisi olarak modele dahil etmis ve bu
olasiligin rezerv miktarinda artis ile azaldigini fakat ani durus ihtimalini diistirmedigini tespit etmistir.
Jeanne ve Ranciere (2011), sigorta kontratlar1 veya kosullu dis borgla finanse edilen uluslararasi
rezervler yoluyla tiiketimde dalgalanmalarin azaltildigi bir model Onermislerdir. Modelleri,
uluslararasi rezervlerin firsat maliyeti ve krizin 6nlenmesinin faydalar1 gibi, dl¢lilmesi zor faktorler
icermekle birlikte, varsaydiklar katsayilarla, mevcut rezerv/GDP oranlarini agiklayabilmektedirler.

Calvo ve digerleri (2013) kur riski ve cari agigin, merkez bankalarinin rezerv taleplerinde temel
belirleyiciler olmasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Ulkelere ozel hususlara dikkat edilmesi
gerektigine, gelismekte olan ekonomilerin bor¢lanmada sinirlarla karsilastikga krizlere karsi kirillgan
hale geldiklerine ve kiiresel son bor¢ merciinin 6nemine isaret etmislerdir.

4.3.1. Rezerv Tutma Ihtiyac1 Olan Ekonominin Tanimlanmasi

Jeanne ve Ranciere (2011), sermaye akimlarindaki ani durmalarla bozulabilecek deterministik bir yol
onermislerdir. Buna gbre Ozel sektor, atomistik ve 6zdes zamanlar-arasi fayday: siirdiirebilen
oliimsiiz bireylerden olusmakta ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

Uy = Et[21=0,...,+oo(1 + r)_iu(Ct+i)] (15)
Bu akim fayda fonksiyonunda riskten kaginma pozitif ve sabittir 6>0, ve 6 = 1 ise u(C) = log(C).
1-0
u(@) ="—,0%1 (16)

Tiiketiciler refahlarini su biitce kisitina gore maksimize ederler,
Ct = Yt + Lt - (1 + T')Lt_l + Zt (17)

Burada Y; yurtigi tiretimi, L, dis borcu ve Z, ise devletten transferi vermektedir. Y/} ;, t + 1 doneminin
trend bliylime oran1 ve a; de yerli iiretimin yabanci alacaklara ayirilabilme oranini gosteren ve
zamana bagli degisen bir parametre olmak {izere, borcun t + 1°de ddenebilirligi su kosula baghdir'*:

A +7r)L < a Yy (18)

Hem a; hem de Y/} ,’in, t doneminde bilindigi ve dolayisiyla (18)’in karsilanmasi kosuluyla t
doneminde ihra¢ edilmis bir borcun 6denmeme ihtimalinin sifir oldugu kabul edilmistir. a;’nin
zamana bagl olarak degismesinin nedeni ise alacakli haklari ya da temerriide diisenlere uygulanan
cezalara iligkin bekleyislerdeki dissal degisiklikler olarak kabul edilebilir.

Ekonomi ya ani durus (s) ya da normal (n) durumdadir. Normal durumda ekonomi g gibi bir sabit
oranda biiyiimektedir. Buna bagl olarak da 6zel sektor, ¢iktinin sabit bir oranini ayirabilmektedir.

Y= (1+9), (19)

14 Bu kosul, sdzlesmenin uygulanmasi ve vekil problemi ile desteklenmektedir. Tirole (2005), buna iliskin destegi
kurumsal finansman kavrami gercevesinde incelemektedir. Bu gibi kisitlar, ani duruslari modelleme c¢alismalar
kapsaminda uluslararasi finansta uygulanagelmistir (Mendoza, 2008; Ranciere & digerleri, 2008).
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al = a; (20)

Bir kriz durumunda ise iiretimin y oraninda azaldigini varsayiyoruz. Dolayisiyla ayirilabilecek
meblag sifira inmektedir.

VP =0-yy" (21)

at =0 (22)
Tiiketicinin kriz durumunda dahi tiim borcunu 6deyebilir durumda olmasini saglayabilmek i¢in a +
Yy < 1 olmalidir. t zamaninda bir kriz (s) olmasi halinde, normale (n) donme t + 6 + 1’de olacaktir.
[t,t + 6] aralig1 kriz donemidir. Dolayisiyla herhangi bir t doneminde ekonomi iki 6 4+ 2 halinden
birinde olacaktir. Ya krizden normal duruma gecilmis olmali ya da krizin herhangi bir evresinde, s; =
s% st ..., s? . bulunulmalidir.
Cikt1 ve dis borcun t doneminde baslayan krizde dinamikleri soyle ifade edilebilir:

Ve =1 = y(OIYi, (23)
Alye = a(7) (24)

Burada y(.) ve a(.), T = 0,1, ..., 8’nin dissal fonksiyonudur. (21) ve (22) sayili denklemlere goére
y(0) = yve a(0) = a. Ekonominin trende monoton bi¢imde ulastig1 varsayilmaktadir. Soyle ki y(t)
de a(t) de negatif olmayan 7’ye gore sirasiyla azalan ve artandirlar. Ayrica tiiketicinin kriz sonunda
kriz 6ncesindeki dis kredi imkanina ulasabildigi, «(8) = a, varsayilmaktadir.

Modelde is dongiileri degil de sadece ani durus bir risk unsuru olarak kabul edilmistir. Ani durus,
tilketicinin tiikketiminin, trendin etrafinda belirsiz bir hal almasina neden olur ve tiikketimin donemler
arasi ikamesinin esnekligi sonsuz degilse, refahi azalir. Yurtigi tiretim diiseceginden geliri azalir. Kriz
aninda tiiketim hem cikt1 gerilemesi hem de sermaye ¢ikisina bagli olarak sert bigimde diiser fakat
kriz sonrasinda sermayenin geri gelmesiyle toparlanir.

Otoritenin, yabanci yatirnmeilarla yapacagi kontrat vasitasiyla sigorta elde ettigi ve kriz durumlarinda
tiikketimde azalmay1 yavaslatabilecegi varsayilmistir. Imzalanan bu kontrat ile otorite, kriz olana kadar
her t doneminde X, gibi bir prim 6demeyi kabul eder. Kargiliginda ise yatirimcilar, bir kriz halinde
R, gibi bir 6deme yapmay1 kabul etmektedir. Bu kontrat, kriz ortaya ¢ikana kadar gegerlidir. Kriz
sonrasinda kontrat yenilenir. Krizin zamani bilinmediginden, kontrat sonsuz bir kosullu 6deme dizisi
igermelidir, (X¢, Ry)¢=1,._4+00.

Otorite, kontratin neden oldugu nakit akimlarini dogrudan tiiketiciye plase eder. Dolayisiyla ekonomi
n halindeyken 2 = =X, (25)

s halindeyken ise Z{ =R, — X, (26)

gibi bir nakit akimi olur. Hiikkiimetin son donemde de primi 6dedigi kabul edildiginden net akim, R, —
X; olmaktadir.

Bahsettigimiz kontrat, rezerv yonetiminin segeneklerini taklit etmektedir. Otorite, kriz zamaninda da
uluslararasi likiditeye erigebilir kalmak i¢in bir maliyete katlanmaktadir. Bu, rezerv tutma maliyeti
olarak yorumlanabilir.

Fonlarin sigorta saglayanlara t donemindeki marjinal faydasi u, ile gosterilmis ve ekonomi kriz
halindeyken daha yiiksek oldugu kabul edilmistir: uf > up.
u; ile uft arasindaki fark, kiigiik agik ekonomi igin sigortanin maliyetini verir. Kriz olmayan durumda

dolarin degerinin sabit oldugu varsayilmis ve sdyle gosterilmistir: p = i—ts <1
t

Sigorta saglayan yabancilarin tam rekabetci olduklarini ve gelecegi yurtigi tiiketiciler ile ayn1 oranla
iskonto ettikleri kabul edilmistir. Dolayisiyla, 1skonto edilmis simdiki degeri negatif olmayan her
kontratt (X¢, Ry)=1 .+ saglamaya hazirdirlar:
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LA A - A - mXept — (R — XJuil 20 (27)
4.3.2. Optimal Rezerv Formiilii

(18) sayili denklemde verilen kosulun gegerli olmasi halinde, tilkenin, normal zamanlardaki kisa

vadeli borcunun gayri safi yurti¢i hasilasina (GSYH) orani asagidaki sabite esit olacaktir:
_ L _1tg

A= Y 141 (28)
Sigorta alarak optimal rezerv diizeyi, 18 sayili denklemde verilen borg¢lanma kisitinin gegerli olmasi
kosuluyla, rezervin gayrisafi yurtici hasilaya sabit bir oramidir p = % ve suna esittir:
t

(r-g9)
e (e

T
1_1r+p(1—n:)(1_p1/6)

*

pr=

(29)

Burada A, kisa vadeli borcun GSYH’ya oranini, y krizin ilk donemindeki ¢ikt1 kaybini, r faiz oranini,
g bliylime oranini, 7 kriz olasiligini, o riskten kaginmay1 ve p de kriz dis1 dolarin kiiresel yatirimeilar
icin kriz cinsinden degerini vermektedir.

Soyle ki hiikiimet, (15) sayili denklem ile verilen yurtigi refah1 (fayda) artirabilmek tizere, (17), (25)
ve (26) sayili denklemlerle verilen biitge kisitlari, (18) sayili denklemle verilen borglanma kisit1 ve
(27) sayil1 denklemde verilen sigorta edenlerin katilimi kosullar1 altinda (X;, R)¢=1 4+ Yyolunu
izler. (29) sayili denkleme ulagmada, (27) sayili denklemde verilen, sigorta saglayicinin katilim

kosulunun X; = ﬁRt oldugunun fark edilmesi 6nemlidir. Kisa vadeli borcun GSYH’a orani

(4)’da 1 birimlik artis optimal rezerv seviyesini 1’den fazla artirir. Krizin neden oldugu ¢ikt1 kaybi
(y) i¢in de aymi durum s6z konusudur. Kriz olasiligi () da optimal rezerv miktarini artiran bir
unsurdur.

Yabanci yatirimcilar agisindan likidite, kriz zamaninda da ancak normal zamandaki kadar degerli
yani p = 1 oldugunda, optimal rezerv oran1 A + y’ya esittir. Bu, sadece dis bor¢lar1 dikkate alan
Greenspan-Guidotti kuralini asan bir yaklagimdir. Meshur Greenspan (1999)-Guidotti kurali,
rezervlerin kisa vadeli borca oraninin 1 olmasi gerektigini yani, p = A’yi Onerir. Halbuki bundan
biiyiik ya da kiiciik olmas1 da miimkiindiir. Sadece kisa vadeli dis borcun degil, krizin sebep olacag:
muhtemel ¢ikti kaybinin karsilanmasi daha yiiksek bir miktara isaret eder p* = A1 + y. Firsat
maliyetinin yiiksek olmasi ise oranin daha diisiik kalmasina neden olabilir. Hatirda tutulmasi gereken

bir diger kosul da (1 + g)° > 1+ 1 (% — 1) dir.

4.3.3. Rezervlerin Firsat Maliyeti

Her ne kadar Heller (1966), uluslararasi rezerv talebi ile tahvil faizleri arasinda bir iligki olmasi

gerektigine isaret etmisse de firsat maliyetinin testi Frenkel ve Jovanovic (1981), Edwards (1985) ve
Landell-Mills (1989)’i beklemistir.

Grimes (1993), merkez bankalarinin, uluslararasi rezerv talebinde firsat maliyetini géz ard1 ediyor
olabileceklerini tartigmistir. Merkez bankalarinin talep fonksiyonlarinda firsat maliyetinin etkisinin
ayristirilamadigini, bunda da merkez bankalarinin riskten kagar olmalarinin belirleyici oldugunu ileri
stirmiistiir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki oynakligin belirleyici olmamasinin normal oldugunu ifade
etmistir. Grimes (1993)’in bu yaklasimi, Frenkel (1980)’in, rejim ne olursa olsun merkez bankalarinin
rezerv tutmak isteyecekleri yoniindeki iddiasiyla da tutarhdir.

Rezervlerin alternatif kullanim yontemi dis borglarin 6denmesi olabileceginden, rezervlerin firsat
maliyeti, iilke yiikiimliiliikklerine 6denen faiz orani ile rezervlerden elde edilen getiri arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir (Edwards, 1985; Garcia & Soto; 2006; Rodrik, 2006).
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Hiikiimetin sigorta satin alamadigini fakat onun yerine kriz olana kadar her déonem 1 birim faiz
odedigi bir tahvil ihrag ettigini varsayalim. Bu tahvil {izerindeki faiz orani farki, kriz olasilig1 () ile
yatirimcilarin likidite onlar i¢in daha degerliyken likidite sagliyor olmalarindan kaynaklanan safi risk
priminden (&) olusacaktir (Jeanne ve Ranciere, 2011). Kriz olasihigin iflas primine benzetmek de
miimkiindiir, keza hiikiimet krizle birlikte ddemeyi durdurmaktadir. Her donem 1 birim faiz 6deyen
tahvilin degeri sOyle olacaktir,
1
r+m+6

q= (30)

ki burada

— 1-p
T p/m+1/(-n) (31)

Hiikiimetin t — 1°de, R;/q kadar tahvil ihrag ettigini, elde ettigi geliri bir y1l vadeli tahvile yatirdigin

ve Kriz olmamasi durumunda donem sonunda tahvilini geri aldigin1 varsayalim. Hiikiimet boylelikle

rezervlerini kriz durumunda iflas kosullu tahvil ile finanse ederek sigorta kontratimi taklit etmis

olmaktadir. Rezervlerin firsat maliyeti, bu tahvil tizerindeki safi risk primidir (§).

Briit faiz farkinin kullanilmast, rezervlerin firsat maliyetinin oldugundan fazla hesaplanmasina neden
olmaktadir. Briit faiz farki iflas primi (7r) ile safi risk priminin (&) toplamidir. Halbuki firsat maliyeti
sadece safi risk primidir. Dolayisiyla sigorta maliyeti briit (7w + &) tizerinden degil, sadece (&) risk
primi ilizerinden hesaplanmalidir.

4.3.4. Rezervlerin Kriz Onleme Fonksiyonu

Rezervler, krizin etkilerini zayiflatmaya ek olarak, ekonomiye giiven saglayarak kriz olasiligini en
aza indirme gorevini de Gstlenirler (Ben-Bassat & Gotlieb, 1992; Garcia & Soto, 2006). Kriz olasiligi,
rezervlerin kisa vadeli borglara oraninin azalan fonksiyonudur.

7, = w(pe) (32)

Borg verme kararlari ¢ok sayida ve birbiriyle koordine olmayan yatirimcilar tarafindan verilmektedir.
Borg krizleri kendi kendini tetikler (Cole & Kehoe, 2000). Bu nedenle 7(.) sabit degildir. Borcun
cevrilememesiyle ortaya ¢ikan kriz, bor¢ 6demeye ayirilabilir ¢iktiy1 diigiiriir. Jeanne ve Ranciere
(2011), bor¢ ddemeye ayirilabilir ¢iktinin, tiiketimin toplam ¢iktiya oraninin artan fonksiyonu
oldugunu ileri siirmektedirler, yani ¢; = C;/Y{* olmak tizere a; = a(c;). Bunun nedeni, tiiketim
azaldik¢a bireylerin dis borcun édenmesine desteklerinin azalabilmesidir. Denklem (18)’de verilen

kredi kosuluyla, (17) sayili denklemde verilen biitge kosulunun her iki tarafin1 da Y;*’ye bolip, ¢ =

1+ TT? a(c;) — a(cy—q) bigiminde yazmak miimkiindiir.

Burada cevaplanmasi gereken soru, kriz olasiligi digsal bir sabit degil de degisken oldugunda, optimal
rezerv diizeyi (p*)’nin nasil degisecegidir. Jeanne ve Raniere (2011), her ne kadar kapali bigimli
ifadelere erisememekle birlikte, (p*)’nin sayisal olarak ¢o6ziilebilecek, gorece basit sabit nokta
problemine cevap oldugunu gostermektedirler.

4.3.5. Kalibrasyon

Jeanne ve Ranciere (2011), ani durus olasiligi bulunan kiigiik bir agik ekonomi ele almiglardir. Bu
ekonomide bir tiiketicinin kendisini ani durusa karsi korumaya alabilmek icin yapabilecegi 2 sey
vardir. Yabanci yatirnmcilarla sigorta anlagsmasi yapabilir ya da kosullu bor¢ yoluyla rezerv
biriktirebilir. Rezervlerin firsat maliyeti ve rezervlerin kriz durumunda saglayacagi fayda gibi,
hesaplanmasi zor degiskenler kullanmaktadirlar. Yine de makul degerler kullanarak, gelismekte olan
ekonomilerde gozlenen rezerv artisini agiklayabildiklerini iddia etmektedirler.
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Iktisadi kosullar temel olarak su 7 parametreye gore olusur: kisa vadeli bor¢/GSYH rasyosu (1), ani
durus olasihgi (), ¢ikt1 kaybi (), bitytime oran1 (g), safi risk primi (&), rezervlerin getirisi (r) ve
riskten kaginma katsayisi (a). Ani durus (KA), i¢ talebi (4;) disiirebilir. GSYH (Y;), yurti¢i tikketim
ve dis ticaretten olustuguna gore, yurtici tiiketimi asagidaki bigimde ifade etmek miimkiindiir:

At = Yt+KAt+It_ARt (33)

Bu denklemde I, yurtdisindan gelir ve transferler, AR ise rezervlerdeki degisimdir®®. Goriilmektedir
ki i¢ tiketim, GSYH, finans hesabi, yurtdisindan gelir ve transferler ve rezervlerde degisimden
miirekkeptir. Buna biitge kisit1 eklenerek asagidaki denkleme ulasilabilir:

Ce=A-YY"+ (=Li—y) + [-7rLezy — (@ + )R] — (=Ry) (34)

Guidotti ve digerleri (2004) gibi, Jeanne ve Ranciere (2011) de ani durusu, t yilinda sermaye girisinin
GSYH’ya oraninin (k, = KA;/Y;) bir Onceki seneye gore %5’ten fazla azalmasi olarak
tanimlamaktadir'®. Hesaplamalar %43’e ulasan oranlar vermekteyse de basit ortalamas1 %11°dir.
Jeanne ve Ranciere (2011) %6,5’1 ani durusun maliyetine iliskin uygun bir gosterge diizeyi olarak
kabul etmisglerdir.

Risk primini kalibre edebilmek i¢in, primden iflas riskini ¢ikararak safi risk primine (&)
ulagmiglardir. Safi risk primini, %0,25 ile %5 arasinda degismekle birlikte, %1,5 olarak kabul
etmiglerdir. Buradan yola ¢ikarak da uluslararasi yatirimcilar i¢in kriz donemi olmayan dolart kriz
donemi dolar cinsinden sdyle hesaplamislardir:

1)

Kisa vadeli risksiz faiz oranini (1) %S5 olarak kabul etmislerdir. Biiylime oranini (g) ise %3,3 olarak
almiglardir. Kredi akisinin tilkeye geri doniisiiniin pek de hizli olmadigini kabul etmis, bir ani durus
sonrasinda liretimin, trend diizeyinden %6°’dan daha az saptigini kabul etmislerdir.

Tim bunlarin bir araya getirildigi (29) sayili denklemden de goriilebildigi iizere optimum rezerv
diizeyi, kisa vadeli bor¢larin GSYH’ya oraninin (4), ani durusun sebep oldugu ¢ikt1 azalig oraninin
(y), ani durus olasiliginin (1), riskten kaginma derecesinin (o) ve safi risk priminin (§) bir
fonksiyonudur. Ozetlenen varsayim ve hesaplamalar 29 sayili denkleme yerlestirildiginde,
GSYH’nin %9,1°1 ya da kisa vadeli borglarin %91’i ortalama bir {ilkenin uluslararasi rezervleri i¢in
optimal seviye olarak bulunmaktadir.

Ani durus olasilig1 %5°ten %10’a ¢iktiginda, optimum rezerv seviyesi iki katindan fazla artmakta,
GSYH’nin %3,6’sindan %9,1’ine ¢ikmaktadir. Safi risk primi %1,5’tan, %3’e cikarildiginda ise
optimum rezerv diizeyi GSYH’nin %9,1°nden %2,8’ine gerilemektedir. Riskten kaginma katsayisinin
I’den 4’e ¢ikmasi ise optimum rezerv seviyesinin GSYH nin %2,1°1 yerine %12,7’si bi¢ciminde
hesaplanmasina neden olmaktadir. Optimum rezerv fonksiyonu riskin konkav bir fonksiyonu
oldugundan, 4’iin iistiinde risk katsayis1 optimum rezerv diizeyini ¢ok degistirmemektedir.

Rezervler kisa vadeli borglardan az oldukga, ani durus olasilig1 0’dan farkli bir deger alacak ve A
azaldikca r artacaktir.

n=F(b-a) (36)

15 CA cari dengeyi vermek iizere dis ticaret dengesi TB, = CA, — IT, dir. Buradan da Y, = A, + TB, elde edilebilir ve
boylelikle rezervlerdeki degisime 6demeler dengesi denkliginden ulagilabilir CA, + KA, = AR,.

16 Ayn1 hesaplama iist-orta gelir grubundaki iilkeler i¢in yapildiginda, Arjantin, Malezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye
krizlerinin yakalandigi gériilmektedir.
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Burada kriz 6nleme katsayisi olarak isimlendirilen a parametresi, Jeanne (2007) nin hesaplamalarina
dayanilarak [0 — 0,5] araliginda kabul edilmistir. Ornek olarak, bu parametre 0,3 iken, rezervlerin
kisa vadeli borglara oraninin 1’den ikiye c¢ikmasi halinde, ani durus olasiligi %10°dan %6’ya
gerilemektedir. Ayrica a = 0,25 iken gerekli en yiiksek seviye GSYH’nin %34,4’i olarak
hesaplanmaktadir. Ilaveten, daha kirilgan yani b’s1 yiiksek olan iilkeler igin optimum rezerv diizeyi
hemen her zaman GSYH’nin %20’sinin iistiinde ve hatta neredeyse %30’a yakindir. Modele reel
doviz kuru eklendiginde ve ani durus esnasinda 10% reel deger kayb1 oldugunda, GSYH nin %4’i
kadar ilave rezerv gereksinimi olmaktadir (Jeanne ve Ranciere, 2011).

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Keynes, bireylerin para talebini islem, ihtiyat ve spekiilasyon (servet biriktirme) olmak lizere ii¢
giidiiyle ele almistir. Merkez bankalarinin uluslararasi rezerv talebini de bu tespite benzer bicimde
incelemek miimkiindiir.

Kurumlar, uluslararasi 6demelerini gergeklestirebilmek icin diizenli ve diizensiz araliklarla doviz
talep ederler. Bu nedenle, uluslararasi piyasalara erisimde engellerle karsilasan iilkeler ig¢in
uluslararasi rezerv bulundurmak bir zorunluluktur. Kur hedefi olmasa dahi merkez bankalari,
beklentileri bozacak sert oynakliklara izin vermek istemezler. Merkez bankalari, bu gibi durumlara
gerektiginde miidahale edebilmek i¢in hazir durumda olabilmek iizere rezerv tutmaktadirlar.

Her ne kadar yazinda, kur rejimlerinde esneklik artikga uluslararasi rezerv talebinin azalacagi
Ongoriilmiisse de gergeklesen bu olmamis, aksine kur talebi artmaya devam etmistir. Bu artis,
gelismekte olanlarda daha hizli olmakla birlikte, gelismis iilkeler i¢in dahi gegerlidir. Gelismekte olan
iilkelerde Cin, gelismis iilkelerde ise Japonya en yiiksek rezervi haiz iilkeler konumundadir. Cin agik
ara 6ndeyken Japonya ikinci konumdadir.

Yatirim enstriimaninin birimi cinsinden bakildiginda ise dalgali bir seyir izlemekle birlikte USD
birinci, EUR ikinci, altin ise {igiincii konumdadir. EUR tedaviile ¢ikar ¢ikmaz altin1 asan bir paya
ulagsmissa da bu payini belirgin bicimde artiramamais, dolar izledigi dalgali seyre ragmen her zaman
EUR ve altinin toplamindan dahi fazla bir pay1 haiz olmustur. Diger para birimleri de dolarin tahtini
sarsmaktan uzak goriinmektedirler.

Bu calismada, uluslararasi rezerv talebinin arttig1 tespit edildikten sonra bu artisi ele alan teoriler
incelenmistir. Calismada, kur rejimi esneklestik¢e uluslararasi rezerv talebinin azalmasi gerektigi
iddiasinin temelsiz olmadig1 hem rezerv hem de para dengesi diizeltme hizlarinin arttig1 tartismalarla
gosterilmistir. Uluslararas1 rezerv talebi artmaktadir. Bu artista gelismekte olan ekonomilerin
uluslararasi finansal piyasalara her zaman ve istedikleri miktarlarda erigim saglayamayabileceklerini
biliyor olmalar1 etkilidir. Kur hedefleri olmasa dahi merkez bankalarinin, ekonomiye muhtemel kalici
olumsuz etkileri nedeniyle, kurlarda ani dalgalanmalari Onleme egiliminde olduklarina isaret
edilmistir. Ayrica, merkez bankalarinin, lilke dis ticaretini destekleyecek kuru elde edebilmek i¢in de
uluslararasi rezerv talep ettikleri tartigilmistir.

Esnek kur rejimi izleyen merkez bankalari, sabit kur rejimi izleyenlere nazaran daha sik araliklarla
uluslararasi rezerv talebinde bulunmaktadirlar. Bunun hakli sebepleri vardir. Merkez bankalari, para
birimlerinde beklenmeyen hizli deger degisimleri istemezler. Kurdaki sert degisimler uluslararasi
odemeleri riskli hale getirebilir. Vadeli islemlerin maliyeti artar, kredi piyasalarinda vadeler
kisalabilir. Sabit kur rejiminden gérece esnek kur rejimine gegen iilkenin para biriminde deger kayb1
goriilmesi miimkiindiir. Sermaye hareketlerinin daha serbest hale gelmesi iilkeye sermaye gelmesine
neden olur ve uluslararasi rezervlerde artis saglanir. Uluslararasi piyasalardan borglanan iilkeler igin
rezervler bir ¢esit teminat gorevi gormekte ve borglanma maliyetlerinin  diismesini
saglayabilmektedir. Uluslararasi rezervleri yeterli olmayan iilkelerin risk primi yiikselir.
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Calismada, optimal uluslararasi rezerv seviyesini belirleyen unsurlar detayli olarak incelenmistir.
Temel ii¢ belirleyiciye isaret edilmistir. Bunlar, tilkenin bir kriz durumunda dis 6demelerini yerine
getirmesine yetecek rezervlerinin olmamasi halinde katlanmak zorunda kalabilecegi ve kendisini
bliyiimede diistis ve istihdamda azaligla gosterecek maliyetin biiyiikliigii, rezerv tutmanin firsat
maliyeti ve bahsi gegen sebeple bu rezervlere bagvurmak zorunda kalinma olasiligidir.

Rezervler, iilke ekonomileri i¢in zirh ve silah gérevi tstlenmektedir. Nasil ki giiglii zirh1 ve yeterli
silah1 olan bir savas¢inin saldirtya ugrama olasiligr diisiikse, yeterli rezervi olan bir ekonominin de
saldirtya ugrama olasilig1 diisecektir. Ayrica, bir kriz aninda alinacak hasar yani biiyiimede yavaslama
ve istihdam azalisi da diisecektir. Bu yiizden merkez bankalari, rezervlerde siirekli artisi tercih
etmekte hakli goriinmektedirler. Bu nedenledir ki merkez bankalari, artan uluslararasi likiditeye
ragmen, riskten kacinan tutumlariyla, kriz ¢ikma olasilig1 ve muhtemel bir kriz durumunda katlanmak
zorunda kalabilecekleri maliyete kars1 hassas bir tutum sergilemeye devam etmektedirler.
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